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Asaf Savas Akat’in Sunusu

ali piyasalar ilk giinden bu yana insanoglunu hep tahrik etmis-
Mtir. Paradan para kazanma hem gagirtir hem de hi¢ ¢aligmadan
ulagilacak biiyiik servet hayallerine giden yolu kisaltur. Bire aldigim
emek sarf etmeden, alinteri dokmeden, sikinti gekmeden iige, bege, ona
satmanin cazibesi sagduyuyu koreltir. Insanin en temel diirtiilerinden
biri, zenginlik ve iktidar tutkusu, kumar oynamanin ve risk almanin
salgiladig: adrenalinle derhal birlesir. Etrafta bunu bagar ile yapanla-
rin varhigr dayanilmazhg kaginilmazlhiga donistiiriir. Bir de bakarniz ki,
ginluk yasaminda son derece temkinli ve ihtiyatl, neredeyse pisirik
duranlar en goziipek maceraperestlerle ayni ipte oynamaya baglamug;
hi¢ sakinmadan tiim ge¢mis tasarruflarini, daha dogrusu tiim gelecegi-
ni, pamuk ipligi ile bile tutturulmams kagittan gatolara yatirmig. Ma-
alesef onu Hollywoodvari bir “mutlu son” beklemiyordur.

Mali piyasa dalgalanmalarinin g evresi elinizdeki kitabin adi-
dir: Cinnet(ler), panik(ler) ve ¢okiig(ler). Isteyenler, kar hirsinin biiyii-
leyici etkisi ile sagduyunun hepten unutuldugu ilk evrenin bugiin bile
tekrarlanmasini insanin asla saf bir akilcilikla suglanamayacagina ka-
mit olarak gosterebilirler. Insanlar sanki ortada miithig bir sélen ya da
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esi bulunmaz bir ziyafet varmiggasina kosustururlar; evlerini barklari-
ni, iglerini, ziynetlerini satarlar; her zaman ellerinde siki siki tuttukla-
r1 kiymetli paraciklarini vermek iizere kuyruklara girerler; kendilerine
vaat edilen yapay cennetlerin kapisinda kelimenin tam anlamu ile cin-
net gegirirler. En deneyimlisi, en bilgilisi, en stiphecisi bile, varolan “sa-
adet zincirinden” pay alma umudu ile bir an igin tereddiit etmeden
akil ve mantiginin sesini dinlemekten vazgeger. Duygularinin ve tutku-
larinin kendisini yonetmesine izin verir.

Isin ilginci, bu tutkunun kendine nesne bulmakta hig sikinti
¢ekmemesidir. Lale sogani, diinyanin bilinmeyen kogesinde arazi, tro-
pik meyve, bir giin 6nce kurulmug sirket, berber ditkkkdnindan bozma
banker, helal ticaret, yakitsiz ¢alisan motor, mucize fon getirisi, aligve-
rig merkezi vs. listeyi istedigimiz kadar uzatabiliriz.

Bu evreden karli ¢ikanlara da yakindan bakmaliyiz. Aralarin-
da iyi profesyoneller, iickagit¢ilar ve sanslilar 6ne ¢ikar. Siirii psikolo-
jine ¢abuk esir olan amatorler, iyi niyetliler ve sanssizlar (sik sik tigii
bir arada olur) tam gilginlar gibi piyasaya girip bulduklar her seyi sa-
tin alirken onlar saticidir. Karlarini zamaninda alip gikarak olugan dal-
ganin tepesinde kaymay: becerirler.

Bir tir toplumsal psikoza tekabiil eden “cinnet” siirecini teghis
etmek nispeten kolaydir. Buna kargilik ne kadar siirecegini 6ngormek
adeta imkansizdir. Cinnet her an panige doniigebilir. Ama o kirilma
noktasini kimse bilemez. Bazen ¢ok ¢abuk olur, bazen bir tiirlii gelmez.
Gelmesinin gecikmesi “bu kez her gey ¢ok farkh” ruh halini giiglendi-
rir; toplumsal histeriyi iyice derinlegtirir; bunun ebediyete kadar siire-
cegi inancim pekigtirir. Boylece dalga kendi kendini besleyerek biyiir
ve canavarlagir.

Heyhat! Eninde sonunda birileri “ama kral giplak!” diyecektir.
Ortam yangina miisait olunca bir yerden nasil olsa ilk kivilcim gakilir.
Ikinci evre, bir giin 6nce para verenlerin cogku ve heyecanla bekledik-
leri mekanlari, paralarini kurtarma panigi ile birbirini ezenlerin dol-
durmasidir. Siradan bir manik depresif tepki ile, insanlar bir ug ruh
halinden tam ziddina gegiverir. Eskiler “ifrat ve tefrit” derdi. Diine ka-
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dar adini ilk kez duyduklan bir yabanciya giivenebilenler, siitten agzi
yananin yogurdu ifleyerek yedigi gibi, simdi en bildik kurumlarda sa-
ibe arar. Her koyun kendi bacagindan asilmaya galgir. Halbuki siirii
mezbahaya ¢oktan girmigtir.

Panik agamasinda devreye mutlaka kamu yénetimi girer. Iki bo-
yutunu ayirt etmekte yarar vardir. “Kar bana, zarar devlete” zihniye-
tinin izlerine her toplumda rastlanir. Denklemin yanhs tarafinda yer
alanlar, zararlarinin kamu tarafindan kargilanmasini talep eder. Siyasi
konjonktiiriin 6zelliklerine gore, hitkiimet bunu olumlu ya da olumsuz
cevaplar. Her iki durumda, panik kamu yonetimini dalganin igine gek-
migtir. Digeri daha ¢apragik ve tekniktir. Cinnetten panige ¢ok ¢abuk
gecebilen mali piyasanin agiri tepkisi biiyiik bir sorundur. Torpiilen-
mezse, ekonominin aslinda mali dalga ile dogrudan ilgisi olmayan ge-
ri kalan kesimlerinde agir hasar olugacakur. Teoride kolay, pratigi ise
gergekten getrefildir. Cinneti hortlatmadan panigi engellemek yetenek,
beceri, cesaret ve yaraticilik ister; yaninda sirat koprisiinii agmak ¢o-
cuk oyuncag kalir. Halbuki kamu yéneticileri dalganin altinda kalma
korkusu ile kendilerini kurtarma derdindedir. Kaginilmasi zor hatalar
birbirini izleyerek mali dalgay: Giglincii ve nihai evresine tagir.

Olusan giivensizlik ortaminda bireysel gibi duran iflaslar, kon-
kordatolar, dramlar, intiharlar vs. giderek bir orman yangini gibi 6nce
mali piyasalari sonra ekonominin her kogesini sarar. Cokiis baglamig-
ti. Alicinin hig kaybolmayacag) zannedilen en likit piyasalar bile ani-
den sadece birbirine bog gozlerle bakan saticilarin mekani olur. Eriyen
servetler, kirilan nakit dongisii, kargiliksiz alacaklar, diigen talep ve
tiretim vs. ekonomiyi hizla tahrip eder. Cinnetin ve panigin agir bede-
lini 6demek zamani gelmigtir. Neyse ki toplumun bellegi zayiftr. Ne-
sillerin degismesi gegmigten alinabilecek dersleri kisitlar. Bir siire son-
ra yeni bir mali dalga baglar.

C. P. Kindleberger savag sonrasi donemde ¢ok etkili olmug MIT
iktisatgilarindan biridir. Benim neslim dis ticaret teorisini onun Ulus-
lararas: Iktisat ders kitabindan 6grenmisti. Daha sonra iktisat tarihine
yoneldi; mali kesim ve krizler iizerine art arda 6nemli ¢aligmalar ya-
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yinladi. Fiili iktisat politikasi ile hasir negir olmay: da hig ihmal etme-
di. Ornegin Ikinci Diinya Savagi’ndan yikilarak gikan Avrupa’nin ye-
niden ingasi i¢in hazirlanan inli Marshall Plan’na 6nemli katkilar
yapti. 1929 sonrasinda diinya ekonomisini vuran Bilyiikk Buhran’i ya-
samanun etkisi ile olsa gerek, siyasette sosyal demokrat (Amerika’da li-
beral), ekonomide Keynesyendi. Piyasanin kendi haline birakilmasina
karg1 gikar, makro ve mikro diizeyde kamu miidahalesini savunurdu.
1960 sonrasinda Milton Friedman’in 6nderliginde palazlanan kamu
miidahalesi kargiti (monetarist) yaklagimi giiphe ile kargiladi; Keynes-
yen-miidahaleci ekonomi anlayigindan yola ¢ikarak elestirdi. Bu kitap
da monetaristlerle agik ve ortiik polemiklerle orgillenmigtir. Mali dal-
ga ve krizlere kamu otoritesinin miidahalesi gerekir mi? Iktisat politi-
kasi mali dalga ve krizlerden sorumlu mudur? Para politikasi bunlara
kargi neler yapabilir? Neler yapmahdir?

Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlarr’ni Kindleberger’in 1978°de
yazilan ama 20. yiizyilin son on yilinda ABD borsasinda olugan tekno-
loji balonunun 2000’de patlamasindan sonra tekrar ilgi odag: olan bu
kapsamli, kalic1 ve giincelligini koruyacak eserini Tiirkgeye kazandir-
dig1 igin goniilden kutluyorum. Tirkiye’nin piyasa ekonomisine geg-
mekte yasadigi ciddi gecikme, mali kriz tarihimizi fakir birakmigti. Ya-
kin gegmigte, kisa siirede gok mali kriz ¢ikartarak bu isi daha uzun si-
redir yapan iilkelerle aradaki farki en azindan bu konuda kapatmaya
¢aligik. Ama daha yolumuz var. Yilini, ayini, giiniini ve saatini vere-
mesek de, bir sonraki mali krizin kapinin hemen arkalarinda bir yer-
de heyecanla sirasini bekledigini sanirim ¢ogumuz biliyoruz. O agidan,
bu kitabin dikkatle okunmasinin ve eg dosta onerilmesinin su giinler-
de yapilacak en akilli yatinmlardan biri oldugu kanisindayim.

ASAF SAVAS AKAT



Peter L. Bernstein’in Onsozii

harles Kindleberger’in kitabini eglenceli bir golen ummaksizin
C okuyan yoktur. Elinizdeki kitap bu beklentiyi fazlasiyla kargilaya-
cak. Bunun i¢in Dokuzuncu Bolim’in “son parga”sina veya Besinci
Boliim’deki soylu kumarbazlarla ilgili pasaja bakmaniz yeterlidir.

Fakat Kindleberger’in eglendirici anekdotlarinin, ince hicivleri-
nin ve latif islubunun altinda aslinda ¢ok biiyiik bir ciddiyet yatmak-
tadir. Insanoglunun gegimini temin etme sekli, hele bunu bir digerinin
zararina yapiyorsa, onun igin giiliinecek bir mesele degildir. Kindle-
burger’in de agikladig: gibi, ¢ilginliklar, panikler ve iflaslar, Altin Ku-
ral’a (kendin igin ne istiyorsan bagkasi i¢in de onu iste) samimi bir ge-
kilde inanmanin degil, aggozliiliik, hile ve zorbaligi besleyen ekonomik
ortamin sonucudur.

Ashinda Kindleberger ayartic1 biridir. Renkli kigilikleri canlandi-
rarak okuyucunun ilgisini ¢eker, fakat amaci, birinci derecede 6neme
sahip teorik fikirleri ortaya koyarken tarihi kullanmaktir. Bu yontemi
kendi de su sekilde ifade etmektedir: “Tarih o6zeldir; iktisat genel.”
Kindleberger’in her iki disiplinin literatiiriine yaptig egsiz katk, ikisi-
nin canh bir harmanini olugturmug olmasidir.

Hepimiz gibi o da baz fikirlerin israrli bir savunucusudur. Dort
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ana temayi savunmak igin kalabaliklarin cinneti olarak gordiigii hika-
yesini kullanmaktadir.

Ilk olarak, rasyonel insan davramg: fikrine baglliklar gok kati
oldugundan gozlerinin 6niinde bile cereyan etse rasyonel olmayan
davranisi ve istikrar bozucu spekiilasyonu goremeyenleri elestiriyor.
Hasim olarak hemen Milton Friedman’in ismini veriyor ve elestiri dar-
belerini indiriyor. Burada iktisadi analizin ve tarih yorumunun en
o6nemli meselelerden bazilariyla yiizlesiyor.

Ikinci olarak, Kindleberger matematiksel iktisattan agikga hog-
lanmamasina ragmen konuyu dikkatli sekilde ortaya konmus bir mo-
delin bakig agisindan yorumluyor. Bununla Adam Smith’in “ahmaklik,
gaflet... hilekarhk ve aginhk” diye tasvir ettigi seyin yapisina agikhk
getirmesini kastediyorum. Bu yapi ticari hayattaki agiri canlanmayla
ilgili olarak kitap boyunca verilen pek ¢ok 6rnekle daha goriiniir hale
geliyor ve kesinlikle finansal piyasalarin siirekli degigen diinyasiyla da
sinirh kalmiyor. Hammaddeler, mamul mallar, arsalar ya da binalarin
higbiri istikrar bozucu spekiilasyonun giiciine dayanamamgtir. Tim
olaylar Yunan tiyatrosundaki gibi kolayca farkedilebilecek bir diizen-
lilikte kendini gosteren olaylar zincirine uymaktadir. Kindleberger bu
evrelerin yaklagik sebeplerini bazi tesadiiflerde bulmaktadir, fakat
odaginin, bulagic1 bir felakete karg: gittikge kirilgan hale gelen ve sii-
reg baglayinca trajedinin hastalikli yolunda ilerlemesine izin veren sis-
temin dogal egilimi iizerine oldugunu belirtmeliyiz.

Ugiincii olarak, Kindleberger Altin Kuralin hatirlanmasinin
¢ok onemli oldugu bazi kritik anlara biiyiik 6nem veriyor. Bunlar son
kredi merciinin imdada yetisecek ve yikima gétiiren gidisati durdur-
maya ¢aligacak cesaret ve kaynaklara sahip olmasinin gerektigi anlar-
dir. Bu adim igin uygun anin belirsiz dogasi Kindleberger’i biiytilemek-
tedir, fakat bu, ¢ok sik degisikliklerin yasandig: giiniimiizde fazla ilgi
gormeyen bir ¢aligma alanidir.

Okuyucu bu canli tarihi analizlerde yol gosterecek son temay:
muhakkak not etmeli ve aklinda tutmalidir. Kinderberger’in en giiglia
sekilde savundugu diigiincesi, doktriner olmanin sadece yanhs degil,
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aymi zamanda tehlikeli oldugudur. Diizenlenmedigi siirece tiim piyasa-
larin mitkemmel igledigini savunan rasyonalistlerden kendini ayirdig:
gibi, tam tersi diigiinceyi, yani piyasalarin ¢ogunlukla basansiz olduk-
larini ve bu yiizden siirekli bir devlet miidahalesinin gerekli oldugunu
savunanlardan da kendini ayr tutmaya 6zen gostermektedir. Kindle-
berger’in hikayesinin ana fikri basittir: “Piyasalarin genel olarak iyi ig-
lediklerini diigiiniiyorum... Fakat bazen sikintiya diigiip yardima muh-
tag hale de gelebilmektedirler.”

PETER L. BERNSTEIN



Tarih arsivlerini inceleyin, kendi tecriibelerinizi bir araya getirin, ister
ozel ister toplumsal hayatta, okudugunuz, duydugunuz veya hatirladigi-
niz biiyiik basarisizliklara gatiiren sebepleri iyice disiiniin; felaketin ¢o-
gunlukla, insanlarin ne zaman iyi olduklarini ve usluca oturup hallerine
siikretmeleri gerektigini bilmemelerinden kaynaklandigini géreceksiniz.

ADAM SMITH
The Theory of Moral Sentiments (1759)

Panikler ve ¢ilginliklar hakkinda en agik zihinle bile takip edip kavraya-
bilecegimizden daha fazlasi yazildi; fakat kesin olan bir sey vardir ki, o
da belli donemlerde pek ¢ok akilsiz insanin elinde biiyiik miktarda ba-
s1 bos para bulunmasidir. ...Bu para -biz onu iilkenin kor sermayesi ola-
rak isimlendiriyoruz— su anda konumuz disindaki sebeplerle, 6zellikle
¢ok fazla miktardadir ve arayis igindedir; onu yok edecek birilerini bul-
dugunda, “spekiilasyon” baslar, para yok olur, “panik” bas gosterir.

WALTER BAGEHOT
Edward Gibbon iizerine yazilan makaleden The Economist yazan

Bu baglamda, Cumhuriyetin oldukga iist diizey bir yetkilisinin bana soy-
ledigi su sozleri burada ifade etmek istiyorum: “Ulkemi iyi taniyorum, fi-
nansal bir kriz hari¢ her seyi metanetle karsilayabilecek giice sahiptir.”

RAYMOND PHILIPPE
Un point d’histoire: Le drame financier de 1924-28

S.E.C.’den (Securities and Exchange Commission- Tahvil ve Déviz Ko-
misyonu) veya baska bir yerden, bildik evreleri takip ederek felaket ge-
tiren bir spekiilasyonun yaklagtigini hissediyorum. Once saglam hisse
senetlerinde yiikselis, sonra ikincil piyasada sisme, ardindan tezgah (s-
tii piyasa hareketleri, daha sonra yeni hisse senetlerinin dolustugu bir
¢opliik piyasasi ve en sonunda kaginilmaz ¢okiis. Ne zaman gelecegini
bilmiyorum ama yaklastigini hissediyorum ve lanet olsun, bu konuda
ne yapabilecegimi bilmiyorum.

BERNARD ). LASKER
1970°'te New York Borsasi Bagkani
John Brooks’un 1972’deki The Go-Go Years adli kitabinda alintilanmgtir.



u kitabin 1978°deki ilk baskisi biiyiik oranda Ikinci Diinya Sava-
B s1 oncesindeki finansal krizleri ele aliyordu. 19 Ekim 1978’de ya-
sanan Kara Pazartesi ve oncesindeki kargasayla ilgili aragtirmalarim,
en azindan bana, ikinci bir g6zden gegirmenin gerekli oldugunu gos-
terdi. 1990 yilinin Ocak ayinda Japonya'da yasanan ¢okiis ise tigiincii
baskiy1 tegvik etti. Bunun iizerinden de epeyce zaman gegti.

Dordiincii baski okuyucular i¢in olmasa da yazarin mesleki te-
rapisi agisindan gerekliydi. Itici giicii kismen 1994-95 Meksika Krizi,
fakat 6zellikle de heniiz ¢ok geride kalmayan 1997-98 Dogu Asya kri-
zi sagladi. Daha 6nceleri oldugu gibi tarihteki bazi bogluklar da diger
iktisatg1 ve tarihgiler tarafindan dolduruldu ve tartigmay: hem ileriye
hem de geriye dogru yayacak sekilde az ¢ok hazmedildi. Yas1 ilerlemig
olanlarin ¢ogu ilk basiya bagvurmaya devam etse de, bu bask: geng
okuyucularin ilgisini daha fazla gekebilir. Bir kitap bir defa okunup te-
mel mesaji kavraninca, yeni ilaveleri takip etme istegi genellikle azalir.

Mevcut 6rnekte durum buna uygun, ¢iinkii alana duydugum il-
gi ve arastirmalarim, bilgimin ve aginaligimin simirh oldugu Latin
Amerika, Rusya ve Asya’y:r degil, bityiik oranda Avrupa, Bati Avrupa



2 ginis

ve ABD'yi kapsiyor. Ustelik bazi okuyucular tarihle pek ilgili degiller-
dir; kitap bu okuyuculara ge¢misten ziyade gelecekle olan iligkisinden
dolayi cazip gelebilir. Ilk baski 18. yiizyil baglarinda South Sea ve Mis-
sissippi’de yaganan balonlarla baghyordu; izleyen baskilarda bir yiizyil
daha geriye gittim ve bu sefer 1550’lerin kiigiik finansal devrimi tize-
rine —diger durumlarda da oldugu gibi sadece ikincil kaynaklardan—
baz1 galigmalar yaptim, fakat III. Henry, . Frangois, Fuggers ve Ceno-
valilar doneminde yaganan sorunlara deginmedim.? Kisa bir siire 6nce
baghginda “panik” kelimesi gegen ve 1200-1500 aras1 donemdeki Ve-
nedik bankalarini anlatan bir kitap gérdiim ama adini gu an tam ola-
rak hatirlayamiyorum. 1600’den gerilere gitmeye galigmak beni asiyor.

1990’dan 6nceki ve sonraki kriz degerlendirmelerine ek olarak
bazi gevrelerin “diinya finans mimarisi”nde keskin degisim taleplerine
ve son kredi mercii olarak IMF (Uluslararasi Para Fonu) elestirilerine
deginmekte fayda gorilyorum. Goriindiigii kadanyla, bir diger Bretton
Woods toplantisini igler hale getirecek yeni bir diizenleme tizerinde ye-
terli bir mutabakat bulunmuyor. 1933 Diinya Ekonomik Konferan-
si’nda konsensus saglanamamasi gibi mevcut durumda da benzer giri-
simler bagarisizliga mahkim goriiniiyor. Zamanlama, seffaflik, sartlar
ve sorumluluklarin devri gibi bir dizi konuda IMF yaklagim degistiri-
yor. Benim tavsiyem “ne tirez pas le pianiste” (piyanisti vurmayin) de-
mek olacak, zira elinden gelenin en iyisini yapiyor.

Genelin hoguna gidecek kiigiik bir taviz olarak onceki baskilar-
da finansal krizlerin yayilmasindan “yayilma” diye bahsederken, bu
baskida bunun yerine “salgin” ifadesini kullandim. Bu tabir biyiik 6l-
gude para politikasi, sermaye hareketleri, doviz kurlari ve ticaret gibi
tamamen ekonomik faktorlerin ardinda yatan psikolojiye ve siirii dav-
ramgina vurguda bulunma imkani saghyor.

Son olarak diinya igin olmasa da benim igin yeni bir kavrami ig-

S
1 C. P. Kindleberger, “Economic and Financial Crises and Transformation in Sixteenth-Century
Europe”, Essays in International Finance (Princeton), no.208, Haziran 1998. €§-

tirdim. Finansal kriz iizerine bir yazi okurken bu tiir sorunlara “top-
tanc1” yaklagan, yani ¢aligma dahilindeki 6rneklerin ¢ogunlukla aym



giny 3

olduklarini diigiinen bir “siniflandirma bilimcisi” olarak gorildigimii
ogrendim. Kavrama bir kez hassaslaginca, Kuzey Hindistan tarimi
iizerine ¢aligan bir Ingiliz tarihginin 6liimii iizerine yazilan bir biyog-
rafiden onun bir toptanci degil boliimlemeci, yani 6rnekler arasindaki
farkhliklar: vurgulayan biri oldugunu 6grendim.

Birkag hafta sonra Anne Fadiman’in “George (kocasi) toptan-
cidir, ben boliimlemeciyim” diyen bir makalesine rastladim. Her ne
kadar tarihgi olan kizima degil, bana yeni gelse de The Shorter Oxford
English Dictionary, bu terimlerin ¢ikiginin 19. yiizyilin ortalarina ka-
dar gittigini soylilyor. Finansal krizlerin siniflandirilmasinda nereye ait
oldugum konusunda karar verme zorunlulugu hissediyorum. Ikinci
Boliim toptanciliga isaret ederken, Ugiincii Boliim’deki ufuk turu bé-
limlemecilige egilim gosteriyor. Sanirim tekrarlanan modelleri arayan
sosyal bilimcilerin ¢ogu toptancilik yaparken 6zel kosullarla ilgilenen
tarihgiler benzersiz olan iizerine yogunlagma egiliminde. Onceki galis-
malarima eklemeler yapmaya ¢aligsirken tizerinde diigiinecek (aktardi-
gim pek ¢ok meslektagim ve benim igin) yeni bir kavrama sahip olmak
bana mutluluk verdi.

CHARLES P. KINDLEBERGER
Lexington, Massachusetts
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Finansal Kriz:
Kokii Kurumayan Problem

[ ktisat literatiiriinde finansal krizlerden daha geleneksel bir konu he-

men hemen yoktur. 1930’larda konu iizerindeki yogun ¢aligmalara

ragmen lkinci Diinya Savagi’ndan sonraki onlarca yil boyunca bu ko-

nuda ¢ok az kitabin ortaya ¢ikmasi, onlari iiretme gayretinin dogasi

geregi dongiisel olmayigindan kaynaklanmaktadir. 1945-73 arasinda

resesyonlarin (ekonomik durgunluk) sayisinin az, arasinin uzun ve sid-
detlerinin zayif olmasinin da bunda etkisi vardir. Daha yakinlarda ise

diinya geneline yayilan 1974-75 resesyonu ve 1980’lerle 90’larin ger-

gin finansal atmosferiyle birlikte gayretler ¢ogalmigtir.! Bu ¢aligma

1

Ugiincii baskida, 1994’e kadar olan finansal krizlerle ilgili yakin donemdeki ciddi bir literatiira
listcledim. Yizyihn sonuna kadar bir yumugama olmadi. Bkz. Susan Strange, Mad Money
(Manchester: Manchester University Press, 1998); George Soros, The Crisis of Global Capita-
lism: Open Society Endangered (New York: Public Affairs, 1998); Robert Chotc ve digerleri.
Finanscial Crisis and Asia (Londra: CEPR Discussion Paper, 1998); Eric Barthalon, “From He-
re to Eternity: Free Thoughts on Financial Crises™, Conjuncture (Parisbas), dzel sayi, 28. Yil
(Ekim 1998); Francesca Corelli vd., Crisis? What Crisis? Orderly Workouts for Sovereign Deb-
tors (Londra: CEPR Tartigma Tebligi, 1998); Scherezade S. Rehman, ed., Financial Crisis Ma-
nagement in Regional Blocs (Amsterdam: Kluwer, 1998); Edward Chancellor, Devil Take the
Hindmost:A History of Financial Speculation (New York: Farrar, Straus, Giroux, 1999); Char-
les R. Morris, Money, Greed and Risk: Why Financial Crises and Crashes Happen (New York:
Random House, A Century Foundation Book, 1999); “Bank Restructuring in Pratice™, BIS Po-
linka Tebligleri No. 6, Basel: Bank for International Settlements, Agustos 1999.
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1978deki ilk baskisinda eski bir konuya yonelik yeniden canlanan bir
ilgiyi yansitmaktaydi. Bu konu izleyen yillarda gittikge daha fazla ilgi
gormeye baslamigtir.

Finansal krizler is dongiilerinin zirveleriyle iligkilidir. Is déngii-
leriyle ekonomik bityiime ve kiigiilme ritmi olarak degil, sadece finan-
sal krizler igerisinde biiyiime ve sonra darbogaza girme donemleri ola-
rak ilgileniyoruz. Finansal krizlerin yaganmadig: is dongiileri bizim il-
gimizin digindadir. Ekonomik sistem iizerinde etkisi olmayan finansal
krizler de bir dereceye kadar dikkate alinmamaktadir. Bizim burada
iizerinde duracagimiz krizler etki ve hacim olarak biiyiik, aym zaman-
da uluslararasi yayginhga ulagan krizlerdir.

Incelenmesi gereken meselelerin sayisi oldukga fazladir: Piyasa-
lar gilginliklarin —tanim olarak irrasyonel bir piyasanin- olugamayaca-
g1 derecede rasyonel midir? Bu tiir gilginliklar olugursa devletin veya
diger kurumlarin miidahalesi olmaksizin olaylar akigina m1 birakilma-
lidir? Su veya bu arag vasitasiyla igerideki ve digaridaki diger finansal
piyasalara yayilma tehlikesi tasiyan bir krizle, hatta panik riskiyle kar-
st kargtya kalinsa da ayni gekilde mi davramilmalidir? Kriz aninda yar-
dima kogup serbest piyasanin saglayamadig istikran saglayacak bir
“son kredi mercii” roliiniin devlet ya da merkez bankas: gibi resmi bir
kurum tarafindan yerine getirilmesi gerektigi diigiiniiliiyorsa, uluslara-
rasi sistemde bunu yapacak bir devlet olmadigina gore orada istikrar
nasil saglanacakur?

Bu noktada okuyucuya bir agiklamada bulunma geregi hissedi-
yorum. The World in Depression, 1929-1939 adli daha 6nceki bir ga-
ligmamda, 1929 buhraninin bu kadar yaygn, derin ve uzun siireli ol-
masinin uluslararasi bir son kredi mercii bulunmamasindan kaynak-
landig1 sonucuna varmigtim.? Savagtan bitkin diigmiis ve 1920’lerin
yanim kalan toparlanmasindan sersemlemis Ingiltere, bu sifatla hare-
ket edecek giice sahip degildi. ABD ise bunu yapmak istemiyordu. Bii-

2 C. P Kindlcberger, The World in Depression, 1929-1939, 2. basim (Berkeley: University of Ca-
lifornia Press, 1989).



finansal knz koku kurumayan problem 7

yiik Buhran’la ilgili bu yorumum itirazsiz kalmadi.? Bu yiizden eliniz-
deki galigmayla s6z konusu analiz zaman ve mekan olarak genigletil-
meye ¢aligilmigtir.

Cilginlik olarak nitelendirdigimiz spekiilatif agirilik ve bu asirihi-
ga kriz, panik, iflas seklinde gelen tepkiler kaginilmaz degilse de tarih-
sel olarak benzer 6zellikler tagtyan olaylar olarak goriilebilir. Son kredi
merciinin rolii ise belirsizlik ve ikilem doludur. Thomas Joplin 1825
krizinde Bank of England’in tavrindan bahsederken “Oyle anlar vardir
ki kural ve teamiilleri ihlal edemezsiniz; yine 6yle anlar vardir ki, bu se-
fer giivenle onlara bagh kalamazsimz”* diyordu. Bu elbette dogruydu
fakat bir kural gignemek, baglanacak ya da yeri geldiginde ¢ignenecek
bir teamiil ve yeni bir kural koymak demektir. Bu gibi durumlarda mi-
dahale bir sanattir, bilim degil. Devletin siirekli miidahalesini gerektiren
kurallar da, hi¢bir zaman miidahale etmemesini gerektiren kurallar da
yanligtir. Bu gergek yakin zamanda yaganan Lockheed, Chrysler, New
York City, Continental Illinois Bank, Kaliforniya’daki Orange County
hazinesi ve Baring Brothers’in nasil kurtarlacag ya da kurtarilmasinin
gerekip gerekmedigi gibi sorularin soruldugu olaylarda pek ¢ok kez is-
patlandi. Ugiincii Diinya’nin sendikasyon kredileri; ABD’nin giineyba-
usinda aracisizlagirmadan mustarip ve hastalikli bilyiime travmasi
igindeki tasarruf kurumlari; petrol aragtirmalarina, aligverig merkezle-
rine, litks dairelere ve ofis binalarina tedbirsizce verilen kredilerin yol
agtig1 siiregelen veya yeni olugan problemlerle nasil bagedilecegi gibi
konularda da bu tespit dogrulandi. Problemler listesi, diinyanin Key-
nes’ten ekonomik istikrar hakkinda pek ¢ok sey 6grenmesine ve bu og-
renilenleri 1965’lere kadar bol bol uygulamasina ragmen finansal kriz
sorununun hala yani bagimizda oldugunu gosteriyor.

Is hayatindaki agiriliklarin mutlaka gilginlik ve panige gotiirme-
si zorunlu degildir. Yine de bu kriz modeli yeni bir ¢aligmay1 hak ede-

3 Ozellikle giglii bir karyit fikir olarak Anna ). Schwartz’in Journal of Political Ekonomy, cile 88
(Nisan 1975), s.231-37"deki clegtinsine bakimiz.

&  Thomas Japlin, Case for Parlamentary Inquiry mto the Circwnstances of the Panic, m a letter to
Thomas Gisburne, Esq., M.P. (Londra: F. Ridgeway & Sons, tanihsiz, [1832'den sonra]), s.28.
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cek derecede sik ve nizami sekilde tekrarlanmiyor. Aslinda yaganan, ba-
z1 olaylarin ekonomik gidisati degistirmesidir. Yeni kér firsatlar1 yaka-
lanmig ve ¢ilginhk meydana getiren irrasyonellige benzer gekilde istah-
lar kabarmugtir. Yiikseligin agirilik iizerine bina edilmig karakteri bir
kere olustugunda, biiyiime siirecini tersine ¢eviren hiicum, panigi ha-
tirlatir gekilde 6yle cabuk meydana gelir ki, finansal sistem sikintiya gi-
rer. Manik evrede zengin ya da itibarli kimseler parayi sagar, gayrimen-
kul ya da likit olmayan menkul kiymetler almak igin borglanirlar. Pa-
nik evresinde ise durum tersine igler, yani gayrimenkul veya menkul
kiymetten paraya veya borcun geri alinmasina dogru hiicum baglar; fa-
kat bu kez mallarin, evlerin, binalarin, arsalarin, hisse senetlerinin, bo-
nolarin, kisaca, ¢ilginlik konusu olan her seyin fiyati dibe vurmugtur.
Paniklerin ve ¢ilginliklarin parasal yonii 6nemlidir, ileride bunun
iizerinde etraflica duracagiz. Bu konuda parasalci goriigiin yaklagimi
-yani panik ve ¢ilginhigin ancak toplam para arzinin sabitlenmesi veya
diizenli sekilde artirilmasiyla onlenebilecegini savunan goriig— reddedil-
migtir. Bir parasalci goriige gore para tabaninda veya giici yiiksek pa-
rada bir daralmay: igeren “gercek” finansal krizlerle, bunlarin olmadi-
g1 “sahte” krizleri birbirinden ayirmak lazimdir. Bu krizler igin “sahte”
ifadesini kullanmak bence durumu agiri hafife almakur. New Shorter
Oxford Ingilizce Sozliigii “sahte”yi “ash esasi olmayan, taklit, asil ol-
mayan, gosteriggi, anlamsiz-bog” olarak tanimhyor. Siireg iginde (bag-
langigta ya da sonra) parasal degisikligin oldugu finansal krizlerle para
arzinin fazla etkilenmedigi krizleri birbirinden ayirmak mantiklidir fa-
kat parasalcilarin yaptig gibi ikinci durumu sahte olarak adlandirmak
bir kardiyologun kanser hastasina sahte hasta teshisi koymasina ben-
zer. Ayrimda 1srar eden parasalcilar bunu ampirik farklardan ziyade pa-
rasalciliga olan a priori inanglarindan yapmaktadirlar. Herhalde 1873,
1929 ya da 1987’de yok olan spekiilatorler ve yatirimcilar yasadiklan-
nin gergek olmadig disiincesinde pek az teselli bulacaklardir.® Daha iyi

S Anna |. Schwartz, “Real and Pseudo Finanaal Crises™, F Capie ve G. W. Wood'un editoriugii-
nu vapugr Fmancal Crises and World Bankmg inde, (Londra: Macmillan, 1986), s.11-40.
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parasalci politikalar ¢ilginlik ve panigi hafifletse ve hatta bazilarini eli-
mine ctse de, optimal politikalarin daha ¢ok sorunun geride birakilma-
sini saglayacagini diigtinilyorum. Uzun vadede sistemde gereken mik-
tarda bir likidite bulunsa bile yine de kriz olacak ve kriz esnasinda son
kredi merciinin saglayacag: ek likiditeye ihtiyag duyulacakur. Bu goriig
mal piyasasini da kapsayacak sekilde genellestirilebilir. Piyasalar genel-
de sorunsuz igler ama bazen de tikanirlar. Boyle oldugunda, istikrar igin
devlet miidahalesi gerekir.

Raymond Goldsmith’in belirttigi gibi bu kitabin birinci baski-
sinda finansal krizin bir tanimi yapilmamgti. Finansal kriz (bizim kiil-
tirimiizde) giizel bir kadin gibidir, tanimlanmasi zordur fakat kargila-
sinca anlarsiniz. Goldsmith’in 6zlii tanimina gore finansal kriz “finan-
sal gostergelerin tiimiiniin ya da gogunun —kisa vadeli faizler ve varlik-
larin (hisse senedi, gayrimenkul, arsa) fiyatlari, ticari iflaslar ve finan-
sal kurumlarin basarisizhklari— keskin, kisa, ultra-dongiisel gekilde bo-
zulmas1”dir. Bu tanim zorunlu bir 6zellik olarak doviz problemlerini
hari¢ birakmaktadir. Bir parasalci olan Michael Bordo on anahtar un-
sur veya halkada (para arzindaki daralma 6. siradadir) finansal krizi
tanimlamaktadir: Beklentilerde bir degisim, bazi finansal kurumlarin
iflasindan duyulan korku, gayrimenkul veya likit olmayan varliklarin
paraya gevrilme tegebbiisii vs.” Birinci baski finansal kriz kavramim
tanimlamaya ve sinirlandirmaya ¢aligmadan hazirlanmugti, fakat bir
tanim yapilmasiyla daha fazla tatmin olacak okuyucularin bulundugu-
nun farkindayim.

Piyasalarin genelde sorunsuz igledigi ancak bazi zamanlarda da
tikandig: fikri, finansal piyasalar ve mal piyasalarinin her zaman ve
mekinda mitkemmel igledigi ya da her zaman kotii isledigi ve yerini
planlama ya da devlet miidahalelerine birakmasi gerektigi fikriyle ¢a-

6 (. P Kindleberger ve J.-P. Laffargue’n edworiogundeki Financual Crises: Theory, History and
Policy (Cambndge: Cambridge University Press, 1982) iginde .42°de Raymond W. Goldsmith,
“Comment on Hyman Minskys, The Finanaal Instability Hypothesis: Capital Processes and
the Behavior of the Fconomy ™.

7 Michael D. Bordo, "Financial Crises: Lessons from History ™. S, Uluslararast Garden Finans
Konterany'inda sunulan tebhig, Erasmus Universitet, Rotterdam, 9-11 Nisan, 1987,
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tigma halindedir. Ben piyasanin biitiin itibariyla iyi isledigini, normal
sartlar altinda kaynak tahsisi konusunda karar verirken piyasaya gii-
venilebilecegini, belli sinirlar i¢inde gelir dagiliminda da benzer bir du-
rumun s6z konusu oldugunu; bununla birlikte bazen alt iist olup yar-
dima muhtag hale gelebilecegini savunuyorum. Bana gore buradaki
ikilem gudur: Eger piyasalar 6nceden bonkor bir yardimin gelecegini
bilirlerse daha az etkin ¢alisip daha sik tikanmaya baglarlar.

Bu kitabin 6nceki baskilarinda bilingli olarak 1719-20’deki So-
uth Sea ve Mississippi balonlariyla baglamigtim. Daha genig bir okuma
sonucunda bu sefer 16. yiizyildan bagladim ve Otuz Yil Savaglar’’nin
patladigi 1619-22 arasinda siiren ve parasal bir kriz olan Kipper-und
Wipperzeit' ve gok tartigilan 1936-37 “Lale Cilginligi”n1 da kitaba da-
hil ettim. Okuyucuya burada bagka bir uyarida daha bulunmak istiyo-
rum. Hollanda’da yaganan Lale Devri’nin nadir lale tiirlerinin yetigti-
rilmesinin ¢ok zor ama bir kere bu nadir tiirler yetigtirildikten sonra
yayilmasinin ¢ok kolay olmasindan kaynaklanan dogal bir sonug oldu-
gunu; dolayisiyla bir ¢ilginlik ve yapay sigirmenin aslinda s6z konusu
olmadigini savunan giiglii ve 1srarci sesler de bulunmaktadir.®

Eski tarihsel belgeler daha ¢ok Avrupa’daki olaylari igine aliyor
ve 1973’te Londra’da kiigiikk bankalarda yasanan krize kadar geliyor.
Ek B, standart formata uygun olan belli bagh krizleri listelemektedir.
Avrupa finans tarihine Amerika’ninkinden ve her ikisininkine de bu-
gin giindemi en fazla tegkil eden Latin Amerika ve Asya’ninkinden
¢ok daha fazla hakimim. Ikinci dereceden kaynaklardaki ¢ok fazla sa-
yidaki galigmanin uluslararasi finansal sistemdeki 6nemini ortaya koy-
dugu Ingiltere iizerinde 6zellikle 19. yiizyil igin yogunlagtim. Finansal
gi¢ bakimindan Amsterdam’in ona yetigtigi, hatta gectigi 18. yiizyil
baglar igin ise Ingiltere iizerinde biraz daha az durdum. Flemenkge bil-
meyigim 1763 kriziyle ilgili en azindan bir donem sik sik atifta bulu-

8 “Hikumetler kurallan degigtirmedikge iktisadi davramgi temel ilkeler belirler. Yuzyilin son gey-
regindeki ozel bir degisiklik finansal piyasalarin deregulasyonuydu.”™ Bkz. Robert D. Flood ve
Peter W. Garber, Speculative Bubbles, Speculative Attacks and Policy Switching (Cambridge,
Mass.: MIT Yayini, 1994).
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nulan monografiyi okumami engelledi; fakat yine de bu déonem Ams-
terdamu iizerine daha kolay erisilebilir dillerde, ozellikle Ingilizcede
dikkate deger bir literatiir bulunmaktadir.

Bu kitap matematiksel iktisat, ekonometri ya da (her ikisini de
kapsayan) “Yeni lIktisat Tarihi” kargisinda kiigiimseyici bir tarzda
“Edebi Iktisat” olarak adlandirilan disipline ait bir denemedir. Insan
yapabilecegi seyi yapar ve ben 1930’larda formasyonunu kazanmug bi-
ri olarak bu ince tekniklerin egitimini almig degilim. Bir meslektagim
¢aligmayi matematiksel bir modelle siislemeyi teklif etti. Bu, bazi oku-
yuculara faydal olabilir ama bana olmaz. Bu tiir olaylara damdan di-
ser gibi yogun matematiksel metotlarla yaklagmak yeni bir disiplin
brangi oldugundan, giiciinii ve faydasini heniiz ispatlama agamasinda.
Bekleyip gormek en iyisi. Ekonometrici dostlarnm “Panik gibi nadir
olaylar normal regresyon teknigiyle ele alinamaz ama ‘kukla degisken-
ler’ olarak modele digardan sokulabilir,” diyorlar. Dolaysiyla grafik-
ler ve tablolarla dolu gorece basit istatistiksel yontemi izlemek ya da
izlememek arasinda bir se¢im yapmam gerekiyordu ve ben izlememe-
yi tercih ettim. Banka rezervleri, dig ticaret, mal fiyatlar, para arz, gii-
venlik harcamalar, faiz oranlari vb. bilgiler istatistiki kayitlardan elde
edilebilir. Fakat benim tezim miktarlardaki kiigiik farklara dayanmi-
yor, en azindan ben dayanmadigini digiiniiyorum. Bu bence hem ar-
giimanlarimi ¢okertmek hem de zarari faydasindan ¢ok agir1 bir yik
altina girmek demektir. Benim ulagtigim sonug temelde niceliksel degil
niteliksel bir yaklagimdr.

Ikinci Boliim spekiilasyon, kredi geniglemesi ve finansal sikin-
tiyla baglayip sonrasinda panik ve ¢okiigle biten kriz modeliyle anali-
ze arka plan saghyor. Model, Adam Smith, John Stuart Mill, Knut
Wicksell, Irving Fisher ve digerlerinin, daha yakin zamanda da finan-
sal sistemin istikrarsiz, kirilgan ve krize egilimli oldugunu savunan pa-
rasalci teorisyen merhum Hyman Minsky’nin ticari hayatta agiri can-
lanmay: izleyen daralma ve giivensizlik olarak ifade ettigi eski klasik
diigiinceye gore kurgulandi. Minsky’nin modelinin ABD’nin ve 6zel-
likle Bat1 Avrupa’nin ge¢mis krizlerini agiklayic giice sahip olabilece-
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gini kabul etmek igin Birlesik Devletler’in mevcut parasal sistemi iize-
rinde onunla hemfikir olmak gibi bir zorunlulugumuz bulunmuyor.

Analizin kendisi bol miktarda tarihi 6rnekle birlikte Ugiincii
Bolim’le basliyor ve ¢ilginlik evresine, yani spekiilasyon dénemine yo-
gunlagiyor. Buradaki temel tartigma spekiilasyonun istikrari bozucu
oldugu kadar istikran saglayic1 da olup olamayacag ya da diger bir
deyigle piyasanin her zaman rasyonel olup olmadig: tartigmasidir. Bu
boliimde gilginlig: tetikleyen digsal sokun dogasi farkl tarihsel olgular-
la inceleniyor: Bunlar arasinda savag, savagin bitisi, bir dizi iyi hasat,
bir dizi koti hasat, yeni pazarlarin agilmasi, teknolojik ilerleme, yeni-
likler vb. sayilabilir. Bu gergevede deregiilasyon veya liberalizasyon da
yakin donemde sistemi soke eden bir geligme olarak ifade edilmelidir.
Bu geligme 6zellikle Dogu Asya’daki parasal geniglemelerde, dig borg-
lanma ve spekiilatif yatirnmlarda 6nemli bir itici giig oldu. 1973’te Ro-
nald McKinnon ve Edward Shaw’in destekledigi, devletin bankalarin
aktivitelerini yonlendirmesi ve finansal baski yaratmasi fikrine karg
yapilan yogun elestiriler de bu gelismelere cesaret verdi.®

Kitabin bu boliimiindeki spekiilasyon konusu alanlari soyle si-
ralayabiliriz: Mal ihracati, mal ithalat, iilke iginde veya digindaki ta-
rim arazileri, kentsel yerlesim alanlari, yeni bankalar, iskonto kurum-
lar1, hisse senetleri, bonolar (yerli-yabanci), holdingler, daireler, ofis bi-
nalar, aligveris merkezleri. Ilimh agiriliklar diga zarar vermeksizin ken-
di kendine zarar verir. Cevap verilmesi gereken zor sorulardan biri,
yukseligin verdigi zindeligin iki spekiilatif alan1 aym anda igine aldigin-
da finansal istikrar1 tehlikeye atip atmadigi sorusudur: Ornegin kotii
bir hasat yil ile demiryolu veya arazi spekiilasyonunun birlegmesi gibi.

Dordiincii Boliim’de ¢gilginlik ve panigin parasal boyutlar: ele
alinip yiikselig ve panigin parasal olaylar tarafindan ateglendigi 6rnek-

9  Edward Shaw, Financial Decpening in Economic Development (New York: Oxford University
Press, 1973) ve Roland I. McKinnon, Money and Capitalism in Economic Development (Was-
hington, D.C.: Brookings Institution, 1973). Geligmekte olan ilkelerde detayh bir regiilasyon
gahgmasi igin bkz. John Williamson ve Molly Mohar'in “A Survey of Financial Liberalization,
Essays in International Finance, no.221 (Princeton, N.].: Uluslararasi Finans Boliimii, Kasim
1998).
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lere yer veriliyor. Bu tiir olaylar arasinda para basilmasi, degerli bir
madenin kesfi, ¢ift metal sisteminde altin ve giimiig fiyat oranlarinin
degismesi, baz1 hisse senedi ve bonolarin satiginda beklenmeyen artisg,
borg ¢evrimi neticesinde faiz oranlarinda keskin diigiigler veya para
politikalarinda yapilan bir hata sayilabilir. Mevduat sahipleri banka-
lardan ve tasarruf kurumlarindan kagip onlari fiyatlar1 hizla disen
uzun vadeli aktiflerle bag baga birakirken faiz oranlarinda yaganacak
keskin bir yiikselig de biiyiik sorunlara yol agabilir. Verimli yontemle-
rin kullanilmasi finans alanindaki yenilikler vb. de sistemi soka ugra-
tip ticari hayatta asir1 bir canhihiga yol agabilir. BIS’in (Bank for Inter-
national Settlements: Uluslararasi Odemeler Bankasi) 1986’daki bir
raporu finansal yeniliklerin maliyetinin genellikle ¢ok diigiik oldugunu
ve bundan dolay1 da agir1 kullamildigini belirtiyor.2®

Parasal mekanizmalari her zaman dogru kullanmanin ve dogru
sekilde devam ettirmenin zorlugunu da burada vurgulamaliyiz. Para
bir kamusal maldir ama kigisel kullanima sunulur. Dahasi, bankacili-
gin diizenlenmesi herkesge bilindigi tizere gok zordur. Modern parasal-
cilar ge¢migteki birgok krizin, hatta ¢cogu dongiisel krizin anlama ha-
talarindan kaynaklandiginda israr ederler. Bu tiir hatalarin sik ve cid-
di oldugu inkir edilemez. Bu béliimde 6ne siiriilen argiimanlara gore
ise, gegmiste para arzi ekonominin talebine (ihtiyaglarina) gore ayar-
landiginda ve hatalardan sakinildiginda bile parasal mekanizmalar
uzun siire dogru iglememigtir. Devlet bir kamu mali olan paray: belli
bir miktarda iiretince halk daha fazla mal iretmeye girigir; yasama
vergi kanunlarindaki eski bogluklar1 doldururken avukatlarin yeni
bosgluklar bulmasinda oldugu gibi. Paranin metal paradan kagit para-
ya, senede, banka mevduatina, finansal kagitlara vs. evrimi asil mese-
leyi agiklamaktadir. Nakit Okulu para arzinin sabitlenmesinin gerekli-
ligi konusunda dogru diigiiniiyor olabilir ama bunu saglamanin miim-
kiinligii konusundaki diigiinceleri yanhstir.

Kitabin Besinci Bolim’i dolandiricilik ve suiistimaller tizerinde

10 Recent Innovation in Intermational Banking (Basel: Bank for Internanonal Settlements, 1986).
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duruyor. Panikler ve iflaslar genellikle ¢ilginlik siirecinde meydana ge-
len bazi yolsuzluk, gorevi kotiiye kullanma veya riigvet (devletteki gii-
rumisglik) olaylarinin ifgsasiyla hizlanir. Tarihi kayitlara gore dolandi-
ricilik, hizh biiyiimenin tahrik ettigi zenginlik karsisinda duyulan ag-
gozliligiin bir sonucudur. Parasal sistem gevsedik¢e kurumlar likidite
kaybeder ve bagarisiz dolandiriciliklar ortaya ¢ikmaya baglar, paray:
alip kagma arzusu dayanilmaz olur. Bu konuda bizim de denedigimiz
gibi ironi yapmaksizin yazi1 yazmak oldukga zordur.

Altna Bolim iilke igindeki unsurlara vurgu yaparak kriz evre-
sini tasvir ediyor. Cilginhigin engellenmesinde resmi uyarilarin —ikna
yontemi veya tehdidin— ne derece ige yarayacag sorusu tartigihyor. Ka-
nitlar bu tiir uyarilarin genellikle pek ige yaramadigi yoniinde. En azin-
dan pek ¢ok kriz gegmiste bu tiir uyarilari takiben olugtu. Federal Re-
serve’in* Bagkani Alan Greenspan’in finansal gevrelerde genig yanki
uyandiran 6 Aralik 1996’daki agiklamasina gore New York Borsasi
“irrasyonel gekilde yiikseliyordu”. O sirada Dow Jones endeksi 6.400
puandaydi. Hemen akabinde 11.000 puana g¢ikti. Benzer bir uyari
1929 Subati’nda Paul M. Warburg tarafindan yayinlanmig fakat bor-
sanin yukar1 tirmanigini engelleyememigti. Yiikselige son verip bir d6-
niig noktas iireten olayin ne oldugu tartigmahdir. Iflaslar, suiistimaller,
bir kargaga ortaminin agiga gikmasi ya da soylentinin yayilmas, ig sir-
kiilasyona veya digariya giden parasal akigi durduracak merkez ban-
kasi iskonto oranlarinda keskin yiikselis vb. buna yol agabilir. Daha
sonra fiyat diigiiglerinin —iflaslarin— kargihkh etkilesimi ve bunun sis-
temdeki likiditeye etkileri gorilir.

Yedinci Bolim krizin iilke iginde yayilmasini ele aliyor. Daha
once de ifade edildigi gibi, bir yerine iki ya da daha fazla mal ya da
varlik spekiilasyon konusu olursa, finansal kriz daha ciddi hale gelebi-

(*) Amerika'da, Boston, New York, Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Lo-
uis, Minncapolis, Kansas City, Dallas ve San Francisco’da olmak uzere on iki Federal Reserve
Bank (Federal Merkez Bankasi) vardir. Para politikalannin olugturulmasindan ve finansal istik-
rarin saglanmasindan sorumlu bu bankalar, Federal Reserve System'e (Merkez Bankasi) bagh-
dir ve Federal Reserve System'in bagkam bu on 1ki banka tarafindan seqilir (ed.).
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lir. Tarihsel olaylar gostermistir ki, bir piyasadaki patlama digerlerine
de sigrar. Ustelik ¢okiis geldiginde bankacihik sistemini tikayabilir ve
para miktarindaki degismeden bagimsiz olarak bankalar kredi sinir-
landirmasina yonlendirir. New York’ta mal ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iligki ozellikle 1921 ve 1929’da giiglilydii. 1927 ve 1987°de
ise hisse senedi piyasasiyla gayrimenkul piyasasi arasinda giiglii bir
iligki vardi; aymi iligki Japonya ve Iskandinavya’da da 6zellikle 1988
ve 1990’da s6z konusuydu.

Sekizinci Bolim ¢ilginhik ve krizin uluslararasi alana yayilmasi
tizerinde duruyor. Ticaret; sermaye piyasalar; sicak para akigi; merkez
bankasinin altin veya doviz rezervindeki degisiklikler; mal, menkul
kiymetler veya ulusal paranin fiyatindaki dalgalanmalar; faiz oranla-
rindaki degisim; iyimser veya kotiimser spekiilasyonun direkt yayilma-
st gibi baglantilarla kriz yayilir. Bazi krizler lokal, bazilar1 uluslarara-
sidir. Farki olugturan nedir? Ornegin 1907 New York panigi Paris
bankalarindan gekilen paralarin Torino tizerinde yarattig) baskinin et-
kisiyle Societa Banka Italiana’nin ¢okiigiinii hizlandirmug olabilir mi?
Burada da temel bir ikilem vardir. Bir finansal merkezdeki siki para
politikasi faiz oranlarindaki artigin yarattigi beklentilere bagh olarak
fonlar1 gekmeyle ya da itmeyle neticelenebilir. Inelastik beklentiler
dogrultusunda -bir kriz veya paranin degerinin diigmesi korkusu ol-
maksizin— iskonto oranlarindaki bir artig yabanci fonlar geker ve liki-
dite i¢in gerekli nakdi saglamaya yardimci olur. Fiyat diigtglerinin, if-
laslarin veya dovizin deger kaybinin degisimindeki elastik beklentiler
iskonto oranlarini yiikseltirse, yabancilara yeni fonlar getirmek yerine
disar1 daha fazla fon g¢ikarma telkininde bulunur. Ekonomik hayatta-
ki sorunlar genellikle agina oldugumuz tiirdendir. Bir mahn fiyatinda-
ki artig fiyatin diisecegi beklentisiyle tiiketicileri alimlarini ertelemeye
yonlendirebilir veya fiyatlarin artacag beklentisiyle titketimi hizlandi-
rabilir; hatta bek lentilerin inelastik oldugu ve merkez bankasinin artan
iskonto oranlarinin dogru tepkileri harekete gegirdigi bir durumda
tepkilerdeki gecikme o kadar uzun olabilir ki, destek kuvvetleri yetige-
meden kriz meydana gelir.
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Bir finansal krizi baglatmanin zor ama olagandigi olmayan yon-
temi, i¢ piyasadaki canlihk sebebiyle digariya bor¢ vermenin durdurul-
masidir. Boyle bir gelisme 1873’te Almanya ve Avusturya’da yaganmig
ve ABD’de Jay Cooke krizini etkilemistir. 1890°da Arjantin’de yasanan
sorunlar, Ingiltere’nin Giiney Afrika, Avustralya, ABD ve Latin Ameri-
ka’nin geri kalanina borg vermesini durdurup Baring krizine yol agmis-
tir ve 1928 Bahar’nda New York Borsasi’ndaki yiikselis Almanya ve
Latin Amerika bonolarina olan talebi diisiiriip depresyona siiriiklenme-
lerine yol agmugtir. Dis ticaretin durmasi da muhtemelen disaridaki buh-
rani hizlandirir ve daha sonra geri doniip siireci baglatan iilkeyi vurur.!
Sekizinci Bolim lokal olarak baglayip siireg iginde okyanus Gtesine bir
tiir salgin hastalik gibi yayilan Latin Amerika, Dogu Asya ve Rusya
krizlerine yer agmak igin, 6nceki baskilara oranla 6zellikle genisletildi.

Ulke iginde kriz yénetimi Dokuzuncu ve Onuncu Béliimlerde
ele alinlyor. Bu boliimlerde 6nce miidahalenin olmadigi, sonra da
muhtelif araglarin kullanildig1 uygulamalara yer veriliyor. Miidahale
etmeme yOntemi piyasanin rasyonel olduguna ve kendi baginin ¢aresi-
ne bakabilecegine inananlarin ¢6ziim yolu olarak kargimiza ¢ikiyor.
Bir formiilasyona gore, ekonominin fiyat diigiigleriyle ve iflaslarla saf-
ralar1 atarak yoluna devam etmesi sagliklidir, glinkii bu gekilde hizh
biiyiimenin hatalarindan kurtulunur. Ote yandan, diger araglar ara-
sinda, bankalarin 6deme yapmay: durdurmas, senetler ¢ikarmasi, yi-
kiimliliklere garanti saglanmasi, devletin borg¢ senedi ¢ikarmasi,
mevduat giivencesi saglanmasi, Amerika’da 1932’de kurulan Re-
construction Finance Corporation (Yeniden Inga Finans Kurumu) ya
da Italya’da 1933’te kurulan Instituto Riconstruzione Italiana (IRI) gi-
bi 6zel kurumlarin olusturulmasi sayilabilir. italyan literatiiriinde bu
sire¢ banka ve sirketlerin “kurtarilmasi” olarak adlandirilirken;

11 Bkz. Kindleberger, “Panic of 18737, Historical Fconomics iginde New York: Harvester Whe-
atsheaf, 1990, 5.310-25; “International Propagation of Financial Crises™; Henrictta M. Larson,
Jay Cooke, Private Banker (Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1936) ve Matthew Si-
mon, Cyclical Fluctuations in the International Capital Movements of the United States, 1865-
1867 (New York: Arno, 1979).
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1974-75’te Ingiltere’de “cankurtaran sandali” operasyonu olarak ad-
landinlmustir.

Onuncu Boliim son kredi merciinin varliginin gerekli olup ol-
madigy, gerekliyse bu merciinin neresi olacagi ve nasil hareket edecegi
sorularina ve béyle bir roliin icrasi neticesinde sistemin kargi kargiya
kaldig ikilemle ilgili sorulara cevap ariyor. Eger piyasa son kredi mer-
cii tarafindan kurtarilacagindan eminse, kendine giivenerek ig yapma
iradesi zayiflar. Ote yandan sistemin bekasi igin, panigin gelecekte yol
agacag etkilerden endigse duymaktansa bugiin 6nlenmesi tercih edile-
bilir. Eger bir son kredi mercii olacaksa kimi kurtaracaktir? Yerlileri
mi? Hem yerli hem yabancilari mi? Yoksa sadece borcunu 6deme gii-
ciine sahip olup da su an likidite sikintis1 gekenleri mi? Ote yandan
bor¢ 6deme giiciiniin de panigin siiresi ve yayginligina bagh oldugu
unutulmamalidir. Tiim bu sorular ayn1 zamanda politik sorulardir ve
agir bir stres aninda zor durumdaki bankalara borg verecek fonu bu-
lunmayan Federal Deposit Insurance Fund (Federal Mevduat Sigorta
Kurumu, FDIC) veya Federal Savings and Loan Insurance Corporati-
on (Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Kurumu, FSLIC) gibi sisteme gii-
vence olusturan araglari genigletmek igin yasa ¢ikarilmasi gerektigi za-
manlarda sorulur. Japonya’da s6z konusu sorunlar 6zellikle 1990’]ar-
da siddetliydi. 1990°da Nikkei borsasinin yagadigi sorun bankalarin,
kredi birliklerinin ve diger finans kurumlarinin elindeki her ¢esit so-
runlu gayrimenkul kredisini agiga ¢ikarmig ve hikkiimeti bu yiikiin ne
kadarini vergi odeyenlere yiikleyecegi sorusuyla kargi kargiya birak-
mugtr. Ozellikle bilyiik sorunlardan biri hiikiimetin 1990’lar boyunca
krize nasil kargilik verecegine karar vermedeki ve harekete gegmedeki
yavaghginin yarattigs hastahkli durumdu.

Sondan bir 6nceki bolimde sorumlu bir hiikkiimetin bulundugu
iilke i¢inden, resmi olarak higbir kurum veya devletin parasal istikrar
saglama sorumlulugunun bulunmadig uluslararasi arenaya gegis yapi-
liyor. ABD Meksika’ya 1982 ve 1994’te iki kez yardim ederken bir
yandan NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi) iilkelerinin
birbirine daha siki sarilmasi geregini yerine getirmig olma, diger yan-
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dan da Meksika’nin finansal ¢okiisiinii onlemekle NAFTA iilkelerinin
bir dizi “yiikselen piyasa”ya verdikleri kredilerin batmasina engel ol-
ma disiincesinden hareket etmigti. Fakat bu beklenti ve timitler boga
gikti. 1995°te Meksika’nin IMF tarafindan kurtarilmasini takiben kriz
Tayland’a, oradan da Cin’i, Singapur'u ve Hong Kong’u atlayarak Do-
gu Asya, Endonezya, Malezya ve Giiney Kore’ye yayildi.

Son bolim savunulan fikirleri ozetliyor. Buna gore para arzi
uzun donemde sabitlenmeli fakat kisa donemli krizler sirasinda elastik
olmalidir. Son kredi mercii olmal fakat tamamen ona bel baglanarak
hareket edilmesi de 6nlenmelidir. Ornegin New York krizinin durdu-
rulmasina destek olunup olunmayacag;, olunacaksa kimin destek ola-
cagy gibi konular uzun vadede ortaya ¢ikmali ve son ana kadar da siip-
heli birakilmalidir. Bu ustalik gerektiren bir taktiktir. Istenmeyen fiyat
diisiiglerini onlemek igin yardim mutlaka gelecektir ama bu zamanin-
da ve yeterli miktarda olacak midir? Boylece diger spekiilator, banka,
sehir ve ulkeler de tedbirli davranmak zorunda kalacaklardir. Volta-
ir’in Candide’inde “digerlerini gayrete getirmek igin” bir generalin ka-
fas1 kesilmigti. Parasalci fundamentalizm ekonomik sistemde bu tiir ta-
lihsiz sonuglara yol agtif1 igin, ben digerlerini “gayrete getirmek” ama-
ciyla (elbette gergek anlamda kafalar1 kesmeden) bazi el ¢abukluklari,
bazi goriintii oyunlari yapilmasi gerektigini savunuyorum.

Girig bolimiini bir uyariyla bitirmek istiyorum. Bu kitapta az
sayida yeni konu var. Kitap entelektiiel bir kaliba uydugu olgiide reviz-
yonizme kargidir. Son elli yildir ekonomi ile ilgili yazdigim yazilarin
bityiik bir boliimiinii eski moda analiz tarzinda elegtiriye hasrettim ki,
ben bu elegtirilerin gegerliligine her gegen giin daha fazla inaniyorum.
Ornegin Milton Friedman’in parasalci okulu istikrar bozucu spekiilas-
yonun olmadig1, piyasanin rasyonel oldugu, devletin siirekli hata yap-
tig1 gibi digiinceleri savunuyor. Bu diisiincelerde dogruluk pay: olmak-
la beraber, ok kesin 6nermelerde bulunmalar: ve istisnalara ¢ok az yer
ayirmalari sebebiyle ben bunlara elegtirel yaklagiyorum. Hem Keynes-
yenler hem de parasalcilar fiyat degismelerinin makroekonomik sistem
uzerindeki etkilerini Onemsemeyip, liretici veya tiiketicilerin kazanci-
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min yine birbirleri aleyhine kayiplarla dengelendigini savunuyorlar. Sa-
dece para yanilsamasi halinde, yani iiretici ya da tiiketicilerin fiyatlar-
daki gorece degismeye ragmen nominal iicretleri ayni kalinca reel ge-
lirlerinin degistigini fark edememeleri halinde bir istisnanin s6z konu-
su olabilecegini kabul ediyorlar. Bana gore ise bu konunun 6nemsen-
memesi genellikle sikintiya yol agmaktadir ¢iinkii fiyat digisleri sana-
yi, ticaret ve yatirim alanlarinda iflaslara gotiirdiigiinde finansal araci-
sizhk, banka iflaslar1 ve diigiik fiyatlarin faydalarindan 6nce yayilan
zararlar1 kendini hemen hissettirir. Bugiiniin diinyasinda fiyat artigla-
rinin net etkileri dinamik tepkileri gevsetmeden kayip ve kazancin den-
gelenmesi ile sinirlandirilabilir. Pre-Keynesyenler simdi 6nemsenmeye-
rek bir kenara birakilan fiyat hareketlerine dikkat gostermekle dogru
yapiyorlardi. Cilginliklar, balonlar, panikler, iflaslar ve son kredi mer-
cii konularinin incelenmesi bize klasik tezlerden yola gikarak revizyo-
nist antitezden gegip daha dengeli bir senteze ulagmamizda yardimci
olacakur. Ya da ben 6yle oldugunu savunuyorum.



IKiNci BOLOM

Tipik Bir Krizin Anatomisi

TARIHE KARSI IKTISAT

arihgiler igin her olay kendine 6zgiidiir. Iktisat ise toplum ve do-
Tgadaki guglerin tekrarlanan bir tarzda hareket ettigini savunur.
Tarih 6zel; iktisat geneldir. ilerleyen boliimlerde pek gok tarihi 6rnek-
le birlikte kriz ve gokiige gotiren spekiilatif gilginliklarin degisik do-
nemlerini gozler 6niine serecegiz. Bu boliimde genel bir finansal krizin
temelini olugturan ekonomik modelle ilgileniyoruz.

Burada is dongiisiiniin bir modelini sunmadigimiza dikkatinizi
gekmek isterim. Is dongiisii ekonomi ¢arkinin tam bir devrini igerir;
oysa yiikselme ve ¢okiig is dongiisiiniin doruga varmadan hemen 6n-
ceki hizli yiikselig ve ilk bozulma kismini kapsar. Biz burada dongiile-
rin ve krizlerin belli araliklarla vuku bulmasiyla da ilgilenmiyoruz.
Boyle bir tartigma konuyu degisik dongi tiirlerine dogru genisletecek-
ti. Bunlar arasinda igletme stoklarindaki dalgalanma ritmine dayal
39 aylik Kitchin dongiisii, mesken yapimindaki artig ve azaligla sonug-
lanan, nesilden nesile niifus degisikligine dayal 20 yillik Kuznets don-
gusi, igletmelerin makine techizat yatinmina dayali 7 veya 8 yillik Jug-
lar dongiisii ve otomobil ve tren yolu gibi biiyiik kegiflerin ortaya ¢i-
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kardig) belki de daha belirsiz ve anlagilmasi zor Kondratieff dongiisi
sayilabilir.! Diger gozlemciler gibi biz de kriz zamanlarimi 19. yiizyilin
ilk yansindan itibaren on yilhk araliklarla belirledik (1816, 1826,
1837, 1847, 1857, 1866). Daha sonralar1 bu zamanlamalar daha ka-
baca yapilmaya baglanmigtir. Bu ritmi agiklamaya yonelik olarak kriz-
le biten bir spekiilatif ¢ilginliktan sonra yatirimcilari tekrar bir yatinm
yapmaya istekli kilacak sekilde kayiplarini ve hayal kirikliklarini tela-
fi edecek bir siire gegmesi gerektigini soylemekle yetiniyoruz.

MODEL
Baglangici, parasal sistemin kirilganhgi ve felakete temayiili iizerine
yaptigi vurgularla parasalci teorisyenler arasinda 6zellikle kotimser,
hatta kasvetli bir adam olarak tin salan merhum Hyman Minsky’nin
modeliyle yapiyoruz.2 Minsky iktisat tarihgisinden ziyade parasalci bir
teorisyen de olsa, modeli iktisat ve finansal tarih yorumlarina daha uy-
gun diigmektedir. Gergekten de kredi sisteminin istikrarsizhgina yaptigi
vurgusuyla bu model kigisel farkhliklarla bezenmig John Stuart Mill,
Alfred Marshall, Knut Wicksell ve Irving Fisher dahil pek ¢ok klasik ik-
tisat¢i tarafindan ortaya konan modelin dogrudan bir devamudir. Fisher
gibi Minsky de finansal sikintilara sebep olma noktasinda borg yapisi-
nin roliine ve 6zellikle daha sonra satilmak iizere edinilen spekiilatif
varhklarin finansmanina yonelik borglanmaya biiyitk 6nem atfetmistir.
Minsky’e gore krize siiriikleyen olaylar makro-ekonomik siste-
me yonelik birtakim digsal goklarin “agirlik kazanmasiyla” baslar.
“Agirhk kazanan” bu etkilerin niteligi bir spekiilatif patlamadan dige-

1 Joseph A. Schumpeter, Business Cyles: A Theoretal, Historical and Statistical Analysis of the
Caputalist Process (New York: McGraw-Hill, 1939), cilt 1, Bolum 4, ozellikle s.161 v.d.

2  Hyman P. Minksy, John Maynard Keynes (New York: Columbia Universtiy Press, 1975) ve ay-
m yazann, C. P. Kindleberger ve ).-P. Laffargue'in editoriiigiindcki, Financal Crises: Theory
History and Policy (Cambridge: Cambridge Univesty Press, 1982), 5.13-29'da yer alan “The Fi-
nancial Instability Hypothesis: Capitalistic, Processes and the Bahavior of the Economy™ adh
makalesi. Hyman P. Minsky'in ¢ahgmalannin tanihsel baglamda bir degerlendirmesi iin bkaz.
Perry Mchrling, “The Vision of Hyman P. Minsky ~, Jounal of Economic Bebatior Orgamizats-
on, cilt 39 (1999), 5s.125-58.
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rine degigir. Bu bir savag baglangici ya da sonu, bereketli ya da kot bir
hasat donemi, genis etki alanina sahip bir icadin yaygin sekilde benim-
senmesi —kanallar, demiryollari, otomobil- bazi siyasi olaylar, sagirtici
finansal bagarilar ya da faiz oranlarim hizli sekilde diigiiren borg doniig-
turme olabilir. Beklenmeyen bir para politikas: degisikligi de boylesi bir
etkinin agirlik kazanmasina yol agabilir ve piyasalarin dogru, hiikiimet-
lerin ise yanl kararlar aldigini disgiinen bazi iktisatgilar finansal istik-
rarsizliklarin sugunu “politika degisikliklerine” atarlar.® Fakat agirhk
kazanan etkiler yeterince biiyiik ve yayginsa, sebepleri ne olursa olsun
ekonominin en azindan bir sektoriindeki kar firsatlarini degistirerek
ekonominin seyrini degistireceklerdir. Bu etkiler bazi yeni ya da mevcut
alanlarda kér firsatlar1 yaratirken bazilarinda da bu firsatlar1 ortadan
kaldirir. Sonug olarak, tasarruf sahibi kigiler ya da kredi kullanan fir-
malarla bireyler kirli alanlarin avantajlarindan yararlanip karsiz alan-
lardan ¢ekilmenin yollarini ararlar. Yeni kar alanlari kayip alanlardan
agir bastiginda yatirim ve tretim artar. Bir patlama yakin demektir.
Minsky’nin modelinde patlama toplam para arzimi artiran ban-
ka kredilerindeki bir genigleme tarafindan beslenir. Bankalar 6nceki ku-
rumsal diizenlemeler dogrultusunda piyasaya banknot ¢ikararak ya da
banka mevduatlarini borg vererek para arzimi genigletebilirler. Banka
kredileri nami yayilmig gekilde istikrarsizdir ya da en azindan gegmiste
boyleydi ve Minsky’nin modeli de bu gergege dayanmaktadir.
Minsky’nin modelinin bu 6zelligi asagida yer almaktadir ama biz daha
ileri gidecegiz. Bankalar gelismeden 6nce ve sonra bir spekiilatif ¢ilgin-
lig1 ategleyecek ilave 6deme araglari, kisisel kredilerin bityiik oranlarda
genigleyebilen dogasinda aslinda mevcuttu. Belli bir donemdeki belli bir
bankacilik sistemi igin parasal 6deme araglar1 sadece mevcut bankaci-
lik sistemi iginde degil, ayn1 zamanda yeni bankalarin kurulmasi, yeni
kredi araglarinin gelistirilmesi ve kigisel kredinin bankalarin digina tas-
masiyla da genigleyebilir. Buradaki can alici soru tiim bu parasal genig-
leme yollarinin nasil kontrol edilecegi sorusudur. Fakat eski ya da po-

3 Robert D. Flood ve Peter M. Garber, Speculative Bubbles, Speculative Attacks, and Policy
Suntching (Cambridge, Mass.: MIT Press, 1994).
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tansiyel yeni bankalarin istikrarsizlig sorunu halledilse bile, kigisel kre-
dilerin istikrarsizhig1 yeterli saiklerin var olmasi halinde bir patlamay:
finanse edecek 6deme araglarini saglamaya devam edecektir.

O halde spekiilasyon diirtiisiiniin mevcut oldugunu ve mal ve-
ya finansal varlik talebine doniigtiigiinii farz edelim. Bundan sonra ar-
tan talep mal iiretme kapasitesinde veya mevcut finansal varlik arzi
tzerinde baski olugturur. Yeni kir firsatlarini artirarak ve yeni firma
ve yatinnmcilari gekerek fiyatlar yiikselir. Yeni yatinnmlar gelirleri arti-
rinca bu da tekrar yeni yatinnmlara ve yeni gelir artiglarina yol agarak
pozitif geri beslemeyi gelistirir. Bu asamada Minsky’nin “6forya™* de-
digi duruma ulagiriz. Fiyat artig1 spekiilasyonu iiretim yatirimlarina ve
satiglara eklenir. Eger bu siireg gelisirse, sonug kaginilmaz olmasa da
genellikle Adam Smith ve ¢agdaslarinin “asir1 ticaret” olarak adlandir-
dig1 durumla neticelenir.

Ancak agini ticaret agik bir kavram degildir. Saf bir fiyat artipn
spekiilasyonundan, agir1 bir kazang beklentisi tahmininden ya da agiri
hizli “igleyen” ticari aligveristen meydana gelebilir. Elbette saf spekii-
lasyon mallarin ve finansal varliklarin kullanmak veya gelirini almak
i¢in degil, tekrar satmak igin satin alinmasini igerir. Agir1 kir beklenti-
si 6foryadan kaynaklanir, iiretim ve dagitim siirecindeki firmalan etki-
ler ve agiklama gerektirmez. Hizli igleyen ticari aligverig ise mal ve var-
liklarin yiiriirlikeeki fiyatlarina ve bu fiyatlardaki muhtemel degisik-
liklere oranla az olan nakit ihtiyacindan kaynaklanir. Bu, bir varligin
satihp onunla ileriki 6deme yiikiimliiliiklerinin devredilebilecegi sartlar
altinda, yalniz ihtiyat akgesi yatirarak veya taksitle bu varhig satin al-
mak demektir. Firmalar ya da kisiler spekiilatif alim satimlardan bas-
kalarinin kar ettigini goriince onlar da ayni seyi yapar: “Maymun gor-
digiinii taklit eder.” Son birkag on yildaki finansal krizler hakkindaki
konugmalarimda trajikomik olan gu tespitin altini gizdim: “Bir arkada-

(*) Kendini ayin derecede zinde hissetme hali - ¢.n.

& Bkz. R C. O. Matthews, “Public Policy and Monctary Expenditure”™, Thomas Wilson ve And-
rew S. Skinner'in editoriigtinii yapug, The Market and the State:Essays in Honour of Adam
Smith (Oxford: Oxford Univesty Press, Clarendon Press, 1976), 5.336.
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sinin zengin oldugunu goérmek kadar insanin mutlulugunu ve karar
verme yetisini bozan bagka bir sey yoktur.”® Normal sartlarda bu tiir
faaliyetlerden uzak duran kesimi de igine alarak bu tiir faaliyetlere ken-
dini kaptiran firma ve kisi sayis1 arttikga, kir spekiilasyonu normal
rasyonel davramgtan “gilginlik” veya “balon” olarak tasvir ettigimiz
davramsa dogru kayar. “Cilginlik” s6zciigu irrasyonel olmaya vurgu
yaparken; “balon” s6zciigi igi bos sekilde patlamak iizere gigmeye vur-
gu yapmaktadir. Baz1 iktisatgilarin teknik dilinde balon, mecaz anla-
mindan uzaklagacak gekilde, negatif balon ihtimali hatta realitesine go-
tiiren ve asil olandan asgag1 ya da yukar yonde gergeklesen herhangi bir
sapmay! ifade eder. Asil degerlerden (fiyat olarak) kiigiik fiyat sapma-
lar1 genellikle velvele/yaygara olarak adlandirilir. Bu kitapta balon fi-
yatlarin siddetle ¢gokmeden 6nce belli bir miiddet boyunca yiikselmesi
anlaminda kullanihyor.® Uzun siireli bir negatif balon ise ¢okiistiir.

Izleyen béliimde gorecegimiz gibi spekiilasyon malzemesi, bir
cilginlik veya balondan digerine bilyiik oranda degigebilir. Bunlar ara-
sinda ozellikle uzak ulkelerden ithal edilen temel mallar (arz ve talebin
tam gartlarinin detayh gekilde bilinmedigi yerlerden) ya da uzaktaki
pazarlara ihrag etmek iizere tiretilmig mallar, gesitli yerli ve yabanci se-
netler, mal veya tahvil alim satim mukaveleleri, sehirde ve tasrada ar-
salar, evler, is ve aligverig merkezleri, kat miilkiyeti ve doviz bulunabi-
lir. Daha ileriki bir agsamada, spekiilasyon gergekten degerli nesneler-
den hayali olanlara doner. Giderek genisleyen kalabaliklar, iginde bu-
lunulan siireci anlamaksizin zengin olmanin yollarin: arar. Elbette hi-
lekarliklar ve igporta dalavereleri de bu siiregte artar.

Minsky’nin modeli tek bir tilkeyle sinich da olsa agiri ticaret ta-
rihsel olarak bir iilkeden digerine yayima egilimindedir ve kanallan
¢ok fazladir. Bir piyasada fiyatlari yiikselen uluslararasi ticari mallarin

S  Bkz. James B. Stewart, Den of Thieves (New York: Touchstone Books [Simon & Schuster|,
1991, 1992), 5.97: “1980’lerde sirket devir patlamalarim gergekten ategleyen sey girket alip sa-
tarak ok para kazanan insanlarin goriagiydu.”

6 Robert Z. Aliber soyle yazmaktadir: “Bir geyin —hisscler, gayrimenkuller veya lale soganlari- cu-
ma ginki fiyaumin yaunimalar tarafindan tahmini, fiyatindaki pazartesi gunu yaganacak arti-
sa, 0 da Sah ve Caryamba gunku artiglara dayandinldiginda balon olugur™ (kigisel iletigim).
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ve varliklarin arbitraj yoluyla diger piyasalarda da fiyatlan yiikselir.
Dig ticaret garpany, verili bir iilkedeki gelir degisimini artan ya da aza-
lan ithalat yoluyla diger iilkelere de nakleder. Sermaye akigi iigiincii bir
kanal olugturur. Alun, giimiig (altin standardi veya gift metal sistemi
altinda) veya doviz doérdiincii bir kanaldir. Bir iilkedeki yatirimei 6for-
yasi ya da kétimserligi diger yatirimcilara bulagtiginda tamamen psi-
kolojik kanallar devreye girer. 24 ve 29 Ekim 1929 ve 19 Ekim
1987°deki fiyat dusiigleri aslinda tiim finansal piyasalarda (Japonya
harig) arbitraj, gelir degisimleri, sermaye akisi veya para hareketleri ile
izah edilebilmekten ¢ok uzak anlik olaylar olarak ortaya gikmglard:.
Para hareketleri agisindan bakildiginda ideal bir diinyada bir iil-
kenin para kazanmas: bir digerinin esdeger kaybiyla kargilanacak ve
ilk durumdaki parasal genigleme ikincideki daralmayla dengelenecek-
tir. Bununla birlikte, ger¢ek diinyada birinci iilkedeki patlama rezerv
arzindaki veya “giicii yitksek para”daki artigtan hiz kazanirken, para
rezervlerindeki kayba ragmen yatinimcilar digarida yiikselen kar ve fi-
yatlara spekiilatif ava katilarak cevap verdiklerinde, ikinci iilkede de
patlama olusabilir. Diger bir deyigle, parasal alandaki daralmanin yol
agtig1 potansiyel kasilma talepteki ve spekiilatif ilgideki artig tarafin-
dan bastirilabilir. Her haliikarda iki iilkenin de kredi sistemi daralir.
Spekiilatif yiikselis surdiikge faiz oranlari, dolagim hizi ve fiyat-
lar da artmaya devam eder. Baz1 agamalarda ise, igeriden haber alan-
larin bir kismi kar realizasyonuna gitmeye karar verir ve satiga geger.
Spekiilasyona yeni katilanlarla igeriden haber alanlarin gekilmesi den-
gelendikge piyasanin tizerinde kararsizlik hakim olur. Fiyatlar yatay
bir seyir izlemeye baglar. Finansal sikintilarin hikim oldugu huzursuz
bir ortam olugur. Finansal sikinti kavrami sirket finansmanindan gel-
mektedir. Uzak da olsa bir firmanin yiikiimliliiklerini kargilayamama
ihtimali belirdiginde finansal sikintiya diistiigii soylenir.” Ekonominin
genelinde ise bu durum, spekiilasyon yapan toplumun 6nemli bir kis-
mu tarafindan likiditeye hiicumun —6teki aktiflerden ¢ikip paraya yo-

7 M. J. Gordon, “Toward a Theory of Finanual Distress™, Journal of Finance, cilt 26 (Mayis
1971), 5.347-56.
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nelmenin— mal ve senetlerin fiyatlan iizerinde yikici sonuglar dogur-
masi ve bazi spekiilatif borglularin kredilerini 6deyemez duruma diisg-
meleri anlamina geldiginin farkina varilmasidir. Sikint1 artuikga spekii-
latorler tedricen veya hemen piyasanin daha yukarn gidemeyecegini
anlarlar. Piyasadan ¢ikis zamami gelmigtir. Reel ya da uzun vadeli fi-
nansal aktiflerden paraya gegis her an bir hiicuma déniigebilir.

Krizi hizlandiran 6zel bir igaret, zor durumdaki bir girket ya da
bankanin batmasi, diiriist olmayan vasitalarla finansal sikintidan kur-
tulmaya galigan birinin dolandiricilik ya da suiistimalinin agiga gikma-
st ya da bagta ¢ok degerlenen temel bir spekiilasyon nesnesinin fiyatin-
daki dusiis olabilir. Her halilkkdrda hiicum baglamigtir. Fiyatlar diiger.
iflaslar artar. Likiditeye doniigtiirme bazen diizgiin igler fakat herkesin
zirvede satig yapmasina yetecek miktarda para olmadiginin farkina va-
rilmasi durumu panige donistiirebilir. Bu durumu ifade eden s6zciik
-yine Minsky’den degil- siddetli ¢ekilme’dir. Mallardan ve senetlerden
siddetli gekilme, bankalan bu tiir varliklarin teminati kargiliginda kre-
di vermekten uzaklastirir. 19. yiizyil baslarinda bu durum itibarsizhik
olarak nitelenmekteydi. Agin ticaret, siddetli ¢ekilme ve itibarsizhik
kavramlarinda bir kohnelik, bir demodelik havasi bulunsa ve belirsiz-
lik tagisalar da, bunlar canh bir resim sunarlar.

Siddetli ¢ekilme ve itibarsizhik giiriiltiiyle kapanmadan 6nce ka-
pidan gegmeye galisan insanlan panik iginde (yada Almanlarin dedigi
gibi Torschlusspanik, “kapanmakta olan kap: panigi”) bir giiruha do-
nigtiirecek kadar derinlegebilir. Su ii¢ seyden bir ya da daha fazlas:
oluguncaya kadar spekiilasyon gibi panik de kendi kendini besler: 1-
Fiyatlar o kadar diser ki insanlar tekrar daha az likit aktiflere yonel-
meye baglar. 2- Fiyat diigiislerine sinirlamalar getirilerek, borsalar ka-
patilarak veya islemler durdurularak ticaret durdurulur* veya 3- Son
kredi mercii nakit talebini kargilayacak paray: saglayacagina piyasayi

(*) Bu arag Nicholas Brady'nin 1987'de borsanin gokugii uzerine ABD hukumetine sundugu rapo-
ra binaen “devre kesici™ olarak bilinmektedir. Daha oncelen bu arag, mal alm sanmlaninda ma-
hin fiyat tek bir seansta belli bir oranda digtiigi zaman mahin alim satimi gunun geri kalanin-
da durduruldugunda kullanilirdi.
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ikna etmeyi basarir. Buyiik miktarda para basilmasa bile diger aktifle-
re kars1 giiven tesis edilebilir; birinin parasini alabiliyor oldugunu bil-
mek bile para talebini azaltabilir veya tamamen ortadan kaldirabilir.

Son kredi merciinin olmasinin gerekip gerekmedigi tartigma ko-
nusudur. Kargi olanlar bunun spekiilasyonu ilk elden cesaretlendirdi-
gini savunmaktadirlar. Taraftar olanlarsa ilerde olugabilecek bir kriz-
den ziyade mevcut krizden endige duyanlardir. Uluslararasi son kredi
merciinin yeri konusunda da sorular vardir. Ulusal krizlerde hiikiimet
ya da merkez bankasi (eger varsa) sorumludur. Her ne kadar bazilar
IMF’nin 1944 Bretton Woods Anlagsmasi’ndan beri bu gorevi icra etti-
gini iddia etse de, uluslararasi diizeyde son kredi mercii olarak hizmet
verecek ne bir diinya hiikiimeti ne de bir diinya bankasi yoktur.

Son kredi mercii ile ilgili geligkiler, tartigmalar, siipheler ve soru-
lar ¢ok fazladir. Bu konuda ilerde soyleyecek ¢ok seyimiz olacak.

MODELIN GECERLILIGI

Minsky’nin modelinin genel gegerliligi izleyen bolimde ayrintili olarak
ortaya konacaktir. Bu asgamada ti¢ kargit goriigii tartigmak istiyoruz.
Birinci goriise gore her bir kriz 6znel, yani 6zgiin bir sartlar dizisinin
tiriiniidiir ya da simiflandirma agisindan ekonomik krizler arasinda oy-
le biiyitk farkhliklar vardir ki her birini kendine has 6zelliklere sahip
gesitli tiirlere ayirmak gerekir. Onceki béliimde deginilen parasalcilarin
“gercek” (veya “hakiki”) ve “sahte” krizler arasinda ayrim yapilmasi
gerektigini savunan goriisiinii tartiymadan athiyoruz. Ikinci goriige go-
re ise Minsky’nin modelinin gegerli oldugu dénemler bulunsa da bu-
gun artik gartlar farkhdir. Bu goriig biiyiik sirketlerin, biyiik devlet or-
ganizasyonlarinin, ig¢i sendikalarinin, modern bankaciligin, daha hizh
iletisim olanaklarinin vb. ortaya ¢ikmas: gibi ekonominin kurumsal te-
melinde yapisal degisikliklerin ortaya giktigini soylemektir. Bu degigim-
lerin kredi istikrarsizlig: tizerine bina edilmig bir kriz modelini —antika
meraklilar1 harig- ilgi gekici olmaktan ¢ikardig: iddia edilmektedir. El-
bette bu goriis, 1980’lerde Ugiincii Diinya’nin borglarinda, is merkez-
lerinde, liikks dairelerde, aligveris merkezlerinde vb. yaganan finansal
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sorunlardan, 19 Ekim 1987’de Dow-Jones sanayi ortalamasinin 508
puanlik diigiisiinden ve 1990’larda Japonya, Dogu Asya, Rusya ve Bre-
zilya’da yaganan sorunlardan sonra daha az destek goriir oldu.

Ugiincii goriise goreyse balonlar mevcut olamaz giinkii piyasa
esas fiyatlar yansitir ve fiyatlarda keskin diigiigler hitkkiimet ya da mer-
kez bankasinin “politika degisikligini” gosterir. Dikkat gekecek temel
fiyatlar bulunmadiginda ve olugan balon siirii davraniginin, pozitif ge-
ri beslemenin ya da vagon etkilerinin bir sonucu olarak ortaya giktigin-
da —saf sazanlar akilli igeriden haber alicilar1 takip ettiginde- etkin pi-
yasa hipotezine inanan ekonometriciler modelin yanls tanimlandigini,
yani teorinin hesaba katmadig bir seylerin vuku buldugunu ve daha
fazla aragtirmanin gerektigini 6ne siirme egilimi gosterirler.2 Bu diigiin-
cede olanlarca ihmal edilen baz aragtirmalar bu kitapta sunulmaktadir.

Mesele elbette herkesi memnun edecek tarzda ¢oziilemez. Ger-
¢ek ¢ok boyutludur ve bu tirden meselelerde gergege yaklagim farkh-
liklari, kavrayis tarzi ve derinligi temelinde hakl ¢ikarilabilir. Burada-
ki iddia, Minsky’nin modeli kullanilarak genellegtirilen ve agirhk ka-
zanan etkiler, agin ticaret, parasal genigleme, siddetli gekilme ve giiven
kaybinin temel modelinin dikkatimizi iktisat politikasinin ¢ok 6nemli
sorunlarina yonlendirecek sekilde kapitalist ekonominin dogasini tas-
vir ettigidir.

Once her krizin 6zgiin bir dizi tarihi olayin iiriinii oldugunu sa-
vunan kargit goriigii ele alalim. Bu, 1848 ve 1929 krizleri igin soylen-
migtir ve kitap boyunca atifta bulunulan farkl krizlerin bir dizi tarihi
agiklamasinda ifade edilmektedir. Bu goriisii destekleyecek ¢ok sey bu-
lunmaktadir. Herhangi bir krizin 6zellikleri bir digerininkinden farkh-
dir: Agirhk kazanan etkilerin dogasi, spekiilasyon nesnesi ya da nesne-
leri, kredi geniglemesinin formu, hilekirlarin mahareti, siddetli gekil-
meyi ategleyen olayin dogasi bu 6zelliklerden bazilaridir. Fakat Fran-
sizlarin dedigi gibi, bir sey ne kadar degisirse, o kadar ayni kalir. De-

8 Bkz. Flood ve Garber, Speculative Bubbles, s.73-74, 85, 96, 98, vs.
9  Bkz C. P. Kindleberger, The World in Depression, 1929-1939, 2. baski (Berkeley: University of
California Press, 1989), s.1-3.
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taylar ¢ogalir, yap: sabit kalir.* Bu bélimde ilgimizi yapiya yogunlas-
tiriyoruz; izleyen bolimlerde detaylara yogunlasacagiz.

Daha zorlama bir yoruma gore ise farkl tiirleri barindiran kriz-
lerin ticari, sinai, parasal, bankacilik, mali, finansal (finansal piyasa-
lar anlaminda) vb. geklinde bolimlenmesi veya lokal, bolgesel, ulusal
ve uluslararasi gibi gruplara ayrilmas: gereklidir. Bu tiirden siniflama-
lar goktur; boyle bir siniflama igin séylenecek bir seyler olmasina rag-
men iki sebepten dolay1 bunu reddediyoruz. Ilk olarak biz, spekiilas-
yon, parasal genigleme, aktiflerin fiyatlarindaki hizl yiikselis ve takip
eden diigiig ve paraya hiicum gibi oncelikle bir dizi kritik unsuru ihti-
va eden uluslararasi finansal krizlerle ilgileniyoruz. Bu gergevenin di-
sindaki krizler genel olarak bizim ilgi alanimizin da digindadir ve bu
kategori iginde inceleme yapmaya degecek miktarda degisik tiir oldu-
gunu soyleyebiliriz. Ikinci olarak, bu kitap genel 6zelliklerle ilgilen-
mektedir; ¢ok derinlere dalmak detaylarda bogulmaya yol agarak
analizi sikintiya sokacaktir.

Burada kullanilan modele daha giiglii bir saldiri merhum Alvin
Hansen’den gelmistir. Hansen 19. yiizyilin ortalarindan 6nce buna ¢ok
benzer bir modelin diinya ekonomisine bagarili bir gekilde uygulandi-
gin1 ama daha sonra biiyiik bir degisim gegirdigini iddia ediyor:

Piyasanin belirsizligine, mal spekiilasyonuna, “asir ticarete”, ban-
ka kredilerinde agir1 biiyiimeye ve tuccarlarin psikolojisi izerine bi-
na edilmis teoriler modern kapitalizmin ilk “merkantil” veya tica-
ri evresine tekabiil ediyor. Fakat 19. yiizyil boyunca lider endiistri-
ler tasarruf ve yatirim vasitasiyla verimli kazanglar peginde kosan
fonlar icin baghca alanlan olusturdular.

Bu alintinin yapildig: kitapta Hansen ig dongiilerini agikliyordu.
Kendisinin de 6nde gelen yorumcularindan biri oldugu Keynesyen

(*) “Bir balon digerine benzer, panikler de birbininden ok fazla farkhilagmaz; hucum edilen geyin
vabana krediler, altin, kauguk veya demiryolu hissesi olup olmamasi onemli degildir™ (Paul E.
Emden, Money Powers in the Nimeteenth and Twentieth (enturies [New York: D. Appleton-
Century, 1938|,5.92).

10 Alvin Hansen, Business Cycles and National Income (New York: W.W. Norton, 1957), 5.226.
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analize girmeden onceki agiklamalan ¢iiriitmek istiyordu. Bence mo-
dern sirketin ortaya ¢ikmasi ya da tasarruf ve yatirimin 6nemi konu-
sunda degil fakat, bunlarin mal ve tahvil spekiilasyonu, kredi ve fiyat-
larin istikrarsizhigi konularindaki 6nceki goruglerin ortadan kalkmas:-
m gerektiren tabi birer sonug oldugu konusunda yaniliyordu. Han-
sen’in dikkatinin tasarruf ve yatirima ve onlarin ardindaki giiglere ge-
kilmesi anlagilir bir seydir fakat belirsizligi, spekiilasyonu ve istikrar-
s1izhig1 gormezden gelmek onlarin kayboldugu anlamina gelmez.

Bu kitabin 6zii Keynesyen teorinin eksik oldugunu ve bu eksikli-
gin sadece para arzin1 ihmal etmesinden kaynaklanmadigini ortaya koy-
maktadir. Parasala teori de eksiktir. Yatirim-tasarruf (IS) ve likidite-pa-
ra (LM) iligkisini bir araya getiren Hansen-Hicks’in IS-LM egrisi gibi
Keynesyen ve parasalci teorinin bir sentezi, iiretim ve fiyatlari igin igine
soksa da, (en giincel makroekonomik analizlerde oldugu gibi) beklenti-
lerin, spekiilasyonun, kredilerin istikrarsizhginin ve de gesitli aktiflerde-
ki koriiklenen spekiilasyonun rolunii hesaba katmadiginda yine de ek-
sik kalir. Keynesyen ve Friedmanci okullar, onlar: sentezleyen modern
makroekonomik teorilerin gogu gibi, eksik olduklar1 derecede yanlsg de-
gildir. Ayni zamanda belli gartlar altinda ihmaller hem Keynesyen hem
de parasalci teoriyi yanlig yone sevk edebilecek kadar kritik olabilir.

MODELIN GUNUMUZE UYGUNLUGU
Modelin bugiin kesin olarak uygulanabilecegi yerlerden biri doviz piya-
sasidir. Para otoritelerinin piyasaya genis ¢apli miidahalelerine ve doviz
spekiilasyonunun bazi firma ve bankalara biiyiik kazang saglarken ba-
zilarina bilyiik kayiplar verdirmesine ragmen, fiyat disisleri ve yiikse-
ligleri bu piyasada genis bir bantta seyreder.!! Finansal bir kriz énlen-
migtir fakat baz1 gézlemcilere gore durum tam olarak oyle degildir.
Sadece petrol fiyatlarinin artigindan beri degil, fakat ozellikle
-bilyiik oranda ihmal edilen bir gergek olarak— bundan birkag yil 6n-

11 Gazete haberleri George Soros’'un Quantum Fonu'nun 1992-93'te Ingiliz poundu ve ltalyan h-
retinde agik pozisyon olugturarak 1 milyar dolar kazandigini ve 1994 baharinda ise Japon ye-
mindeki agik pozisyondan dolayr 600 milyon dolar kaybetugini belirtiyor.
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cesinde geligmekte olan iilkelerin devasa boyuttaki dig borglarim tek-
rar bir diigiiniin. Bu siireg, para politikalarinda yapilan ciddi bir hata
neticesinde (ornegin Almanya’da Bundesbank enflasyonu 6nlemek
igin siki para politikasi uygularken, Birlesik Devletler’de Nixon’un
tekrar bagkan segilmesi igin uygulanan gevgek para politikasi), ¢oku-
luslu bankalarin kasalarinin dolarla dolmasi sonucu yeni dig borg ali-
cist ilkeleri kapmak igin birbirleriyle miicadele ederken ve azgeligmig
iilkelere (LDCs’ler) zorla borg vermeye ¢aligirlarken olugtu. Zaire ve
Peru gibi ilkeler borglarin1 6deyemediklerinden hemen gantada kekli-
ge doniigirken; Arjantin, Brezilya ve Meksika zar zor kurtuldular ve
zaman zaman borg¢ 6demelerini ertelemek ve 6deme planini yeniden
miizakere etmek zorunda kaldilar. Diinya her ne kadar 1982’de Mek-
sika borg krizi ortaya gikincaya kadar bu durumu tanimlayamasa da
sendikasyon kredileri alaninda 1978’den itibaren sikint1 igine girmis-
t1.12 Meksika krizinde Birlesik Devletler son kredi mercii olarak hare-
ket etmig ve IMF yeni bir borg plani yapana kadar bir milyar dolarhk
pesin 6demeyle stratejik stok olarak Meksika’dan petrol alimi yapmig
ve Federal Reserve Bank’tan bir milyar dolarlik destekleme kredisi ver-
migti. Biiyiik zararlar goze alinarak degisik gevrelerden Ugiincii Diin-
ya’nin borg sorununa kesin bir ¢6zim bulma ¢agrilar1 yapilmasina
ragmen sorunlar devam etmistir.

Daha yakin bagka ornekler 1988’den 1990’a kadar Japon bor-
sasi ve emlak piyasasinda; 1993’te de “yiikselen piyasalar”in kargilik-
Ii fon yatinmlarinda bulunabilir ki, gogu —6zellikle yine Meksika’da-
kiler— 1994’te ¢okmiigtiir. O zamandan beri hedge (vadeli piyasada ya-
pilan iglemlerle zararin azalulmasi) fonlari vasitasiyla aktif ticarette
yenilikler olugmugtur. Doksan dokuzdan az katilimcisi olan bu piyasa-
larda, biiyiikk miktarda paralarla agir1 gesitlenmig tiirevlerin ve internet
izerinden gece giindiiz hisse senetlerinin ticareti yapilmaktadir. Bu de-
gisimler hisse senetlerinin volatilitesini arttirmig ve endeksi bag dondii-
riicii seviyelere tagimigtir. Kigisel tasarruflarda diisis, iflaslarda artig,

12 Bkz. Stephen Goodman, ed., Financing and Risk in Developing Countries (New York: Pracger,
1978).
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yabanci yatinnmcilarin Amerikan mallarini, hisse senetlerini, bonolari-
n1 ve girketlerini satin almasina ragmen ABD’nin gittikge artan 6deme-
ler dengesi agiklari, giddetli ¢ekilme ve itibar kaybinin izleyecegi bir
agir1 ticaret riskini ortaya ¢ikarmaktadir ve bu kesinlikle ¢ok gerilerde
kalmig bir olgu degildir.

Bu yiizden ben de Hansen gibi modelin géz ardi edilemeyece-
ginde i1srarhiyim. Fakat ben ileriye degil, geriye bakiyorum. Bu ¢alisgma
ekonomik tahmin ¢aligmasi degil finansal tarih galigmasidir. Diinya
gecmisten pek ders almig gibi goriinmiiyor. Gelecekte de almayabilir.



UcONCO BOLUM
Spekiilatif Cilginliklar

PIYASALARIN RASYONELLIGI

onu baghginda gegen “gilginhik” s6zciigu gergeklik veya rasyonel-

likle irtibatin kaybolmasini, hatta kitlesel bir cinnet ve histeriye
yakin bir anlami ifade etmektedir. Sozciik, kanal gilginliklarindan tu-
tun demiryolu, sirket, arsa ve daha bir dolu ¢ilginlikla dolu iktisat ta-
rihinde miitemadiyen kullanilmaktadir. Oysa sosyal bilimler gibi ikti-
sat teorisi de insanin ve insanlarin rasyonel oldugu varsayimini benim-
semigtir. Peki bu iki goriig birbiriyle nasil uzlagtinlabilir?*

“Rasyonel beklentiler” modellerin ekonomik olarak test edil-
mesinde soylem diizeyinde kullanilan teknik bir varsayimdir. Bugiiniin
diine benzemesi gibi yarinin da bugiine benzeyecegi varsayiminda bu-
lunmak yerine —adaptif beklentiler olarak adlandirilan, degigkenlerin
basit gecikmelerle ilerlemesi— “rasyonel beklentiler”i kullanan ekono-
metriciler, iktisat teorisinin degiskenlerdeki degisime rasyonel, yani
standart ekonomik modellere uyumlu sekilde tepki verecegini varsay-
maktadirlar.

(*) Sosyal davramglarda rasyonelligin biraz daha teknik bir tarigmasi igin okuyucu Ek A'ya baka-
bilir.
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Daha genel bir varsayim olarak, piyasalarin rasyonel oldugunu
soylemek ne anlama gelmektedir?? Piyasalarin ¢ogunun ya da tiim pi-
yasalarin ¢ogu zaman rasyonel gekilde hareket ettigini soylemek mi-
dir? Yoksa piyasadaki her bir katilimcinin ayni zekdya, bilgiye, amaca
ve aym ekonomik model anlayigina sahip oldugunu séylemek midir?
Yoksa tiim piyasalarin her zaman rasyonel sekilde hareket ettigini soy-
lemek midir? Bunlardan herhangi bir formiilasyonu benimsediginizde
farkl bir durum ortaya gikar. Cogu piyasanin ¢ogu zaman rasyonel ge-
kilde hareket ettigini kabul etmek, tiim piyasalarin daima rasyonel ge-
kilde hareket ettigini kabul etmekten daha kolaydir. Tartigma genellik-
le iki ug nokta arasinda, yani higbir piyasanin asla rasyonel olmadig:-
n1 savunan digiinceyle tiim piyasalarin daima rasyonel oldugunu sa-
vunan diigiince arasinda gibi gozitkkmektedir. Uzmanlagmig networkle-
rin (gebekelerin) etkileri izerine bir toplantida Harry G. Johnson, eski
iktisatgilarin uluslararasi para reformu ile ilgilenen “Bellagio Grubu”
ile daha gen¢ Chicago-Rochester-Manchester-Dauphine-Genova gru-
bu arasindaki farkin tasvirini soyle sunmugtu:

Aradaki fark su sekilde ozetlenebilir: Eski nesil iktisatgilar “dalgal
kur sistemi umdugum gibi ¢aligmuiyor, bu yiizden teori yanlstir, diin-
ya irrasyoneldir ve ulusal hiikiimetler arasinda bir isbirligi ile sagla-
nacak sabit kur sistemine doniilmesi ile rasyonellik tekrar kazanila-
bilir” deme egilimindeyken, geng kusak iktisatgilar “dalgah kur sis-
temi gogu piyasalar gibi rasyonel ¢aligmasi beklenen bir sistemdir;
benim standartlarima gore rasyonel olarak ¢aligmadig goriliyorsa
nasil galigmas: gerektigi konusundaki benim goriigim muhtemelen
hatalidir; konuyu ¢6ziimleyebilmek igin rasyonel maksimizasyon
davramigi ve ampirik sonuglan izerinde daha fazla galismam gere-
kiyor” deme egilimindedir. Bu ikinci yaklagim (geng yaklasim) net-
work vasitasiyla yayginlagmakta ve entelektiel anlamda giig kazan-
maktadir.2

1 John F. Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”™, Econometrica, cilt
29 (Temmuz 1961), 5.313-35.

2 Bkz. Melvin W. Reder, “Chicago Economics: Permanence and Change”, Journal of Economic
Literature, cilt 20, no.1 (Mart 1982),s.1 38. Reder gordiigii kadariyla Chicago Okulu’'nun tiim-
dengelimci metoda siki sikiya sarildigimi ve olaylar teoriyle uyusmadiginda testin bazi kritik de-
giskenleri ihmal ettigini (yan: listenin yanhs tayin edildigini) ve/veya daha fazla aragtirmanin ge-
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Dolayisiyla, rasyonellik realitenin tanimindan ziyade a priori
bir varsayimdir.

Uzun donemde piyasalarin rasyonelliginin faydah bir hipotez
oldugunda kugku yoktur. Karl Popper’in anlayigimiza 11k tutan termi-
nolojisiyle bu bir “gebe” hipotezdir. Diinya insanlarin uzun dénemde
rasyonel olduklar varsayimiyla hareket ettiginden, biz de iktisadi
olaylar1 bu hipoteze gore analiz etmeliyiz.

Bununla birlikte, Milton Friedman daha da ileri gitmis ve istik-
rar bozucu spekiilasyonun olamayacagim iddia etmigtir. Fiyatlar artar-
ken alip, diserken satan istikrar bozucu spekiilatér yiiksek fiyattan
ahp diisiik fiyattan satiyor olacagindan para kaybedeceketir. Istikrar
bozucu spekiilator Darwinci anlamda hayatta kalamayacakur, dolay:-
siyla istikrar bozucu spekiilasyon da olamaz.3 Harry Johnson gibi pa-
rasalcl bir akademisyen bile bu analizin kendisini rahatsiz ettigini iti-
raf etmistir.* Ben de tarihin ve daha rafine bir teorinin bu gériisiin yan-
highgim ispatladigim iddia ediyorum.*

Rasyonel piyasa ve onun neticesi olarak istikrar bozucu spekii-
lasyonun imkansizhig: seklindeki a priori varsayim genig bir iktisat ta-
rihi okumasiyla savunulmasi zor bir goriis haline gelecektir. Tarihin
sayfalar), belirsizligi herkesge bilinen ¢ok abartihi bir dille negredilmis-
tir; buna ragmen irrasyonel piyasalarin ve istikrar bozucu spekiilasyo-
nun ara sira ortaya giktigindan bagka bir yoruma izin vermezler. Iste
literatiirden segilen bazi ciimleler: Cilginliklar... delilik derecesinde
arazi spekiilasyonlari... kor ibtiras... finansal sefabat ...tagkinliklar...
hararetli spekiilasyon... hizla kbgeyi donme arzusunun salgina doniig-
mesi... hiisnitkuruntu... mest olmug yatinmcilar... korlesmek... duya-

rektigini savunma egiliminde oldugunu detayh sckilde belirtiyor. Teoniyi degigtirmek mumkun
oldugunca kaginilan ve son gare olarak bagvurulacak bir yoldu.

3 Milton Friecdman, “The Case for Flexible Exchange Rates™, Essays in Positive F.conomics (Chi-
cago: Univesty of Chicago Press, 1953) iginde.

& Harry G. Johnson, “Destabilhizing Speculation: A General Equilibnum Approach™, Journal of
Political Econonmsy, cilt 84 (Subat 1976), 5.101.

(*) Bir keresinde Friedman “Istikrar bozucu spekulasyon teorik bir olasiiktir ama birakin genel bir
kaide olarak, ozel bir vaka olarak bile ampirik kamtimin bulunduguna rastlamadim™ diyerck
farkh bir goruye kaynugtir.
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cak kulag, gorecek gozii olmayan insanlar... gegici ve sabte mutluluk
icinde yagayan yatirimeilar... kolay kazamlan itibar... agir1 giiven ... ag1-
r1 spekiilasyon... agirt ticaret... kabaran igtablar... glginlik... biryiimek
i¢in ¢ilginca kosugturma.’

15. yiizyildan 18. yiizyila kadar Avrupa’da giinliik hayati deger-
lendirirken, Fernand Braudel delilik ve ihtiras s6zciiklerini biyuk
oranda titketimle fakat ayn1 zamanda baharat, giyim tarzlan, bilgi ve
araziye olan ilgiyle baglantih olarak kullanmigtir.®

Mayis 1866°’da yaganan Kara Cuma’da batan Overend Gurney
firmasinin “dirayetli ahmaklar”dan olugtugu soéyleniyordu.” Bagehot
“Bu zararlar o kadar aptalca ve pervasizca yapilmigti ki Londra’da
borg veren bir ¢ocuk bile daha iyisini yapardi”® diyor.

Clapham 1890°da Baring sirketinin tasvirini yaparken karakte-
ristik Ingiliz iislubuyla durumu daha hafiflestirerek soyle diyordu: Bu
sirketleri ve muhtemel yatirnmcilarimi yeterince sogukkanh ve akillica
degerlendirmediler, tam tersine sagduyunun (basiretin) oldukga Gtesi-
ne gegtiler.”® Ya da South Sea balonuyla ilgili Adam Smith’in yaptig:
degerlendirmenin zengin dilini disiiniin: “Cok fazla sayida hissedar,
¢ok fazla kir payina sahip olmugtu. Bu yizden ahmaklik, ihmal ve is-
rafin yonetimin tim iglerine sirayet etmesi kaginilmazdi. Borsa tellalli-
g1 iglemlerindeki hilekarliklar ve agiriliklar girket galiganlarinin (hakh
olarak) ihmali, miisrifligi ve suiistimali olarak bilinir.”?

S  Milton Friedman, “Discussion™ of C. P. Kindleberger Federal Reserve Bank of Boston, The In-
ternational Adjustment Mecbamsm (Boston: Federal Bank of Boston,1979), s.114-15"te “The
Case for Fixed Exchange Rates, 1969™.

6  Bkz. Fernand Braudel, The Structures of Freryday Life, Cunlization and Caputalism: The Limuts
of the Possible, 1. cilt, gev. Sian Reynolds (New York: Harper and Row, 1981) 5.220, 221, 281,
318, 318, 335, vs.

7 H. M. Hyndman, Commercial Crises of the Nineteenth Century (1982; duzeltilmig ikinci bask:
[1932). New York: Augustus M. Kelley, 1967), 5.96.

8  Walter Bagchot, Lombard Street: A Description of the Money Market (1873; duzeltilmiy yeni
baski, L.ondra: John Murray, 1917), s.18.

9  Sir John Clapham, The Bank of England: A History (Cambridge: Cambridge University Press,
1945), cilt 2, 5.326.

10 Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations (1776; yeni bas-
ki, New York: Modern Library, 1937),5.703-4.
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Son olarak, klasik iktisatgilarin bu gegit toreninde genellikle ge-
ride duran Alfred Marshall’in tasvirine yer verelim:

Durmaksizin yapilan ticaretin zararlari daima bu ticareti yapanla-
rin 6tesine yayilma egilimindedir... Bir bankanin giivenligi hakkin-
da soylentiler yayilmaya basladiginda bankada parasi olanlar pa-
nik halinde bankaya hiicum ederler; giivenleri cahilcedir, giivensiz-
likleri de cahilce ve hararetlidir. Boyle bir hiicum tedricen 6deme
yapabilecek bir bankanin genellikle batmasina yol agar. Bir banka-
nin batmasi saglam olan digerlerinin de batmasina yol agacak bir
guvensizligin siddetli sekilde yayilmasina sebep olur; yangina daya-
nikh binalarin bile bir ahgap evden digerine yayilan buyiik bir yan-
ginin alevlerine boyun egmesi gibi.!?

BIREYIN RASYONELLIGI, PTYASANIN IRRASYONELLIGI

Cilginliklar ve panikler genel irrasyonalite ya da kitle psikolojisi ile
baglantilidir. Rasyonel birey ve irrasyonel kalabaliklar arasindaki ilig-
ki genelde daha karmagiktir. (1) Kitle psikolojisinden sonra birbiriyle
baglantili bir dizi olay1 ayirt edebiliriz: (2) Insanlar, rasyonel olarak
baglayip 6nce tedricen sonra daha hizh sekilde gergeklik ile irtibat1 ko-
paracaktir, insanlar devam eden siirecin iginde farkl agamalarda degi-
sebilirler; (3) Baglangigtaki ve sonraki agamalardaki farkl tiiccar, yati-
rimci ya da spekiilatorler arasindaki rasyonellik de farklilagacaktir; (4)
Hepsi de biitiiniin zaman zaman pargalarin toplamindan daha farkh
bir sey oldugunu iddia eden terkip hatasi kargisinda maglup olacaklar-
dir; (5) Ozellikle etki ve tepki arasinda gecikme oldugunda, etkiye ve-
rilen tepkinin dogru miktarini tahmin etmeye yénelik tepkinin niteligi,
rasyonel beklentiler igindeki bir piyasanin bagarisizhigina yol agacak-
tir; (6) Ekonomik aktorler yanlis modeli segtigi, cok onemli ve 6zel
ufacik bilgi kirintilarini hesaba katmayi ihmal ettigi ya da dolayl ola-
rak benimsenen modelle uyumlu olmayan bilgileri gizledigi 6lgiide, ir-
rasyonellik var olacaktir. Ahmaklarin ve ag¢gézliilerin dolandiricilar ve

11 Alfred Marshall, Money, Credit and Comerce (1923; yeni baski, New York: Augustus M. Kel-
ley, 1965), 5.3035.
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suiistimalciler tarafindan aldatilmalarina yol agan irrasyonelligi ise da-
ha sonraki béliimlere birakiyoruz.?

Kitle psikolojisi ve histeri rasyonel davranigtan saptik¢a giiglenir.
Pek ¢ok ekonomik modelde bu unsurlar1 buluruz: Gelismekte olan iil-
keleri iirettiklerinden daha fazlasini tilkketmeye yonlendiren gosteris et-
kisi; tilkketimde onde gidenlerden geri kalmama arzusu; artan gelirle or-
taya ¢ikan tiiketim artigini gelir diigtiigiinde aym 6lgiide diigiirmeyi red-
detmek (Duesenberry etkisi) bunlar arasindadir. Politikada bu, birbiri-
ni izleyen vagon etkisi, yani insanlarin kazananlari desteklemesi ya da
“farelerin gemiyi terk etmesi” gibi kaybedenleri terk etmesi olarak bili-
nir (gemi gergekten batiyorsa ve gemiyi terk etmek rasyonel bir davra-
mis olsa da). Konu Fransiz tarihgi Gustave LeBon’un The Crowd®? ad-
li eserinde genel hatlariyla tartigilmig ve Charles McKay’in Memoirs of
Extraordinary Delusions and the Madness of Crowds'* adl kitabinda
South Sea Balonu’na uygulanmigtir. Agustos 1720’de igiinci listede
bulunan 500 pound degerindeki South Sea hisselerini imzalayarak
“Tim diinya delirdiginde bir 6lglide onlara uymamiz gerekir” diyen
banker Martin vakasi bu konuda agik bir 6rnek olarak ele alinabilir.?

Irrasyonalitenin bu anlamdaki modern savunucularindan biri pi-
yasalardaki “6forya” tartigmasinda ihmh bir tarza vurgu yapan Hyman
Minsky’dir. Eskiden (belki de agiri kotiimserligin takip ettigi) bu tiir agi-

12 Gittikge artan sayida iktisat teorisyeni, piyasa oyuncularinin egit sekilde akill, bilgili ve diigiin-
celerinde bagimsiz olduklari varsayimina degismez gekilde bagh kalmaktan uzaklagmaktadir.
Bunda, asimetrik bilgi (farkh kauhmailarin farkh bilgilere ulagmasi), bilingsel uyumsuzluk (a
priori fikirlere uymayan bilgilerin bilingsizce bastirilmas), siirii davranigi, zamaninda harckete
gegmeyi engelleyen siiriincemede birakma vb. kavramlarin giindeme getirilmesinin etkisi vardir.
Konuyla ilgilenen 6zellikle George Akerlof ve Richard Thaler'in ¢aligmalarina bagvurmalidir.
Benzer incelemeler igin Bkz. R. Glenn Hubbard'in editorliigiini yapng: Financial Markets and
Financial Crises (Chicago: University of Chicago Press, 1991), 5.69-108'de Frederic S. Mishkin,
“Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical Perspective™ ve Thomas Lux,
“Herd Behavior, Bubbles and Crashes”, Economic Journal, cilt 105 (Temmuz 1995), 5.881-96.

13 Gustav LeBon, The Crowd: A Study of the Popular Mind (L.ondra: T. Fischer, Unwin, 1922).
Tirkgesi: Kitleler Projess, Yagmur Yay., 2005.

14 Charles Mackay, Memoirs of Extraordinary Delusions and the Madness of Crowds (1852; dii-
zeltilmig yeni baski, Boston: L.C. Page Co., 1932).

15 John Carswell, The South Sea Bubble (L.ondra: Cresset Press, 1960), s.161.
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r1 iyimserlik dalgas: giines lekelerine*® ya da Veniis veya Mars’in sema-
sindaki yola baglanirdi. Minsky’nin formiilasyonunda “bazi etkilerin
agirhk kazanmasi”, sistemin bazi yapisal ozellikleri ve insan hatasiyla
baslar. Birtakim olaylar giiveni arttinir, iyimserlik giiglenir. Refahin sii-
rekli artigi ve yiiksek karlilik yoniindeki giivenli beklentiler portfoylerde
biyiik risk tagimay1 gekici kilar. Finansal kurumlar likiditeyi disiiren ve
daha ciddi ortamlarda reddedecekleri borg yapilarini kabul ederler. Yiik-
selis baglamigtir ve bir ¢ilginlik olusuncaya kadar kendi kendini besler.
Olgiisiiz yiikseligin alternatif bir agiklamas: Irving Fisher’e, mes-
lektagr Harry Gunnison Brown’a ve nihayetinde Knut Wicksell’e ka-
dar gider; bu agiklamalara gore o6lgiisiiz yiikseligin sebebi faiz oranla-
rinin gok fazla diigmesidir.?” Fiyatlar yiikselirken faiz oranlari onlan
gecikmeli olarak takip eder. Bu, reel faiz oranlarinin diigmesi demek-
tir. Borg verenler para yanilsamasina duser, yani fiyat artiglarini hesap
etmez ve nominal faiz oranlarindan memnun olurlar. Borg alanlar ise
para yanilsamasina diigmez, yani reel faiz oranlarinin digtigini fark
ederler. Reel faiz oranlan diigerken kar beklentilerinin artmasi veya
ayni seviyede devam etmesi rasyonel yatirimci sayisimi artinir. Tablo
pek ikna edici gelmiyor degil mi? Bir grup finansal yatinmci para ya-
nilsamasina diigerken diger bir grubun diigmemesi siipheli bir durum
arz ediyor. Ustelik 6forya bazen genellesirken, agirlik kazanan etkiye
gore genellikle bir ya da iki spekiilasyon nesnesi iizerine odaklanir.
Cok diigiik faiz orami belki daha genel bir fenomenin 6zel bir
halidir; yeni finansal araglarin kabul gormeleri igin ¢ok diigiik sekilde
fiyatlandirilmalar: gibi. Bu agir1 kullanima yol agabilir, ya da endiistri-
ye sonradan girenler yerlesik rekabetten bagariyla ¢ikmak igin agini
risk alabilirler. Kayda deger ornekler arasinda 1870’lerin baginda

(*) Tamamen konu digi olan bu kavram ilk baskiya az ok tesadufen dahil edilmiyti. Bununla be-
raber 1983’ten itibaren guney lekeleri rasyonel beklentilerde beliren esaslarin karyisinda genel
belirsizligi ifade eden bir benzetme haline geldi.

16 David Cass ve Karl Shell, Do Sunspots Matter?”™ Journal of Political Fconomy 91, no.2 (Ni-
san 1983), 5. 193-227.

17 Irving Fisher, The Purchasing Power of Money: Its Determmation and Relation to Credat, Inte-
rest and Cnses, 2. baski (New York: Macmillan, 1911), ozellikle krizle ilghi 1. Bolum.
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Northern Pacific'® adli demiryolunu destekleyen iinlii banker Jay Co-
oke; 1920’lerin sonunda belediye tahvil piyasasinda Rogers Cald-
well;'® aymi donemde gayrimenkul ipotegi karsiigi kredi veren Bank
of the United States’ten Bernard K. Marcus?® ve 1970’lerin baslarinda
Franklin National Bank’tan Michele Sondona?! sayilabilir.
Spekiilasyon genelde iki asamada gelisir. Ilmli yatirnm agamasi
olan birinci agamada sahislar, firmalar, yatirimcilar ya da diger aktor-
ler agirlik kazanan etkiye sinirh ve rasyonel sekilde cevap verirler;
ikinci agsamada ise sermaye kazanglan belirleyici rol oynar, “ilk tat
yuksek faizlerden alinir, fakat bu tat kisa siirede ikinci dereceye diiger.
Sermaye satilarak yapilacak biiyiik kazanglara karg ikinci bir igtah ka-
barir.”?2 1830’larda Birlegik Devletler’de araziler énceleri yiiksek fi-
yath pamuk tarimini yayginlagtirmak ve daha sonra tekrar satmak igin
alimyordu. Van Vleck’e gére 1850’lerde giftgiler ve biiyiik toprak sa-
hipleri arazileri hem kullandilar hem de tizerinde spekiilasyon yaptilar.
Normal zamanlarda ektikleri arazilerin digen degerine kargi kendile-
rini korumak igin islediklerinden daha fazla araziyi satin aliyorlardi;
patlama donemlerinde ise bu az ¢ok saglam temel terk edildi ve giftlik-
ler arazi satin alimlarinda ipotek olarak gosterildi ve bu araziler daha
sonra spekiilatif fiyat artiglarindan yararlanmak amaciyla ipotek edil-
di.23 Ingiltere’de 1830’larda demiryolu spekiilasyonu patlamas: da iki
agsamada yaganmugtir: 1835’ten once projenin balon olmadig ilk aga-
ma ve 1835’ten sonra balona déniistiigii ikinci agama. Ilk agamada
hisseler miitegebbisler tarafindan yerel ticaret odalarina, hepsi de tiic-
car ve sanayici olan Quaker sermayedarlarina ve duygularina yenik

18 Hentietta M. Larson, Jay Cooke, Private Banker (Cambridge, Mass.: Harvard University Press,
1934).

19 John Berry McFerrin, Caldwell and Company: A Southbern Financial Empire (Chapel Hill:
University of North Carolina Press, 1939; yeni baski, Nashville: Vanderbilt Press, 1969).

20 Peter Temin, Dit Monetary Forces Cause the Great Depression? (New York: W.W. Norton,
1976), 5.90-93.

21 Joan Edelman Spero, The Failure of the Franklin National Bank: Challenge to the International
Banking Systen (New York: Colombia University Press, 1890).

22 Bagehot, Lombard Street, s.131-32.

23 George W.Van Vleck, The Panic of 1857: An Analytical Study (New York: Colombia Universty
Press, 1953),s.31.
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diigmeyen Lancashire’h isadamlarina, yani demiryolu yapimindan fay-
dalanmayi uman ve sadece baglangigtaki % 5-10’luk 6n 6demeyi de-
gil, is ilerlerken gerekli herhangi bir 6demeyi de yapabilecek zenginle-
re satilmugt1. Ikinci asamada profesyonel sirket miitegebbislerini ~ki go-
gu kisa vadeli karlar peginde kogan dolandiricilardi- hanimefendileri

ve din adamlarini da igine alan farkl bir yatirimci sinifini ayarttilar.*24

(") Hanmimefendiler ve din adamlari (Amerikan tabiriyle “dullar ve yetimler”) daha ziyade piyasa-
da senetlere ahgilan iigiincii agamaya aittirler. Fransizlar bu tiir yannmlan “aile babasina” uy-
gun yanrimlar olarak adlandinr. Charles Wilson, Anglo-Dutch Commerce and Finance in the
Eighteenth Century (Cambridge: Cambridge University Press, 1941) adh kitabinda Hollan-
da'daki yanrimaci gruplan arasinda goriilen bir dizi varyasyonu ortaya koymaktadir:

“Evde kalmg kizlar, dullar, emekli deniz ve ordu subaylan, iist diizey biirokratlar, emekli
tilccarlar, vaizler ve yetimhaneler” (s.118); “yiizlerce bagka tiiccar... binlerce yargig, biirokrat,
dul, yetim ve hayir kurumu” (s.162); “Amsterdam’in memurlan, zengin orta tabakasi, yerli iist
tabakasi, dullar ve evde kalmig zengin kizlar™(s.181); “Evde kalmig kizlar, ilahiyatgilar, amiral-
ler, yargglar, tiiccarlar, profesyonel spekiilatérler, garesiz dul ve yetimler™ (s.202).

Kitabin baginda Bagehot'tan yapngimiz kisa alintnda, elindekini uygun bir yatirima déniig-
tiirme yeteneginden yoksun kér sermaye sahipleri “sessiz hammefendiler, kirsaldaki din adam-
lar1, tagrah cimriler” ve “kilise papazlari, yazarlar, biyik ler” olarak t lamiyor. Bkz. Ba-
gehot, “Essays on Edward Gibbon™ alintiy1 yapan Theodore E. Burton, Financial Crises and Pe-
riods of Industrial and Commercial Depression (New York: Appleton, 1902), s.321-22.

Bagehot Lord Brougham iizerine yazdigi makalesinde (1857) 1814 kriziyle ilgili sunlan
soylemektedir:

Cilginhk, buna daha hafif bir tabir kullanamam... en miitevaz sartlarda yagayan ve ticari
iglerde en uzak kimselere kadar inmig bir hal... sadece memurlar ve iggiler degil hizmetgiler bile
yaghlik ve hastahga karg: bir giivence olarak sakladiklan kiigiik birikimlerini yannyorlar...

Biiyiik spekiilatérler batnh; orta boy olanlar yurtiginde ve diginda iglem yapabilme imkan-

larimi kaybetmig olarak can gekisir halde yagamaya gahisiyorlar, zavalli saflar ise kiigiik birikim-
lerini kaybedip kilisc yardimiyla geginir hale diistiiler.

Yukardaki alintilar Norman St. John-Stevas'in editérliigiinii yaptg: Bagebot’s Historical
Essays (New York: New York University Press, 1966), s.118-119'dan yapilmigtir.

Balonun son agamalarinda igeri gekilen diger bir saf ve masum grup da “manavlar ve hiz-
metgi kizlar”dir ve ikinci grup ne yazik ki bugiin artik yok olmug bir sinifur. 1929°da ABD’de-
ki kategoriler ise “ayakkabi boyacilari ve garsonlardi.” Daha modern bir tammlamayla bunlar
“boya-badanacilar ve biirolarda galisan kizlar”dir (John Brooks, The Go-Go Years [New York:
Weybright and Talley, 1973, 5.305]. Birlesik Devletler'de giiniimiiziin varhkh ancak kimi zaman
yanhy yonlendirilmig yaunmlar yapan sinifi iginde bagarih doktorlar, diggiler ve profesyonel at-
letler bulunmaktadir).

24 R. C. O. Matthews, A Study i Trade-Cycle History: Fconomic Fluctuations in Great Britain,
1832-1842 (Cambridge: Cambridge Univesty Press, 1954), 5.49,110-11 ve M. C. Reed, Invest-
ment in Ralways in Britain: A Study in the Development of the Capital Market (Londra: Ox-
ford Univesity Press, 1976).
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Ayni agamalar 1870’lerin baginda Viyana’da, baglangigta site ingaati
i¢in alinan arsalarin daha sonra spekiilatif poker figleri gibi daha kar-
I sekilde satilmak iizere ahnmaya baglamasinda da goriildii.2® New
York’taki yabanci tahvil piyasasinda Ilse Mintz’in iki agamali siirecin-
de de benzer seyler yasandi. 1924’ten ve Dawes kredisinden (patlama-
y1 ategleyen kredi) 6nce saghkh gekilde isleyen siire¢ sonrasinda kétii-
lesti.2é California’da ikinci el ipoteklerin kuvvetli itigiyle bir kisiden di-
gerine artan fiyatlarla satilan yeni tamamlanmig ve hatta heniiz ta-
mamlanmamig evlerin piyasasi 1981°de zirve yaptiktan sonra fiyatla-
rin % 40 diigmesiyle ¢oktii.?”

Boston’da 1985 ve 1986’da alicilarin % 60’inin tekrar satmak
igin daire satin aldig1 ve 1988°de?® yumusayan daire “gilginligi1”, Chi-
cago’da 1881°de yasanan “daire gilginhgi”n1 animsatiyordu.?®

iki agama gergegi, iki spekiilatér grubu, yani igeriden haber
alanlani ve digaridan oyunculan giindeme getirmektedir. Bunlar bazi
iktisatgilarin Friedman’in istikrarsizlagtiran spekiilasyonun imkansizli-
g1 yoniindeki a priori kabuliine cevabim olugturmugtur. Igeriden haber
alanlar fiyatlar1 daha yukarilara tagiyip zirvedeyken digaridakilere sa-
tarak istikrar1 bozarlar. Digaridakiler ise zirvede alip, igeriden haber
alanlar piyasay:1 agagi ¢ekerken dipte satarlar. Digaridakilerin kaybi
igeriden haber alanlarin kazancina esittir ve piyasa bir biitiin olarak
dengededir. Johnson teknik bir makalesinde her bir istikrar bozucu
spekiilatére karsilik istikrar saglayan bir digerinin olmasi gerektigini
ve bunun tersinin de dogru oldugunu ifade etmektedir.3? Fakat profes-

25 Max Wirt, Geschichte der Handelskrisen, 4. baski, (1890; duzeltilmiy yveni baski, New York:
Burt Franklin, 1968), s.480.

26 lisc Mintz, Deterioration in the Quality of Bonds Issued in the United States, 1920-1930 (New
York: National Bureau of Economic Rescarch, 1951).

27 Benjamin Stein, “The Day Los Angeles's Bubble Burst™, New York Times, 8 Arahk, 1984,

28 “For Investors, Condo Craze Ends: Once Hot Market Makes Do Without Speculators™, Bos-
ton Globe, 14 Qubat, 1988.

29 Homer Hoyt, One Hundred Years of Land Values in Chicago (Chicago: Universty of Chicago
Press, 1933), s5.136.

30 Johnson, “Destabilizing Speculation™, s.101.
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yonel igeriden haber alicilar yiikselig ve diigiigii abartarak bagta istik-
ran1 bozarken, pahaliya alip diigiige satan digaridaki amatér oyuncu-
lar giiniin sonlarina dogru kendilerine 6forya bulagan kurbanlara
oranla fiyatlan daha az manipiile ederler. Kaybettiklerinde ise normal
iglerine doniip bagka bir savurganlik igin tasarruf etmeye bagslarlar.

1869’da Birlegik Devletler’de yaganan altin panigiyle ilgili yazi-
sinda Larry Wimmer istikrar bozucu spekiilasyonun var olmadigini is-
patlamaya galigmaktadir. Yaz1 6zellikle donemlerle ilgili olarak tarih-
giler arasinda yaygin, ¢ok fazla yanlig kaninin diizeltilmesinde faydali-
dir. Ancak hem o hem de ben, kanitlarin Gould ve Fisk’in fiyatlar
yiikselterek digaridaki spekiilatorleri istikrar saglayici olmaktan istik-
rar bozucu hale doéndiirdiikten sonra zirvede satig yaptiklari (en azin-
dan Gould béyle yapmigtir) hipoteziyle uyumlu oldugu konusunda
hemfikiriz.3! Bu konuyla ilgili iki grubun elde ettigi bilgiler farkliyd.
Ilk agamada Gould hububat fiyatlarini arttirmak igin altimin primini
artirarak dolarin degerini zorla diigiirmede istekli olduguna hitkiimeti
ikna etmeye ¢aligirken, disaridaki spekiilatérler hitkiimetin politikasi-
nin altinin primini dilgiirerek banknotlarin altina yeniden konvertibi-
litesini saglamak oldugu seklindeki ge¢misteki uygulamadan devrali-
nan beklentiyle hareket ediyorlardi. 16 Eyliil’de disaridaki spekiilator-
ler bu beklentiyi bir kenara birakarak ¢ok fazla altin satin aldilar ve
Gould’un altinin fiyatim yiikseltmek seklindeki yaklagimini benimse-
diler. Ote yandan 22 Eylii’de Gould Bagkan Grant’in kayinbiraderi
olan ortagindan disaridaki spekiilatérlerin aslinda hakli olduklarini ve
planinin benimsenmeyecegini 6grendi. Hemen satiga gegti. Digaridaki
spekiilatorler yanhg yaptiklarini geg anladilar. Sonugta 23 Eyliil 1869
Kara Cuma’si yagandi ve 1929’da yaganan Kara Sali ve Kara Pergem-
be ile Ekim 1987°de yaganan Kara Pazartesi’nin yaninda yerini alan iig
Kara Cuma’dan biri oldu.

Igeriden haber alanlar ve disaridakiler olarak iki grup spekiila-
tori igine alan bir diger 6rnek “borsa vurgun mekanlari”dir. Tahvil ve

31 larry T. Wimmer, “The Gold Crisis of 1869: Stabilizing or Destabilizing Speculation Under Flo-
ating Exchange Rates™, Explorations in Economic History 12 (1975): 105-22.
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Borsa Komisyonu bu uygulamayi 1933’te yasadis: ilan ettikten sonra
s6z konusu terim hemen hemen dilden silinmigtir. Benim bildigim, ik-
tisadi literatiirde de tartigglmamigtir.* Borsa vurgun mekanlari hakkin-
da daha fazla bilgi elde etmek igin romanlara bakmak gerekmektedir.
Romanlardan ¢ilginliklar, panikler, dolandinciliklar ve finansal asiri-
liklarla ilgili ¢ok fazla tarihi detay 6grenilebilir. Christina Stead’in
muhtesem romam House of All Nations'ta borsa vurgun mekanlarinin
klasik bir tablosu sunulmustur.32 Bir borsa vurgun mekaninda, igeri-
dekiler digaridaki halktan hisse alim satim emri alirlar fakat disarida-
kilerin bahislerinin tutmayacagini diigtinerek, ki genellikle 6yle olmus-
tur, bu emirleri yerine getirmezler. Boylece borsa vurgun mekaninin
kendini giivenceye alma (hedge) imkam dogar: Eger digaridakilerin is-
tikrar saglayici spekiilator oldugu ve kararlarinin da dogru oldugu so-
nucu ortaya gikarsa —digiikten alip yiiksekten satarak— borsa vurgun
mekani iglemcisi dolandirici haline gelir ve sivisir. House of All Nati-
ons’ta Jules Bertillon 1934 yilinda Letonya’ya kagmigti; bugiin olsa
herhalde Brezilya ya da Costa Rica’ya kagardi.

Yiiksekten alip diigiikten satan istikrar bozucu digaridaki spe-
kilatorlerle ilgili bir diger 6rnek de bilim adami ve muhtemelen rasyo-
nel bir kigi olan Isaac Newton’un kendi yazdig: tarihinde mevcuttur.
1720 baharinda Newton: “Gok cisimlerinin hareketlerini hesaplayabi-
lirim ama insanlarin gilginliklarini hesaplayamam” diyordu. 20 Ni-
san’da sahip oldugu South Sea Company hisselerini % 100 kar ederek
7.000 pounda satmugti. Maalesef o bahar ve yazin diinyay: pengesine
alan gilginlik salgini onun da iflasina yol agti. Daha biyiik bir miktar-
la zirvedeyken tekrar piyasaya girdi ve 20.000 pound kaybetti. Felake-
ti tecritbe eden pek ¢ogumuz gibi irrasyonel aligkanligindan o da pis-

(*) Watson Washburn ve Edmund S. Delong’un High and L.ow Financiers: Some Notorious Swind-
lers and Their Abuses of Our Modern Stock Selling System (Indianapolis: Bobbs-Merrill, 1932)
adli kitabinda, “dinamitgiler™ (pazarlamacilar) igin aynlmig “kazan daireleri™ (sang alanlan) ile
“borsa vurgun mekanlan™ uzerine faydah bir tartigma mevcuttur. Washburn ve Del.ong
1920’lerde New York Bagsavaihk Ofisi'nde gorev yapan iki avukatt.

32 Christina Stead, House of All Nations (New York: Knopf, 1938).
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manlik duydu ve hayatinin geri kalaninda bir daha South Sea adim
duymaya tahammiil edemedi.??

Asamalari, igeriden ve digaridan oyunculari ile 6forik spekiilas-
yon, her bir katilimcinin davramgi kendi iginde rasyonelmis gibi go-
rindigiinde bile gilginhk ve panige siiriikleyebilir. Bu, biitiiniin parga-
larin toplamindan farkli olmasi anlaminda bir terkip hatasidir. Her bir
bireyin davranigi rasyoneldir ya da digerleri ayn sekilde davranmasay-
di rasyonel olacakti. Eger bir kisi igeridekilerin yaptig: gibi digerlerin-
den 6nce piyasaya girip onlardan 6nce ¢tkmay: basarirsa, her ne kadar
biitiin zarar etse de kendisi iyi para kazanabilir. South Sea balonunda
Carswell rasyonel bir katilimcidan bahisle §6yle demigtir:

Gergek sermayenin istiinde bir artig sanal olmaktan oteye geceme-
yecektir; bir arti bir en kaba aritmetigin zorlamasiyla bile g bu-
quk etmez, dolayisiyla tiim hayali kazanglar eninde sonunda biri-
lerinin kaybi kargiligi olacaktir. Birinin bundan kendini korumasi-
nin tek yolu arkada kalan: seytan kapmadan zamaninda satmaya
kosmakuir.34

“Arkada kalani seytan kapar”, sauve qui peut (kagabilen kag-
sin), die Letzen beissen die Hunde (“arkada kalani kopek 1sirir”) vb.
uyarilar panik regeteleridir. Tiyatroda ¢ikan yangin benzetmesi de dii-
suniilebilir. Ya da tasvir etmeme gerek olmayan zincirleme mektubu
diigiiniin: Zincir ancak siirekli geniglerse herkes zamaninda digan gika-
bilir. Sadece zincirin baginda oldugunu bilmesi ve digerlerinin de 6yle
diigiineceklerine inanmasi halinde bir kimsenin zincire katilmasi ras-
yoneldir. Besinci Bolim’de tartigilan Ponzi projesi 1920 yilinda Bos-
ton’da senet alanlara 45 giinde % 50 kar garantisi verilen ve sonra gi-
renlerin parasiyla oncekilere 6demenin yapildigi bir tiir zincirleme
mektuptur. Maalesef kazang elde edenlerin ¢ogu piramit olugturmak
i¢in kazandiklarin tekrar buraya yatirmiglardir. Son katilanlar parala-

33 Charswell, South Sea Bubble, s.131, 199,
34 Ag.e. 120
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rim1 alamayabilecekleri endigesine kapilinca sistem ¢6kmiistiir. Dolan-
diricilar -South Sea Company, Ponzi ve daha evvel kagan akillilar-
caldig1 ve yeni para girigi sonunda kesildigi igin herkese yetecek kadar
para hig¢bir zaman bulunamaz.

Terkip hatasina gok yakin olan bir bagka ey de iktisada girig
derslerinde Ogretilen ve piyasay: siirekli dengede tutan bir miizayede
sisteminin tersine, arz ve talebin aym anda degil, gecikmeyle birbirini
takip ettigi standart cobweb (6riimcek ag1) modelidir. “Agirlik kazanan
etki” gidisati degistiren, ufku genigleten ve beklentileri degistiren olay-
lardan olugur. Bu tiir olaylarda, bagka durumda rasyonel olabilecek
beklentiler digerlerinin benzer tepkilerinin giiciinii dikkate almay: ih-
mal eder. Cok fazla geng insan fizik¢i, matematikgi, 6gretmen vb. tale-
bine kargilik verir. Fakat bu gergek ancak arz piyasaya bir gecikmeden
sonra geldiginde ve is firsatlar daraldiginda ortaya ¢ikar. Kahve, geker,
pamuk veya diger bazi mallarin kithgina verilen tepki de benzer gekil-
de agir1 olabilir: Fiyatlar 6nce hizla yiikselir, sonra aym hizla diger.

Cilginliklarin ve paniklerin tarihi dig soklara verilen istikrar bo-
zucu “orumcek ag)” ornekleriyle doludur. Portekiz kraliyet ailesinin,
Wellington’un yarimadada yiruttigii kampanya sirasinda iilkeden
kagmasinin ardindan 1808’de Brezilya pazar olarak agilmigti. Birkag
hafta iginde buz pateni ve yatak 1sitmaya yarayan saph ve kapakl ma-
deni kaplar dahil, yirmi yilda tiiketilenden daha fazla Manchester ma-
I1 Brezilya’ya gonderilmigti. Clapham’in da ifade ettigi gibi bunlar 19.
yuzyil iktisatgilan arasinda ticari ¢ilginhigin genel kabul goren 6rnek-
leri arasinda sayilmiglardir.3%* 1820’lerde Ispanyol kolonilerinin ba-

35 Clapham, Bank of Fngland, cilt 2, 5.20.

(*) Bir sosyalist olan Hyndman bu ornegi istihza ile 1920’lere isnat etmektedir: “En sagma hatalar
genclin yararina olan igleri yapmasi gercken siniflarca yapilmigtir. Yatak 1sitmaya yarayan kap-
lar tropikal bir gchre gonderilmigtir. Shefficld insanlar eglenceli vakit gegirsinler diye higbir za-
man buzun gorilmedigi yerlere buz pateni gondermigtir. En iyi cam ve porselenler o zamana ka-
dar igeceklerini boynuzlara ve hindistancevizi kabuklarnina koyan giplak yerlilere sunulmugtur™
(Bkz. H. M. Hyndman, Commercial Crises of the Nineteenth Century [1892; 2. baski; 1932,
yeni baski, New York: Agustus M.Kelley, 1967], 5.39). Clapham hakh, Hyndman haksizdi. Her
ikisinin de kaynagi 1825’c degil, 1810'a anf yapan J. R. McCullough'un Principles of Political
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gimsizhigini kazanmasi yeni Latin Amerika devletlerine verilen borglar-
da, maden ocaklarina yapilan yatirnmlarda ve boélgeye yapilan ihracat-

ta agir1 bir patlamaya yol agti. “Talep ¢ok ani baglar ve aniden durur.

Fakat ¢ok fazla insan devam edecekmis gibi hareket eder.

»36

Matthews 1830’larda iki yillik periyoda sahip bir 6rimcek ag:

dalgalanmasi oldugunu soylilyor. “Her tiiccar kendi mal pazara var-

dig1 anda diger bir tiiccarin ne miktarda malini pazara getirmekte ol-

dugundan habersizdi.”3” Ayni sey ABD’de, California’da altinin bu-
lunmasimi takiben 1850’lerde de gergeklegmigtir:

Olagandisi ve agini beklenti sadece Birlegik Devletler’de degil, bu
iilkede de (Ingiltere) California’nin kapasitesi dogrultusunda
-1849’da altinin bulunmasindan sonra- giiphesiz Amerika krizinin
neticesi olan felaketin katlanip yayginlagmasina yardimci oldu.
Hem Boston’da hem de Londra’da, San Francisco’ya aylik olarak
6 veya en fazla 8 orta olgekli veya gesitlendirilmis kargo yiklenme-
sinin yeterli olacag: veya tiiketilebilecek olanin bu oldugu tekrar
tekrar ifade edildigi halde, Dogulu tiiccarlar ayda tam dolu 12-15
birinci siif gemi gonderiyorlardi.3®

Ingiltere’de bira fabrikalar: hisselerinde 1880’lerde yaganan ve

o6zel bira fabrikalarinin (halka arz ¢ilginliginda) halka arz edilmesiyle

neticelenen patlamanin, biraz zorlama bir yorumla, phylloxera adli

bir bocek tiiriiniin Fransa’daki tiziim baglarini mahvedip sarap ireti-

37

Economy, 2. baski (Edinburg, 1830) adh kitabidir.

Mayis 1711'de South Sea Company'nin kurulugunun ilani Latin Amerika'da Ingiliz malla-
rina guglu bir talep olusacag beklentilerine yol agmigti ki, boylece “Ingiltere’nin finansal prob-
lemlerine bagarih bir ¢ozum uretilecek ve yagam tarzimizi destecklemeyi yayginlagtirma ihtiyac
dogacak "un. Patlama yapacak piyasalarin “Colchester defnesi, ipeck mendil, yin gorap, kirmizi
balmumu, baharat, duvar ve cep saatleri, Cheshire peyniri, salatalik turgusu, altin ve gumug te-
razileri™ piyasalan olmasi bekleniyordu (Bkz. John Carswell, The South Sea Bubble |l.ondra:
Cresset Press, 1960). 5.55).

William Smart, Economic Annals of the Nineteenth Century (1911; yeni baski, New York:
Agustus M. Kelley, 1964), cilt 2, 5.292.

Marthews, Trade-Cycle History, s.25.

D. Morier Evans, The History of the Commercial Crisis, 1857-1858, and the Stock Exchange
Panic of 1859 (1859; yeni baski, New York: Augustus M. Kelley, 1969), s.102.
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minin azaltilmasina yol agmasindan kaynaklandigi ileri sirilmiigtiir.
Bunlardan Arthur Guinness and Company 1,7 milyon pounda ahinip
3,2 milyon pounda satilmigt1.3? “Meselenin basarisi tabancanin ateg-
lenmesi gibiydi; Kasim 1890°da 86 bira fabrikasinin hisseleri halka
arz edilmigti. ™40

Giinimuze daha yakin bir patlama, Birinci Diinya Savasi’nin
sonunda igadamlarinin komur, ¢elik, denizcilik ve pamuk tekstilindeki
Alman rekabetini zaferin ortadan kaldiracagini diigiinmesi nedeniyle
Ingiltere’de yasanmugti. Sanayi aktiflerinin, gemilerin, hisselerin, hatta
evlerin fiyatlar1 yikselmigti. Sirketler birlegsmis ve ¢ok fazla miktarda
borg altina girmislerdi. Daha sonra 1920 yazindan 1921 yilimn ikinci
ceyregindeki komiir grevine kadar vahsi bir “paraya doniis” yasandi.*!

Rasyonalitenin sinirinda iig olay daha vardir. Birincisi deyim ye-
rindeyse hedef ig¢ilerle ilgili, yani belli bir gelir seviyesine aligmig ve ras-
yonellik bunu gerektirse de daha azina kendini uydurmakta zorlanan
insanlarla ilgilidir. Tiikketim teorisinde bu daha 6nce deginilen Duesen-
berry etkisidir. Emek arzinda ise “geriye kivrilan arz egrisi”ni olugtu-
rur. Bu egri daha yiiksek maag ve iicretlerin, daha fazla degil, daha az
ig urettigini ve ¢aligma giicinu artirmanin yolunun saat bagina 6denen
iicretin azaltilmasindan gegtigini sayler. Iktisat tarihi kitaplarinda bu
durum “John Bull pek ¢ok seye katlanabilir ancak % 2’ye katlana-
maz” seklinde ifade edilir. Bu yuzden John Stuart Mill soyle demigtir:

Irrasyonel bir spekiilasyonla baglayip ticari krizle biten bu tiir olay-
larin sikligi ve siddeti sermayenin biiyiimesi ve sanayinin geligme-
siyle birlikte bugiine kadar azalmamistir. Daha ¢ok arttklan bile
sOylenebilir. Sonug itibariyle tiim bunlarin genellikle artan rekabet-
ten kaynaklandigi soylenir ama bence sermaye sahiplerini tatmin

39  Max Wirth, “The Crisis ot 18907, Jurnal of Political F conomy, ailt 1 (Mart 1893),5.230.

&0 P L. Cotrell, Industrial Finance. 1830-1914: The binance and Orgamzation of Fnglsh Man-
facturmg Industry (Londra: Mcthuen, 1980), 5.169. Cottrall Guinnes'in hnse thracimin 6 mil
von dolar oldugunu, Barning taratindan kontrol edildigni ve ok tazla taahhudde bulunuldugu-
nu belirmvor.

41 A C. Pyou, Aspects of British Fconomie History, 1918-25 (Londra: Macmillan, 1948).



spekutatit giginbikiar §1

etmeyen givenli ticari kazancin siradan yolunun sagladigy disiik
faiz ve kir oranlarindan kaynaklanmistir.32

Fransa’da Restorasyon Devri’nin sonu ve Temmuz Monarsi-
si’nin baslangi¢ doneminde —yani 182-1832 arasinda- “Fransizlar’in
kotii yollardan elde edilmis paraya duyduklan giivensizlige ragmen”
spekiilasyon ¢ok fazlaydi. Arazi sahipleri aktiflerinden % 2,25-3,75
kazang elde ediyorlards; sanayiciler sabit yatinmlarindan uzun vadede
elde ettikleri faiz oranindan % 2-4 daha fazla, yani toplamda % 7-9
kazanmaya ¢aligiyorlardi. Hammadde tiiccarlari ve spekiilatorleri bir
ise girigtiklerinde, birkag yiligina bagladiklari paralarindan % 20-25
kazanmaya ¢aligiyorlardi.*3 Charles Wilson Hollandalhlarin daha 6n-
ceden tiiccarhiktan (aggozliillik ve tembellikle suglanan) bankerlige
dondiiklerini; Amsterdam’da faiz oranlarinin % 2,5-3’e diismesinden
dolay1 spekiilasyon aligkanhg: gelistirdiklerini belirtiyor.** 1822’de,
1824’te ve yine 1888’de biiyiikk ¢apli kamu borcu doniigimleri faiz
oranlarinin disiigiiyle birlesmis ve yatirimcilarin yabanci tahvillere
olan igtahini kabartmigt1.*> Andréadés’in Ingiltere ile ilgili olarak ileri
sirdugii gibi “faizler diigiince kendi hayat standardini diigiiremeyen
Ingiliz ticaret diinyas1 daha karh ama daha riskli tesebbiisler dogrultu-
sunda kendi aligilmig iglerini terk etti... Spekiilasyon felakete siiriikler,
ceremesini ise merkez bankasi geker.”%6

1970’lerde Ugiincii Diinya sendikasyon kredilerindeki patlama
1970 baharindaki keskin faiz disiigleriyle baglamigti. Bu donemde Fe-

42 |. S. Mill, Principles of Politsical Feonomy, with Some of Thewr Applications to Social Philo-
sophy (1848; 7. baski, yeni bask, Londra: 1 ongmans, Green, 1929), 5.709.

43 Maurice Lévy-leboryer, Les banques europeennes et 1'mdustrialisantion mternationale dans la
prenuere mome du XI1X siecle (Paris: Presses unwersitaires de France, 1964), 5.715.

84 Charles Wilson, Anglo-Dutch Commerce and Finance i1n the Fighteenth Century (Cambndge:
Cambridge Universty Press, 1941), 5.25; 17. yuzyihn bayindan itibaren bir seri igin bkz. ). G.
Van Dillen, “The Bank of Amsterdam™, History of the Principal Public Banks (The Hague:
Martinus Nijjhoff, 1934), s.95.

45 1822 ve 1824 igin bkz. Smart, Economic Annals, cilt 2,5.82, 215; 1888 igin bkz W. Jett [ auck,
The Causes of the Panic of 1893 (Boston: Houghton Mifflin, 1907), s.39.

&6 A. Andreades, History of the Bank of Fngland (1.ondra: PS. King, 1909) 5.404-05. Ayrica bkaz.
5.249.
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deral Reserve 1970 borsa ¢okisiiyle miicadele etmek igin New York
piyasasina para akitmigti, oysa bu paralar, Eurodolar piyasalarina ak-
tarilarak faizlerin daha da agag: gitmesine sebep olmustu. Likiditeyle
sigen bankalar bir ¢ikig yolu aniyorlardi. Latin Amerika bagta olmak
iizere Ugiincii Diinya iilkelerine bu paralar kredi olarak akittilar.
1982’de Meksika hiikiimeti borglarim1 6deyemeyince bu akis da durdu.

Benzer bir borg dalgasi “yiikselen piyasalara” 6zellikle de Asya
Kaplanlan denilen Tayland, Endonezya, Malezya ve Giiney Kore’ye
yatirilan kargilikli fonlar ve hedge fonlari 1993’te patlama yaptiginda
goriildu. Birlegik Devletler Federal Reserve Yonetim Kurulu federal fo-
nun faiz oranlarin1 1994 kig ve baharinda ii¢ kez yiikseltince ayni yi-
lin baharinda dalga kesildi.

Rasyonalite sinirindaki tigiincii olay ise sartlarda degisiklik ol-
dugunda birtakim gelismelerin umuduyla beklemede olundugunda ve-
ya belli tiirrde bir hareket tarzi igine girmede basgarisiz kalindiginda olu-
sur. Oncelikle New York Warehouse and Security Company, Kenyon,
Cox and Co., Jay Cooke and Co.’nun iligkili olduklar: demiryollarina
(sirasiyla, Missouri, Kansas ve Texas, Giiney Kanada ve Kuzey Pasi-
fik) verdikleri avanslardan dolay: 8, 13 ve 18 Eyliil 1873’te iflas ettik-
lerini belirtelim. Berlin ve Viyana, Birlesik Devletler’e bor¢ vermeyi ke-
since tahvil piyasasinin siki kogullarindan dolay: tahvil satamayan bu
demiryolu sirketleri, baglamig olan ingaati tamamlamak igin gerekli
fonlari toplayamadiklarindan iflas ettiler.4” Aym sekilde New York’ta-
ki finansal faaliyetler tahvilden borsaya yoneldiginden Almanya’ya ve-
rilen uzun vadeli krediler 1928’de kesildi. Bunun iizerine New York
bankalari ve yatirnm kurumlar verdikleri kredileri kisa vadeye gevirdi-
ler. Bir kaplan veya ayi ile karsi kargiya kaldigimzda kuyruguna yapi-
sip birakmamak rasyonel olabilir, ama olmayabilir de. Diinya banka-
cilik sektoriniin buyiik miktarda krediyi gelismekte olan iilkelere ver-
meyi digiindigi 1980’lerde model iyi iglemigti.

47 O. M. W. Sprague, History of Crises Under the National Banking System (1910; yem baski,
New York: Augustus M. Kelly, 1968), 5.35-36.
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Bir ihmal hatasi olarak Hamburg Bankas’nmin durumuna da
dikkat gekmek gerekiyor. Banka Kirim Savagi sirasinda Rusya’ya giim-
ritkten kagak mal sokma igine giren ancak barig zamaninda kagakgili-
ga devam eden Isveg kurumlari nezdinde biiyiik krediler agmst1. Isveg-
liler bu kredileri 1857 Diinya krizinde Hamburg’u karigtiracak gekilde
gemi yapimi, fabrika ve madencilik spekiilasyonlarinda kullandilar.%®

Rasyonalite sinirindaki dordiincii vaka zihinde rasyonel ama
yanlig bir model olusturmaktir. Konuyla ilgili bir bagka alandaki en
meghur 6rnek Fransiz “Maginot Hatti Psikolojisi”dir ki, bu irrasyonel
beklentilerden ziyade bir diizensiz gerileme vakasi olarak disiiniilebi-
lir. Ponzi “Bir insanin bakiginin tek bir noktaya sabitlendiginde de kor
olabilecegini” diigiinmektedir.*® Bagehot da Malthus iizerine yazdig
yazida “Carpici ve orijinal bir kavram gelistiren hemen hemen hig kim-
se ondan kurtulamaz”3® demektedir. Hamburg tiiccarlar1 1760’larda
Yedi Y1l Savaglar’’min bitimine kadar mal fiyatlarinin diigisiinden za-
rar etmemiglerdi. Dolayisiyla 1799°da Napolyon Savaglar1 devam eder-
ken Napolyon’un 1798 Kita sistemi ablukasinin sizmasiyla gelen fiyat
diigiiglerine kargi hazirliksiz yakalanmiglardi.! Ya da 1880’in ilk yari-
sindaki demir gelik, gelik ray, komiir ve sekerdeki kartel hareketinden
kopyalayarak 1888°de bakir birligini olugturan Fransiz bankerlerini ele
alalim. Bu bankerler Giiney Afrika’daki elmas sendikasinin ve Rothsc-
hields’in Ispanya’daki civa tekelinin bagarilarindan saskina dénmiigler-
di (Petrol Thrag Eden Ulkeler veya OPEC’in bagarilarindan hareketle
hemen hemen diger tim hammadde ve gida maddelerinin fiyatlarinin
da daha yiiksek seviyelerde bagariyla sabitlenebilecegini varsayan ikti-
satgilarin oldugunu burada not edelim). 1890°da eski madenlerin yeni-

A8 Great Britain, Parliamentary Papers (Monetary Policy, Commercial Distress), Ocak 27, 1858,
s.438; Hamburg konsolosluk raporu.

49 Bu ifade Donald H. Dunn’in kurgusal kitabi Ponzi, the Boston Swindler (New York: McGraw-
Hill, 1975), 5.98'dc italik olarak yazilmigtir.

80 The Collected Works of Walter Bagehot, Norman St. John-Stevas, ed., (1.ondra: the Fcononust,
1978), cilt 11, 5.339.

S$1  Wirth, Handelskrisen, s.339.
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den agildig1, maden kirpintilarinin dahi islendigi ve fiyatlarin hizla dis-
tigi bir ortamda Fransiz sendikasinin elinde yiiksek fiyattan aldig
160 bin ton bakir ve daha fazlasini almak iizere kontratlar bulunuyor-
du. Fiyat ton bagina 80 pounddan 38 pounda diigiince Comptoir d’Es-
compte batma noktasina gelmig, Paris bankalarinin goniilsiizce kefil
olmasiyla kullandigi 140 milyon frankhk avans sayesinde kurtulabil-
misti.>2 Bu dénem maden atiklarinin yeniden iglenmesinden kirpintila-
rin toplanmas igin yapilan biyiik girisimlere ve muhalifler tarafindan
agiga yapilan satiglara kadar —fakat intihar hari¢-, 1890’da Bunker
Hunt’in diinya giimiis piyasasini tekelcilikle ele gegirme tegebbiisiiniin
yasandigi donemle benzerlikler gostermektedir.

Onceki paragraflar borg doniigiimlerinin yol agtig1 ani faiz dii-
suslerine, bu faiz disislerinin gelirlerini korumak isteyen yatirimcilar
daha riskli yatirimlara sevk ettigine deginiyor ve 1970-71°de OPEC fi-
yatlar1 yiikseltmeden 6nce yanlhs para politikasinin Avrupa para piya-
sasina para akigina yol agtigina ve gokuluslu bankalan Ugiincii Diin-
ya iilkelerine asir1 borg vermeye yonlendiren programi harekete gegir-
digine isaret ediyordu. Yeni finansal araglar da degerinin altinda fiyat-
landinlabilir ve agirlik kazanan bir etki tiiriine déniigebilirler. Bu etki-
lerden biri olan deregiilasyon iizerinde daha fazla durmayi hak eden
bir etkidir. Ronald McKinnon 1970’lerin baginda “finansal baski”
olarak isimlendirdigi geligmekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin
bolinmiigliigiine kargi entelektiiel bir saldin baglatti. Bu piyasanin iig
ozelligi goze ¢arpiyordu: (1) Devlete verilen krediler (2) Dis ticarete
agirt 6nem (3) Diger hepsine karsi biiyiik firmalarin tercihi.®® Liberal
Chicago doktrininden zaten etkilenmig olan Latin Amerika tlkelerine
bu mesaj hos geldi. Bir dizi iilkede 6nce banka olugumlarinda patlama
ve kredilerde artig, sonrasindaysa enflasyon ve banka iflaslar1 yagan-

52 Wirth, “Crisis of 18907, 5.222-24; Alfred Pose, L.a monnai et ses institutions (Paris: Presses uni-
versitaires de France, 1942), cilt 1,5.215. Lauck kurtarma operasyonun maliyetinin biiyiik ban-
kalardan saglanan 25 milyon ile Bank of France'tan saglanan 100 milyon olarak belirtiliyor. Ca-
uses of the Panic of 1893, s5.57.

53 Ronald I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development (Washington, D.C.: Bro-
kings Institution, 1973).
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di.3* McKinnon ¢okiigten alinacak dersin deregiilasyonun uygulanma-
sinda bir dizi asgamanin dikkatli gekilde uygulanmasi oldugunu gor-
dii.> Diger bir alternatif sonug da regiilasyonlarin kaldirilmas: geklin-
deki yeniliklerin siiregteki her adima uyum saglamalarina imkan vere-
cek araliklarla finansal piyasalara uygulanmasinin gerekliligidir.

Bu mesele “1980’lerde ve 1990’larin baginda Polonya ve eski
Sovyetler Birligi’nde sosyalizmden pazar ekonomisine gegis tek bir
hamlede gabucak mi, yoksa deregiilasyonun her agamasina piyasanin
kendini uydurmasina izin vermek igin yavag yavag mi olmalidir?” so-
rusu iizerine yapilan ategli tartigmalarda tekrar su yuziine ¢ikmigti. Bu-
nunla birlikte sosyalist bir ekonomiden piyasa ekonomisine gegisin ba-
saris1 sosyalizme gegmeden 6nceki kapitalist donemin baginda sahip
olunan kurumsal arka planin ne 6lgiide hatirlandigina baglh goriin-
mektedir. Uzun yillar siiren sosyalizmin ve bozulmanin tiikettigi Rus-
ya’ya gore Polonya’da bu daha fazla gériildi. Boylesi bir hafiza, baga-
rili bir gegis yapabilmek igin devlet tekellerinin 6zellegtirilmesinin ve
kontrollerin kaldinlmasinin hizindan daha 6nemlidir.

Tamamen irrasyonel vakalar igin iki 6rnek yeterli olabilir: Bir
tarafta duruma tekabiil etmesi miimkiin olmayan gok garpici bir ola-
ya umutlarin1 baglayan bir toplum, diger tarafta iizerinde diigiinme-
meyi tercih edecegi kanitlar1 gormezden gelen bir toplum. Birincisine
ornek olarak 1 Mayis 1973’te Viyana’da agilan Diinya Sergisi’ne bag-
lanan umudu verebiliriz. Wirth daha ilk yilda likit yikamliliiklerin li-
kit aktifleri agtigim ve giddetli bir “sikint1”nin olugtugunu séyliyor:
“Bankalardan alinan krediler son sinirina gelmisg; mallar, araziler, his-
seler ve borglar paraya doniigtiriilmeye baglanmigti; borg senedi zin-
cirleri uzayabilecegi kadar uzamigti. Buna ragmen sistem hizir gibi ye-
tisip bilinmeyen yontemlerle durumu kurtaracag: disiiniilen (ya da en

S4 Carlos F. Diaz-Alejandro, “Goodbye Financial Repression, Hello Financial Crash™, Journal of
Development Studes, cilt 18, no.1 (Eylul-Ekim 1985),s.1-24.

$S Ronald I. McKinnon ve Donald . Mathieson, “How to Manage a Repressed Economy™, Fs-
says in International Finance,no 145 (Pnnceton, N.).: International Finance Section, Princeton
University,1981).



56 iigiincl bdlum

azindan umulan) serginin agiligimi bekliyordu. Serginin agilis1 higbir ge-
yi degistirmeyince piyasa 5-6 Mayis’ta ¢oktii.”56

Zit kanitlarin bastirilmasinin bir 6rnegi olarak —bilingsel uyum-
suzluk vakasi— 1920’lerin sonunda kisa vadeli dig bor¢ alimini sinirla-
mada bagarisiz olan Almanya ile ilgili J.W. Beyen’in analizini ele ala-
lim. Beyen Schacht’in bile tehlikeleri gérmedigini 6ne siirerek goyle de-
misti: “Bilincin ‘bastinldigr’ ne ilk ne de son seferdi...”%’

Tum bunlardan sonra rasyonalite varsayiminin, genel faydasina
ragmen piyasalarin bazen —pek sik olmayan gekilde— her bir katilimc
rasyonel hareket ettigi halde bir biitiin olarak istikrar bozucu gekilde
hareket edebildigi sonucuna vardim. $imdi artik agirlik kazanan etki-
ye, spekiilasyon nesnelerine ve eger varsa spekiilasyon egilimindeki
ulusal farkhliklara dosnmemiz gerekiyor. Ilk iki konuda tarihi 6rnekler

kayda deger malzeme saglamaktadir.

AGIRLIK KAZANAN ETKILER

Agirlik kazanan etki ufku, beklentileri, kar firsatlarini ve davraniglar
degistiren digsal bazi olaylardir —“gogu zaman beklenmeyen ani birta-
kim tavsiyeler.”® Olayin boyutlari oldukga biiyiik olmalidir. Giinliik
olaylar da gériiniigte baz1 degisiklere yol agar fakat pek azi agirhk ka-
zanan etki olarak nitelendirilebilecek derecede onemlidir.

Bu etkilerin baginda savaglar gelir. Marksizm’in de iginde oldu-
gu baz sistemlerde savag politik ekonomik sistemin, mesela milliyetgi
kapitalizmin igsel bir iiriinii olarak goriilir. Bu konu bizim ilgi alani-
mizin digindadir. Oyle olsun ya da olmasin, savaslar sistem igin digsal
bir degigsken olarak ele alinmigtir; belli bir soyutlama diizeyinde ger-
¢ekten de oyledir.

56 Wirth, Handelskrisen. s.S19. Agik bir benzerlik, Avustralya’nin Melbourne sehrinde Avrupah-
lar"in yerlesmesinin yuziincu yil donumuande yapilan ve gehrin ckonomisini kisa bir sureligine
canlandiran buyuk fuarda bulunabilir. Bkz. Geoffrey Scarle, The Rush to be Rich:A History of
the Colony of Victoria (Melburn: Melburn Universtiy Press, 1971), 5.285-87.

§7 J.W. Beyen, Money in a Maelstrom (New York: Macmillan, 1959), s.45.

58 Capitalism in Amsterdam in the 17th Century (Ann Arbor: University of Michigan Press, 1963),
5.74. Ifade Violet Barbow tarafindan aktarilan Genald Malyres'in 1686 tarihli agiklamasindadir.
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Bazi krizler tam olarak savaglarin baginda ya da sonunda ya da
savagin sona ermesinin ardindan bazi beklentilerin boga ¢itkmasina ye-
tecek kadar zamanin ge¢mesinden sonra gergeklesir. Savagin baginda
olugan krizlerden en dikkate deger olani Agustos 1914 krizidir. Savagin
sonunda olusanlara ise 1713, 1763, 1783, 1816, 1857, 1864, 1873 ve
1920 krizleri 6rnek gosterilebilir. Bir de krizin sonunda olugturulan bek-
lentilerin bosa ¢ikmasina yetecek kadar zamanin gegtigi, savagtan 7-10
yil sonra gelen etkili kriz serileri vardir: 1720, 1772, 1792, 1825, Birle-
sik Devletler’de 1873 krizi (i¢ savaga baglanabilecek) ve elbette 1929.

Genig kapsamli politik degisimler de sistemi sarsip beklentileri
degistirebilir. Ornegin Sanli 1688 Devrimi sirket kuruluglarinda patla-
maya yol agmigti: 1695’te toplam sermayesi 4,5 milyon pound olan
140 Anonim Sirket vardi. Bunlarin begte birinden daha az1 1688’den
once kurulmugtu. 1717’ye gelindiginde toplam sermayeleri 21 milyon
poundu bulmugtu.’® Temmuz 1720’de Bubble Act (Balon Yasasi) par-
lamentonun agik izni olmaksizin yeni anonim sirket kurulmasini ya-
sakladi. Yasak 1856’ya kadar siirdii. Bu yasak normal olarak South
Sea Company spekiilasyonuna bir tepki olarak yorumlanmigtir. Bu-
nunla birlikte Carswell kral ve parlamentonun South Sea’nin kurucu-
larinin balon sikigtikga siddetle ihtiyag duyduklan nakit sermaye giri-
sinin bagka yone kaymasina neden olabilecek rakip balonlari engelle-
mek amaciyla, yani South Sea Company’i desteklemek amaciyla bu
yasayi gikardiklarini ortaya koymaktadir.

Napolyon savasglariyla birlikte Teror, Direktorliik, Konsiilat ve
Imparatorluk gibi Fransiz Devrimi siiregleri de 1792-93 ve 1997°de ge-
nis capli madeni para hareketlerini hazirlayarak ve Ingiltere ve koloni
mallarina Avrupa ve diger yerlerdeki pazarlan agip kapayarak agirhk
kazanan etkiler olarak hizmet etmiglerdir. Fransa’daki bu tiirden diger
siyasi olaylar arasinda Restorasyon (1815), Temmuz Monarsisi

59 William R. Scott, The Constitution and Finance of English, Scottish and Irish Joint-Stock Com-
panies to 1723, cilt 3 (Londra, 1922), J.A. Schumpeter, Business Cycles (New York: McGraw-
Hill, 1939), cilt 1, 5.250'de ozetlendigi gibi.

60 Carswell, South Sea Bubble, s.139.
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(1830), Subat 1848 Devrimi ve Ikinci Imparatorluk (1852) sayilabilir.
Hindistan’da 1857°de askeri bir devrimin takip ettigi Ingiliz ordusuna
mensup Hintli askerlerin isyan1 Londra finansal piyasalarindaki sikin-
tiyr artirmigtir.%? Bu olaylar yeni hiikiimetin uygulama karari aldig iic-
ret indirimlerine karg1 bir Ingiliz denizci birliginin greve kalkistigi Ey-
lil 1931°deki Invergordon kargagasina emsal tegkil etmiglerdi. Tim
bunlar kita Avrupas tarafindan Ingiltere’nin biiyiik bir kurumu olan
donanmada ¢ikan isyanlar olarak yorumlanms ve Ingiltere’nin altin
kaybetmesine yol agtiklarindan diger bir biiyilkk kurum olan Bank of
England’in burnunun siirtiilmesinde rolleri oldugu diisiiniilmiigtii.6?

Savag, devrim, restorasyon, rejim degisikligi ve isyan; bunlarin
timiiniin sisteme digaridan girdigi ve modelin bunlan diglayacak gekil-
de dizayn edildigi farz edilmektedir. Finansal ve parasal etkilerin agir-
lik kazanmasini digsal olarak tanimlamak daha zordur. Fakat becerik-
sizce para basmak, ¢ift metal sisteminde altin/giimiis oramiyla oyna-
mak, yatinmcinin dikkatini bagka yonlere g¢ekecek gekilde hitkiimet
gelirlerinde tasarruf etmek amaciyla doniigtiirmeler yapmak, tiim bek-
lentilerin Gtesinde bagarili olan yeni krediler vermek, tim bunlar da
agirlik kazanan etkiler olarak goriilebilir.

Daha 6nce deginilen 1619-1623’teki Kipper-und Wipperzeit,
adini sayilar1 gittikge artan prenslerin darphanelerinin bastig1 degeri
diigitkk madeni paralari alip saf koyliilere, ditkkan sahiplerine ve esna-
fa verirken terazilerinin kefeleriyle oynayan sarraflarin davramglarin-
dan almgtir. Sekizinci Boliim’de iglendigi gibi madeni paralarin hizla
artan deger kaybi giinliikk hayatta kullanilan paralarin degerini tama-
men kaybetmesine ve yeni para basimi zorunlu hale gelene kadar eya-
letten eyalete yayilmgtir.63

61 Hans Roscnberg, Mie Weltwirtschaftskrise von 1857-59 (Stungart-Berlin: W. Kohlhammer,

1934),s.114.
62 David Divine, Indicment of Incompetence: Mutiny at Invergordon (Londra: MacDonald,
1970).

63 (. P. Kindleberger, “The Economic Crisis of 1619 to 16237, Journal of Economic History, cilt
S1 no.l (Mart 1991), 5.149-75.
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Almanya’da daha sonra iki kez yapilan para basimiyla ilgili
aragtirmalar ise tam tersi kanitlar sunmaktadir. Ilkinde Prusya Krali IL
Frederick Yedi Y1l Savaslari’'nda deger kaybeden paranin yerine yeni-
sini basmak i¢in 1763’te Amsterdam’dan veresiye giimiig almigtir. Fre-
derick yeni para basilmadan once degeri digiik paray: piyasadan ¢ek-
mig, bu da deflasyonist bir krizi ve iskonto edilmis senetler zincirinin
¢okiigiinii hizlandirmigtir.%® Fransa-Prusya tazminatindan 100 yildan
daha fazla bir zaman sonra Alman otoriteleri bu kez faizleri korumak
igin eskisini piyasadan ¢ekmeden yeni para bastilar. 254 milyon thaler
(762 milyon mark) olan dolagimdaki madeni para ii¢ yilda ii¢ kat art-
t1. Sonug enflasyondu.®®

1890 Sherman Gimiig Yasas’nin altimin konvertibilitesine olug-
turdugu tehdit sebebiyle ABD’de 1893 krizine yol agtigin1 daha once
belirtmigtik. Ingiltere’nin 1822, 1824, 1888 ve 1932 borg doniistiir-
meleri de her ne kadar sonuncusu krize yol agmayan konut sektériin-
de bir patlamayla ilgiliyse de, bunlara aym sekilde deginilmigti. Fran-
sa’da 1823’ten sonra para arzi artirildikga devlet tahvillerinde yapila-
cak % 5’lik doniigim ve yatrimcilarin devlet tahvillerini primli al-
makta isteksiz olmalari halinde faiz oranlarinin diigebilecegi tartigil-
mugt1. Doniigtiirmenin amaci hakkinda ¢ bankerin her birinin farkh
bir goriisti vardi: Rothschild daha fazla devlet tahvili satmak istiyor-
du; Greffuhle (ve Ouvrard) yatinmcilari kanallara ¢ekmeyi umuyordu;
Laffitte sanayinin gelisimini garanti altina almay istiyordu. Sonugta
siyasi engeller gerekli yasalarin ge¢mesini engelledi ve piyasa devlet
tahvillerini primli gekilde elinde tutma itirazindan vazgegti. Faiz oran-
larindaki bu keskin diisiig spekiilasyonu artird1.%6 Kanallar devlet tara-
findan 6zel sektériin finansmaniyla inga edildi.” Demiryolu spekiilas-
yonundaki patlamanin atesi ciliz bir gekilde de olsa Loire, Rhone ve

64  \Xirth, Handelskrisen, .92,

65 A g.c.s.458.

66 WHertand Galle, 1.a Banguee et le credut en Frace de 1515 a 1848 (Pans, Presses umiversitaires de
France, 1939), 5,178,

67 lcvy-lLebover, Banques europecnnes. s.175.
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Seine boyunca Fransa’dan goriilebiliyordu. Fakat asil spekiilasyon
nesnesi biiyiik gehirlerin —Paris, Mulhouse, Lyons, Marseilles, Le Hav-
re— igindeki ve civarindaki binalardi.® Honoré de Balzac’in romam
César Birotteau bu tecriibeden ilham alinarak yazilmigtir.® Balzac
1830’da yazdigi bu romaninda Madeleine semtindeki ingaatlarin his-
selerinin “ii¢ yil iginde kesinlikle dort kati prim yapacagi” vaadiyle
kandirilip, borg parayla bu ingaat hisselerinden alan parfiimeri sahibi-
nin hiiziinli hikdyesini anlatmaktadir.

Napolyon ve Fransa-Prusya savaslariyla, Birinci Diinya Sava-
s’’ndan sonraki tazminatlarin déndiiriilmesindeki kredilerin bagarisin-
dan daha once bahsetmigtik. Agir1 igtirak taahhiidii ¢eken ve igtirak
edenlere ¢abuk prim veren senedin gagirtici basarisi borg alanlarn, ve-
renleri ve oOzellikle yatirim bankacilarimi geker. 1819°da ¢ikarilan Ba-
ring kredisiyle —“bir Ingiliz kurumunca verilen ilk 6nemli dig kredi”-"°
hizli bir gekilde Fransa, Prusya, Avusturya ve bagimsizliktan sonra La-
tin Amerika Cumhuriyetleri’ne doniigen kolonilere bir dizi kredi veril-
di. Thiers tahvilleri de dig kredi umuduyla Fransiz bankacilik kurum-
larinin igtahini kabartti. Bu aglik Carlik Rusya’sinin Alman yatinmci-
larin1 da kurtaran 1888’deki doniigiim kredisinden sonra daha da art
ve pesinden kogturdugu Fransiz yatinmcilarinin 1917 devriminden
sonra sevingten ziyade sizlanmalariyla sona erdi. 1924’teki Dawes kre-
disi Amerikan yatirnmcilarinin gozlerini dig kredinin giizelliklerine ag-
malarim sagladi ancak bes yil sonra bundan vazgegeceklerdi. Thiers
tahvillerine on dort, Dawes kredilerine ise on bir kat fazla igtirak ta-
ahhiidiinde bulunulmugtu. Bununla birlikte bundan ¢ok daha 6nemli-
si beklentilerle iligkisiydi. Rosenberg 1854 ve 1855°teki ti¢ Fransiz kre-
disini sansasyonel olarak nitelendirmigti ¢iinkii bunlar hemen hemen
ikiye bir (250 milyon franka 468 milyonluk bir teklif), dorde bir (500
milyon franklik hisse igin 2.175 milyon frank) ve bege bir (750 milyo-
na 3.653 milyon frank) oranindaydilar. Bununla birlikte Avusturya ve

68 Gille, Banque et crédit, s.304.
69 Honoreé de Balzac, Cesar Birotteau (Paris: Livre de Poche,1972), ozellikle s.13-14.
70 leland H. Jenks, The Migration of British Capatal to 1875 (New York: Knopf, 1927), s.34.



spekulatt glginiklar 61

Almanya’da 1850’lerin spekiilatif patlamasi baglarken Kredit Ans-
talt’in agihis hisselerine, ¢ogu da tiim geceyi kuyrukta bekleyen kisiler-
ce, 43 kat fazla istirak taahhiidiinde bulunulmustu. Brunswick Bank
Mayis 1853’te 2 milyon thaler aradiginda iig saat iginde bu meblagdan
112 kat fazlasi teklif edilmigti.”?

Yakin tarihte agirlik kazanan bityiik etkiler arasinda, daha 6nce
de belirtildigi gibi bankalarin ve finansal kurumlarin deregiilasyonu, tii-
revler (daha 6nce de ama makul seviyede var olan); kaybetme riskiyle
beraber servet kazanmanin yeni firsatlarimi da sunan miugterek fonlar
ve hedge fonlari; REIT ler (Real Estate Investment Trusts: Gayrimenkul
Yatinm Trostleri); pazarlanabilir senetler olarak bankalarin kredi ve
ipotek senetleri; 6zel sirketlerin birincil halka arzi (IPO’lar) vb. vardir.

SPEKULASYON NESNELERI
Spekiilasyon nesneleri krizden krize, patlamadan patlamaya degisir.
Hangi mal ve varligin ne zaman ve nerede spekiilasyona konu olacag-
nin ayrintih bir katalogunu olugturmak miimkiin degildir. Ek B'de su-
nulan geleneksel dongii tablolarinda kisa bir liste verilmigtir. Kabaca
kronolojik siraya konmus daha detayl bir listeyi belki burada verme-
miz gerekmektedir. Liste, ele aldigimiz donemin baglangicinda birkag
favori nesneden hareket eden spekiilasyon egiliminin sona dogru daha
genis bir mal, aktif ve arag gesitliligine doniigtigiinii ortaya koyuyor.

Asagidaki liste kismi ancak fikir vericidir:

Metal paralar: Kutsal Roma Imparatorlugu, 1618-23.

Laleler: Hollanda Dogu Hindistan Sirketi hisseleri, kanallar, ka-
nalizasyon projeleri, liiks evler, 1636-40.

Ingiliz hiikiimet borglari: Amsterdam, 1763.

Secilmig sirketler: South Sea Company, Compagnie d’Occident,
Sword Blade Bank, Banque Générale, Banque Royale, 1720; Ingiliz
Dogu Hindistan sirketi, 1772, 1783.

71 Rosenberg, Weltunrtshaftskrnise, s.50, 100-01. Aynica bkz. Stewart L.Weisman, Need and Gre-
ed: The Story of the Largest Ponzi Scheme in American History (Syracuse: Universty of Syracu-
sc Press, 1999).
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Ithalat mallan: Hamburg’da seker, kahve, 1799, 1857; Ingilte-
re ve Fransa’da 1836 ve 1861°de pamuk; 1847’de bugday.

Tagra bankalar: Ingiltere, 1750’ler, 1793, 1824. Sayfiye evleri
ve ingaat alanlari, 1780-1820.72

Kanallar: ingiltere’de 1793, 1820’ler; Fransa’da 1823.

ihrag mallan: Ingiltere’de 1810, 1816, 1836.

Yabanc1 bonolar: Londra’da 1825; Paris’te 1888; New York’ta
1924; 1931-82 ve 1990’larda Ugiincii Diinya Banka Sendikasyon kre-
dileri.

Yabanci madenler: Ingiltere’de 1825°te Latin Amerika; Fransa
ve Ingiltere’de 1850°de Almanya; 1880’lerde* Avustralya ve Giiney
Afrika’da altin madenleri.

Dogrudan yabanci yaurimlar: 1860’larda ABD ve 1990’larda
ABD’deki yabanci sirketler.

ABD miigterek fonlari: 1980’lerde Japon hisse senetlerine yati-
rimlar; 1993-94’te yiikselen piyasalara yatirimlar.

insaat alanlari: Fransa’da 1825; Chicago’da 1830-42, 1843-62,
1853-77, 1878-98 ve 1898-1933;73 Berlin ve Viyana’da 1872-73;
ABD’nin giineybatisinda ve Giiney California’da 1970’ler ve 1980’le-
rin bagi.

Tarnm arazileri: 1815’ten 1830’a kadar uizerinde spekiilasyon
yapilan biens nationaux (Fransiz Devrimi sirasinda miisadere edilen
soylulara ait araziler); Birinci Diinya Savagi sirasinda baglayip 1921’¢
kadar ve 1970’lerde ABD’deki tarim arazileri (1981’den 1986’ya ka-
dar % 39’luk bir diisiisiin izledigi 9 yilda % 83,3’liikk bir artig).”®

*) Alman milletvekil ve banker Ludwig Bamberger 187 3teki yerh maden gilginhgina anta bulu-
narak yoyle divordu: *Alim-sanm yimdi de maden yirketlerine yoneldi ve madencilik, tecrubele-
nme gore dramanin son perdesidic™ (Fehix Pinner’in ahinuisy, Die grossen Weltkrisen |Zurih:
Max Nichans Verlag, 1937] s.208).

72 David Cannadine, Aspects of Anstocracy: Grandeur and Decline in Modern Britam (New Ha-
ven, Conn.: Yale Unmiversity Press, 1994), 5.12°de 1780 ile 1800 arasinda tagrada mesken igin
arazi almanm “Ternmania™ olarak adlandirdinldigini belirtiyor.

73 Hovt, One Hundred Years of Land Values im Chicago.

74 Peter H. Lindert, “Long-Run Trends in Amenican Farmland Values™, Working Paper Scries
no4S, Agncultural History Center, Universty of Cahtornia, Dawvis, Subat 1988, s.7.
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Kamu arazileri: 1836 ve 1857°de; 1888-90’da Arjantin’de.

Demiryolu hisseleri: Ingiltere’de 1836, 1847; Fransa’da 1847,
1857; ABD’de 1873, 1857.

Miigterek hisseli bankalar: Almanya’da 1850’ler ve 1870’lerin
basi.

Miisterek hisseli iskonto kurumlar:: Ingiltere’de 1860’lar.

Ozel sirketlerin halka arz:: Ingiltere 1888; ABD 1928, 1990’lar-
da IPO’lar.

Mevcut ve birlegen sirketler: Ingiltere 1920; 1960’larda ABD’de
holdingler, 1960’larin sonundan 1980’lere kadar ABD’de birlegmeler
ve devirler.”®

Bakar: Fransa 1888; ABD 1907.

Déviz: 1921-23’te mark; 1924-26’da frank; 1931, 1964 vd’de
sterlin; 1973’te dolar; 6zellikle Subat 1985’e kadar beg y1l boyunca ar-
tan ve sonraki ii¢ y1l boyunca diigen dolar; 1992-93'te sterlin ve liret.”®

Altn: 1979’un baginda onsu 200 dolardan bir yilda 850 dolara
cikti, ertesi y1l yeniden 300 dolarin altina diistii;”” 1982°de Banker
Hunt’in gimiiste tekelcilik girigimi.

Yeni sanayiler: 1920’ler, 1960’larda ABD; 1990’larda teknoloji
hisseleri.

Gayrimenkul: 1980’ler, ingaat alanlar, gelistirilebilir araziler,
Gayrimenkul Yatirim Trostleri (REIT ler), ofis binalari, aligveris merkez-
leri, oteller, litkks evler, apartman daireleri, huzurevleri, emekli siteleri.

Tiirevler: Mallarda opsiyon ve futures, doviz, Standard&Poor
500 hisse senedi endeksi, faiz oranlar1 endeksleri.

75 Lynn E. Browne ve Eric. S. Rosengren, ed., The Merger Boom: Procedings of a Conference Held
in October 1987 (Boston: Federal Reserve Bank of Boston, 1988).

76 Jeffrey A. Frankel ve Kenneth A. Froot, “The Dollar as an Irrational Bubble: A Tale of Funda-
mentalist and Chartists, Marcus Wallenberg Papers on International Finance, cilt 1, no.l
(1896), 5.27-55; Peter N. Garber, “The Dollar as a Bubble™, Stefan Gerlach ve Peter A. Petri’'nin
editoriuginu yapugi, The Economics of the Dollar Cycle (Cambridge, Mass.: MIT Press, 1989),
5.129-47'de.

77 Bkaz. Steven E. Plaut, “After Silver and Gold: Some Sober Thoughts on Speculative Bubbles™,
Federal Reserve Bank of Cleveland, Aragnrma Bolumu'nun § Mayis 1980 tarihli Fconomuc
Commentary'si iginde.
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Hedge fonlari: 1994’ten itibaren.

Coziillmesi pek de muhtemel olmayan kritik bir soruya dogru
ilerlememiz gerekiyor. Genel olarak rasyonel kabul edilmesi uygun ve
yararh bireylerin bulundugu bir diinyada istikrar bozucu spekiilasyo-
nun mimkiin oldugunu ispatladigimiz1 varsayalim. Bu diinyanin bi-
yitk oranda sistemin digindan gelen su veya bu tiirden bir “etkinin
agithk kazanmasiyla” altiisst oldugunu ve bireylerin kendileri ya da
bagkalar1 adina verdikleri yanhg kararlarin artmasina yol agtigim dii-
stinelim. Belli bir agamada insanlara yarar saglamak igin yapilan yati-
rimlar sadece kir igin alip satmaya déner. Bu durumda spekiilasyonun
soruna yol agmasi ne kadar olasidir?

Deneme mahiyetinde de olsa, Besinci Bolim’deki kredi ve para
mekanizmasini kegfetmeden bu soruya cevap veremeyiz. Yine de agiri
ticaretin bir krizle sonuglanacak boyutlara ulagsmasindan 6nce iki ya
da daha fazla spekiilasyon nesnesinin var olmasinin gerekip gerekme-
digi (var olma olasilig1) konusunda felsefi bir muamma bulunmakta-
dir. ki ya da daha fazla nesnenin bulundugu birkag olay: ele alalim.

Sekizinci Bolim’de agiklanacag gibi 1720’deki South Sea ve
Mississippi balonlan birbiriyle baglantihdir ve giigli bir spekiilasyon
gayretini destekleyen iki ulkedeki parasal geniglemeyle ateslenmigler-
dir. Ingiltere’deki South Sea Company ve Sword Blade Bank’in, Fran-
sa’da ise Mississippi Company’nin ve John Law’un bankalarinin his-
selerinde baglayan spekiilasyon gogunlukla dolandiricilik geklinde em-
tia, arazi ve diger alanlara da yayildi. York Buildings, Lustrings ve
Welsh Copper’a karg1 1720’de ¢ikarilan Balon Yasasi altinda yiiriitii-
len uygulamalarda rakip spekiilasyonlar1 bastirma girigimleri sebebiy-
le South Sea Company’nin hisseleri digiiriilmiigtii. Cabalar bumerang
etkisi yaratt1.”® Spekiilasyonun fiyatlarin yiikseligini yayginlagtiracak
sekilde bir nesneden digerine yayilmasi South Sea Company’den ettik-
leri kar tahsil edebilecek basirete sahip spekiilatorlerin banka ve si-
gorta hisselerine veya sayfiye evlerine yonelmeleri gergegiyle agiklan-

78 Carswecll, South Sea Bubble, s.171.
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maktadir.”® Bu piyasalar birbiriyle dylesine siki baglantiliyd ki bir sii-
re sonra arazi fiyatlari South Sea balonunun kotasyonlariyla beraber
hareket etmeye bagladi.® Fransa’da da 1719 sonbaharinda spekiila-
torler Mississippi balonundan karlarini bagarihi gekilde elde etmeye
bagladiklarinda arazi fiyatlari da artmaya baglamigt:.8!

1763 patlamasinin belli bir odagi gériinmemektedir; daha ziya-
de hiikiimetin savag harcamalarina ve bu harcamalar iskontolu senet-
ler zinciriyle finanse etmesine dayanmaktadir. Batigi panik yaratan De-
Neufville Brothers “pek ¢ok Hollanda firmasi gibi mallarini, gemileri-
ni ve menkul kiymetlerini satt1.”82 Sirketin yiiz binlerce florin yiikiim-
lilik poligesi olmasina kargilik nakit kasasinda ancak birkag bin gul-
den vardi. Is hayatindaki bozulmaya 1762’de Ingiltere’de yasanan sa-
man, et, tereyagi ve peynir kithgiyla esi gorillmemig kuraklik da katki-
da bulunmus olabilir.283 Bununla birlikte krize siiriikleyen spekiilasyon
belli bir alanda yogunlagmig gériinmemektedir.

1772 krizi Amsterdam ve Londra’da East India Company (Do-
gu Hindistan Sirketi) hisselerinde baglayan spekiilasyon ve Ayr
Bank’in (Douglas, Heron & Co.) iflasiyla hizlanmigtir. Krizde pek ¢ok
karmagik detay rol oynamigtir. Bunlar arasinda East India Com-
pany’deki politik aksilikler; girketin kredilerinin Bank of England ta-
rafindan sinirlandirilmasy; kokli bankalarin kotii kredilerini biraktik-
lar1 yeni Ayr Bank’in akseptanslarinin vadesi gelince Londra’dan borg
alirken yapugi hamleler ve Haziran 1772’de Alexander Fordyce’in
East India Company’nin hisselerini olgunlagsmadan satarak girketin
parasini batirip kagisi sayilabilir. Hisseler sonbaharda diigiince fiyatla-

79 Age.,s. 140, 155,

80 Age.,s.199.

81 Guy Chaussinand-Nogaret, Les financiers de Languedoc au XVIII. siecle (Paris: S.E.V.P.E.N.,
1970), s.146. Bu yazar, spekilasyonu (agiotage) baglatan fakat kendilerini bunun ateginden
uzak tutan ve en uygun zamanin geldigini duyunduklerinde hislerini satarak sistemi ¢okerten
sermaycdarlarin John Law'dan ¢ok daha gergckgi olduklarimi gozlemlemigtir.

82 Clapham, Bank of England, cilt 2, s.239.

83 T.S. Ashton, Economic Fluctuations in England, 1700-1800 (Oxford: Oxford University Press,
Clarendon Press, 1959) s.151.
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n yiikseltmeye ¢aligan sendikasyonun baginda bulunan Hollanda ban-
kasi Clifford & Co. batti. Yine de bu olaylar suni goériinmektedir. In-
giltere’de konut, parali yol, konak ve 6teki imar iglerine yapilan agir
yatinnmlar kaynaklari zorlad: ve piyasaya agiri kredi gikmasina yol ag-
1.3 Saglamasini yapamadigim bir kaynak 1770’te baglayan kahve fi-
yatlarindaki diigiigii 1772-73 finansal krizine baghyor.8> Fakat bu id-
dia standart kaynak olan Wilson ya da Ashton, Clapham ya da Buist
tarafindan zikredilmiyor.8

1793te Ingiltere’ye sermaye akigini baglatan sebepler arasinda
kotir hasat kadar tagra bankalar, kanallar ve “Teror Donemi” gibi bir
dizi bagka sebep daha vardi. 1799°da ise sebep tekti: Ablukanin bir siki-
lagtirihp bir gevsetilmesi. Bunun tersine 1809-1810 krizinin “iki ayr1 se-
bebi oldugu soylenmektedir: Giiney Amerika’daki spekiilasyondan kay-
naklanan tepki ve kita ablukasimin bir sikilagtirilip bir gevsetilmesi.”8”

1815-16’da Avrupa ve ABD’ye yonelik tiim satig imkanlarini
agacak dereccde fazla bir savag sonrasi ihracat patlamasi gergeklestiril-
di ve bugday fiyatlarinda diigiig yagandi. Kanallarla Giiney Amerika
hiikiimetinin bonolar1 ve madenleri 1825°te birlesti; Ingiltere’nin ihra-
cati, pamuk, ABD’de arazi satiglari ve demiryolu ¢ilginliginin baglama-
st 1830’larin ortalarinda krize katkida bulundu. 1847 krizinin neden-
leri arasinda demiryolu gilginhgi, patates hastaligi, Kita’da yasanan
devrimin takip ettigi bugday rekoltesinde birinci yil diigiis ertesi yil
bolluk sayilabilir.

Bu liste uzatilabilir fakat hikaye sikicidir. Onemli krizlerin go-
gunda en az iki spekiilasyon nesnesi ve (Sekizinci Bolim’de goriilebile-

84 Ag.e.s.127.

85 Bkz. Johannes van der Voort'un Journal of F.conomic History, cilt 36 (Haziran 1976), 5.519'da-
ki De Westindische Plantagevan 1720 tot 1795 (Eindhoven: De Witte, 1973) isimli incelemesi.

86 Wilson, Anglo-Dutch Commerce, s.169-87; Ashton, Economic Fluctuations, s.127-29; Clap-
ham, Bank of Fngland, cilt 1, 5.242-49; Martin (. Buist, At Spes non Fracta, Hope Co., 1770-
1815: Merchant Bankers and Diplomats at Work (The Hague: Martinus Nijhoff, 1974), s.21
vd.

87 Arhur D. Gayer, W. W. Rostow ve Anna ). Schwartz, The Growth and Fluctuation of the British
Fconomy, 1790-1850 (Oxford: Oxford University Press, Clarendon Press, 1953), cilt 1,5.92.
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cei gibi) iki piyasa vardir. Ulusal piyasalarin birbirleriyle baglantli ol-
mast gibi spekiilasyonlar da sirf altinda yatan kredi kogullar: sebebiyle
bile olsa muhtemelen birbirleriyle baglantili olacaklardir. Fakat demir-
yolu ve bugday gibi iki farkli nesneden kaynaklanan 1847 krizi gibi bir
kriz s6z konusu oldugunda krizi besleyen parasal zayiflik sistematik ol-
madikga, krizin tesadiifi oldugunu sdylemenin belli bir temeli vardir.

SPEKULATIF MiZACTA ULUSAL FARKLILIKLAR

Spekiilatif ¢ilginhik tartigmasini tamamlamadan 6nce bir ilkenin dige-
rinden daha fazla spekiilasyona egilimli oldugu iddiasini ele almamiz
gerekiyor. Ruth Benedict’in Apolloncu (dengeleyici) ve Dionysiosqu
(sefahat diigkiinii) mizaca sahip kiiltiirler arasinda yaptigi ayrima rag-
men® bu iddia siiphelidir; 6zellikle de ziihrevi hastaliklar1 “Fransiz
hastahig1”, “Ingiliz hastalig1”, “Italyan hastaligi” gibi komsu iilkelerin
ozelliklerine baglayan Avrupali bakig agis1 digiinildigiinde. Her ne
kadar inanilmasi gii¢ de olsa tarihgiler arasinda 16. yiizyilda Brabant-
lilarin giiglii bir kumar egilimine sahip olduklari, Kasim 1576’da Ant-
werp’in yagmalanmasindan sonra on binlercesinin Birlegik Eyaletler’e
gog ettigi ve 1585°teki yikici kugsatmanin onlari da beraberinde gotiir-
digii diigiincesi ortak goriinmektedir.?® Hollanda Cumbhuriyeti’nde
bankerlerin, yatinmcilarin, hatta siradan halkin kumar oynama gidi-
st Calvinci ve Lutherci tutuculuk ve kanaatkarhkla biiyiik bir gerilim
yasiyordu.?® Dolayisiyla bir iilkedeki bankacilik kurumlarinin diger
iilkelerdekine gore spekiilasyona daha fazla zemin hazirladig: séylene-
bilir. Ornegin Juglar 18. yiizyilda Fransa’da yasanan krizlerin Ingilte-
re’dekiler kadar ani ve giddetli olmadigini, giinki (John Law olayin-

88 Ruth Benedict, Patterns of Culture (Boston: Houghton Mifflin, 1934).

89 Bkz. Herman van der Wee, The Growth of the Amsterdam Market and the Furopean F.conomy
(The Hague: Martinus Nijhoff, 1963), cilt 2, 5.202; ]. A. Van Hourte, “Anvers”™, Amitore Fan
fani, ed., Citta Mercanti Dottrinenell Economia Europea (Milan: A. Guiffre, 1964) s.311; Si-
mon Schama, The Embarrassment of Riches: An Interpretation of Dutch Culture of the Gol-
den Age (Berkley: University of California Press, 1988), s.347-50; Emest Baasch, Hollandische
Wirtschaftsgeschichte (Jena: Gustav Fischer, 1927), 5.240, alintilayan Busch.

90 Schama, The Enbarrassment of Riches, 5.503, S0S.
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dan sonra) Fransa’da daha az kredi kullanilip daha az suiistimal ya-

sandigim savunuyor.”® Farkli bir goriis ise Fransiz tecriibesini ciddi bir

iflas yasasinin varhigina baghyor:

“Ister kanunun egitici giicii ve koklii kurumlar ister gelenek tara-
findan saglansin, Fransa’da yiiksek bir ticari diiristlik standardi
hakimdi. Babalarinin borcunu 6demek igin yillarca didinen gocuk-
lar ya da kendileriyle kigisel higbir bagi olmadig: halde meslekleri
adina zimmetine para gegirenlerin galdiklari paralari 6deyen noter-
ler, bir halkin maddi refahi iizerinde etkisiz olmasi miimkiin olma-
yan i yukumlilikleriyle uyumlu bir standardi gostermektedirler.
Savagtaki atilganliklaniyla goze garpan askerlere sahip bir milletin
yontemlerinde muhafazakarhigin cisimlesmis halini olugturan ser-
mayedar ve isadamlan yetistirmesi olduk¢a sagirtici gelebilir ama
durum tam da boyledir.”

Ayni yazar soyle devam ediyor:

“Ingiltere, macera ve spekiilasyon ruhunun kriz ve buhrani en faz-
la tesvik ettigi iilkedir.”%2

Bir tarih¢i madencilik ve koyun otlatmanin kumar agkina kat-

kida bulundugunu ve 1851-52’de altinin kegfiyle birlikte Avustralyali-
larin at yaris1 ve arazi spekiilasyonunda kendini gosteren 6zel bir tiir

kumar agki gelistirdiklerini 6ne siirityor.?3

Ortak bir gorils, ABD’nin, rizikolu bankacilik nedeniyle “ticari

ve finansal paniklerin klasik yurdu oldugu”dur.?® Bu durum 1830’lar-

91

92

93

Clement Juglar, Des crises commerciales et leur retour preiodiques en France, en Angletere et
aux Ftats-Unis, 2. baski (1889, yeni baski, New York: Agustus M. Kelley, 1967).

Theodore E. Burton, Financial Crises and Periods of Industrial and Commercial Depression
(New York: D. Appleton, 1902), s.39-41.

Avustralya arazilerinin gergek fiyati 1870'te 100°den 1895'te 450°ye yukseldikten sonra
1900’den once 360’lara dugtu ve 190.5°¢ gelilndiginden tekrar 600°c yukseldi. Bkz. Kevin H.
O'Rourke ve Jeffrey G.Williamson, Globalization and History (Cambridge, Mass.: MIT Press,
1999), Sekil 1.3.

Francis W. Hirst, The Six Pamics and Other Fssasys (Londra: Mcthuen, 1913), 5.2
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da Fransiz mutedilligini Amerikan spekiilasyonu ile kiyaslayan (fakat
yine de ikincisinin kanallarin, demiryollarinin, yollarin, fabrikalarin ve
koylerin yapimina zemin hazirlayan bir saik olduguna inanan) Michel
Chevalier tarafindan gozlemlenmistir.> Amerika’dan Fransa’ya gon-
derdigi mektuplarin yirmi begincisi tamamen spekiilasyon tartigmasi-
na ayrilmigtir: “Tim diinya her konuda spekiilasyon yapiyor. Ma-
ine’den Kizil Nehir’e (Arkansas’taki) kadar Birlegik Devletler Rue Qu-
incampoix’ya (Mississippi balonunun Wall Street’i) dénmiis.”® Bu-
nun kokeni kismen gevsek kurumlarda yatmaktadir. Fakat diger tlke-
ler igin bol miktarda talep, yanli ve zit gorils bulmak da kolaydir.
“Fransiz milleti tutumlu ve tedbirlidir, ingiliz milleti ise girigimci ve
spekiilatif.”” “Fransa Iskogya’ya denk bir basiret gostermemistir; si-
nirleri kredi konularinda agir1 hassas ve etkilenmeye agiktir.”%® “Bu
ulusun (Ingiliz) karakteri fazileti ve kotii aligkanhklari, kisacasi her ge-
yi agirya gotiirmektir.”¥ 1866’dan sonra Almanlarin yeni bir magru-
riyet havasi igine girdikleri soylenir, fakat Fransizlari sadece “borsa
yolsuzluklari ve spekiilasyon dehseti” konularinda gegmislerdir.”1%
Morgenstern Fransa’da on adet panik tespit etmigtir ki bunlardan iki-
si ABD’dekilerden bile daha siddetli olmugtur. Ancak “Fransiz politi-
kasinin degisen karakteri diiiiniildiigiinde bu siirpriz degildir.”1°! (El-
bette bu spekiilasyon agskindan ziyade agirlik kazanan etkilere yonelik-
tir.) Bununla beraber bu goriig bir Fransiz maliyecisinin “Fransizlar

95 Michel Chevalier, Letter surl’ Amerique du Nord, 3. baski (Bruksel: Socicte belge du librainie,
1838), cilt 1,5.262-62.

A.ge.,cilt2,s.151 vd.

97 Andréades, Bank of England, s.404.

98 Louis Wolowski'nin Maliye Bakanhg: vd. onunde verdigi ifade, Enquéte sur les principes et les
faits généraux qui régissent la circulation monétaire et fiduciare (Panis: Imprimeric imperiale,
1867) cilt 2, 5.398.

99 Wilson, Anglo-Dutch Commerce, s.77, ahntilayan Isaac de Pinto, Jeu d’Actions (18. yuzyil).

100 Friz Stern, Gold and Iron: Bismarck, Bleichroder, and the Building of the German Empire
(Londra: Allen & Unwin, 1977), 5.500, 1872'de alinnlayan Constantin Franz.

101 Oskar Morgenstern, International Financial Transactions and Business Cycles (Princeton, N.J.:
Princeton University Press,1959),5.550.
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parayi, verdigi hareket imkanindan dolay: degil, sagladig: gelir nede-
niyle severler”19? goriigiiyle geligmektedir. Ya da 1931 yilinda Har-
vard-Yale tartigmalari diizeyinde hayali bir Fransiz ve Ingiliz’in iki
farkl goriigiinii ele alalim:

WILLIAM BERTILLON: Hisse miiptelalar: igin Ingiltere bir
Noel agaci gibidir. Soylu lordlar birkag sterlin igin herhangi bir girke-
tin yonetim kurulu koltugunda otururlar. Halk ise aptal ya da ahmak-
tir. Tanrim! Bazi Bessarabia koylileri ve Kamerunlu zenciler diginda
boylesine korii koriine inanan insanlar gérmedim. Byl gibi bir gey.
Son derece imkansiz goriinen herhangi bir isi sunun, hemen iizerine
atlarlar.193

STEWART: Ingiltere diinyanin bankeridir. $imdiye kadar asla
ama asla bagarisiz olmamigtir. Bunun nedeni séziinde durmasidir...
Bunlarin higbiri Amerikan borsasindaki spekiilasyon gibi basarisiz ol-
mamugtir. Servet sahibi olmaya ¢aligan tim Tom, Dick ve Harry’lerin
yapmaya ¢aligtig1, Fransa’daki gibi degildir.104

Durum beraberedir. Spekiilatif mizag iilkeden tilkeye degisebilir.
Ornegin biri Danimarkalilarin sakin mizagta olduklarini ve risk alma-
ya oOzellikle egilimli olmadiklarimi digiinebilir. Bir tilkede spekiilasyon
derecesi de zaman zaman, 6rnegin ulusal seving ya da buhran havasin-
da degisebilir. Bu olasiliklarin farkindayiz ancak bizim gergevemize
oturtmaktan da kaginiyoruz.

102 Robert Bigo, Les banques francaises au cours du XIX. siecle (Pans: Sirey, 1947), 5.262.
103 Stecad, House of All Nations, s.233.
104 Ag.s., s.244.
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Yangina Koriikle Gitmek:
Parasal Genisleme

pekiilatif qilginhiklar para ve kredinin geniglemesiyle hizlanir veya

belki baz1 durumlarda para ve kredinin geniglemesiyle baglar. Ge-
riye doniip ¢okiis ve panigin takip ettigi belli ¢ilginhiklara bakip nere-
de yanhs yapildig1 goriilebilic. Ornegin lale gilginhig pek gok nesne
uzerindeki spekiilatif heyecanin bir pargasi olarak bireysel kredilerle
beslenmigtir.! John Law 6nce Banque Générale’in sonra Banque Roya-
le’in, daha sonra ise South Sea Company ile Sword Blade Bank’in sa-
hibi olmugtu. 1763’te Hollanda’daki parasal genigleme telaffuz edil-
mesi zor Wisselruitij veya borg senedi zinciriyle, 1793’deki kanal ¢il-

1 “The Tulip Mania in Holland in the Years 1936 and 19677, Journal of Fconomic and Busines
History, cilt 1 (1928-29, W. C. Scoville ve J. C. LaForce'un editoriigindeki The Economic De-
velopmet of Western Europe, cilt 2, Sixteenth and Sevententh Centuries (lcxington, Mass.:
D.C. Heath,1969), 5.142; Simon Schama, The Embarrassment of Riches: An Interpretation of
the Dutch Culture in the Golden Age (Berkeley: University of California Press, 1987), 5.358;
Robert P. Flood ve Peter M. Garber, Speculative Bubbles, Speculative Attacks and Policy Switc-
hing (Cambridge, Mass.: MIT Press,1994), s.60. En azindan sinirh kaynaklarla soyleyebilece-
gim bunlar. Tipik olarak bir balonun tepe noktasinda satcilanin clinde lale sogam yoktur ve ba-
71 |yoksa ¢ogu mu?] ahcailar en azindan pesin olarak ayni, yani muhtemelen nakit paralar: ol-
madigindan kigisel mal ve varhklariyla odeme yapar. Peginatin degeri ile pazarhk yapilan fiyat
arasindaki fark kigiscl itibardir.
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ginlig1 mantar gibi biten tagra bankaciligiyla finanse edilmigti. 1825°te
de yine tagra bankalar devredeydi. ingiltere’de 1830’lar, 1826 ve 1833
bankacilik yasalarinin ardindan Anonim $irket bankalarinin kurulu-
suna taniklik etti. ABD’de ise parasal geniglemenin, Second Bank of
the United States’in operasyonlarindan ziyade ABD, Cin ve Ingiltere
arasindaki iiglu ticarette kullanilan giimiigii ikame etmek iizere gikari-
lan kambiyo senetlerinden geldigi iddia edilmektedir. ABD’li tiiccarlar
Meksika’dan giimiis alip bunu Ingiltere’ye gonderecek olan Cin’e gon-
dermektense, sirasiyla ABD’nin Cin’den net ithalatini ve Cin’in de In-
giltere’den net ithalatin1 6demek igin sterlin senetlerini Dogu’ya gon-
derdiler, boylece bu giimiigler piyasaya siiriiliip para stokuna eklene-
rek ABD’de enflasyona sebep oldu.?

1850’lerdeki patlamanin arkasinda, altimin bulunmasi, Ingiltere,
Fransa, Almanya ve ABD’de bankalarin kurulmasi, New York’ta bir
takas odasinin kurulmasi ve Londra’dakinin de geniglemesi vardi. Bun-
lara ilave olarak 1844 Bankacilik Yasasi mevduat ve paranin simirlan-
dirilmasinda basarisiz kalarak yanhghgini gosterdi. 1866°da Ingilte-
re’de sorun anonim ortakli iskonto kurumlari vasitasiyla iskonto piya-
sasinin geniglemesiydi. Orta Avrupa’daki patlama Fransiz-Prusya savag
tazminatindaki altin 6demelerine, Almanya’da kurulan Maklerban-
ken’in (komisyoncu bankalar) Avusturya’ya ve Avusturya’da kurulan
Baubanken’in (yap1 bankalar1) Almanya’ya yayilmasina dayaniyordu.

1882’de Fransa’daki parasal geniglemeye borsa iglemlerinin ta-
kas siiresini 15 giine ¢ikaran bir sistem yol agti. Bu sistem 1929’da
New York’ta istendiginde geri 6denen borg piyasasinin borsa patlama-
sin1 finanse etmeye yardimci olmasi gibi? raporlama sistemi vasitasty-
la spekiilatorlere kredi imkani sagladi. 1893’te ABD’de katalizor gii-
miig paralardi; 1907°de ise trostlerin yayginlagmasi. Birinci Diinya Sa-
vagi’ndan onceki ve sonraki yillarda altin-kambiyo standardi uluslara-
rasi kredi tabaninin geniglemesine yol agti. 1920’ler taksit kredilerinin

2 Peter Temin, The Jacksonian Economy (New York: W.W. Norton, 1969), 5.79-82.
3 Jean Bouvier, Le krach de I'Union Generale, 1878-1885 (Paris: Presses univeritaires de France,
1960), s.129-34.
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gelismesine taniklik etti. Ikinci Diinya Savagi’'ndan sonra yeni kredi ta-
banu ciro edilebilir mevduat sertifikalar1 (CD’ler), Avrupa para piyasa-
s1 ve daha genel olarak banka aktiflerinin y6énetiminin tersine pasif y6-
netimi olarak bilinen yéntem iizerine dayandirildi® (Ashinda 1870 pat-
lamasi sirasinda ciro edilebilir mevduat sertifikasina ok benzer bir ey
Avusturya bankalarinca piyasaya ¢ikarilmigti. Cassencheine olarak ad-
landirilan bu sertifikalar faiz getiriyor ve ayni rezerv tabaninda daha
fazla geniglemeye imkan veriyordu).’

Banka “kredisi”nin geniglemesinin belki de en fazla doruga ¢ik-
tig1 zaman, hisseler ve gayrimenkuller Kuveyt Soukh al-Manakh Bor-
sasi’'nda alinip satilirken milyon dinarlara dogru kogan vadeli geklerin
yazildigr 1977 ile 1982 arasiydi. Vadeli ¢eklerde banka hesabinda sii-
rekli para bulundurmaya gerek yoktur; gekin alicis1 vadesi geldiginde
hesapta para olacagini diigiiniir. Temmuz 1982’de baz saticilar vade-
si gelen gekleri nakde doniigtiirmeye baglayinca banka hesaplarinda
geklerin karsihginin olmadigim gordiler. 70 milyar dolarla baglayip
91 milyar dolara gikan karsiliksiz gek meblagy, rekor biiyiime ve ardin-
dan gelen iflastan once katlandi. “Kugik yatinmcilar1” (6,8 milyon
dolarin altindakiler) kurtarmak igin karmagik kurtarma operasyonla-
rina girigilirken daha biyiik olanlar batmaya terk edildi. Kuveyt hiikii-
meti yeni bir borsa kurup yeni bir baglangig yapmaya karar verdi.®

Liste bu gekilde bir araya getirildiginde elimizde bulunanin sa-
dece bir tesadiifler silsilesi olmadigini gorebiliriz. Her bir olayin aldig:
sekil tesadiifi olabilir -Cin’e yapilacak 6demelerde giimiigiin yerine ti-
cari akseptanslarin ikdmesi ya da 1844 Banka Yasasi’’ndan sonra Na-
kit Okulunun para arzini sinirlandirma niyetini bozan mevduat geligi-
mi- fakat devam eden siireg tesadiifi degildir. Parasal genigleme tesa-
diifi ve digsal olmaktan ziyade sistematik ve igseldir.

&  Martin Mayer, The Bankers (New York: Ballantine Books, 1974), 5.197.

S  Wirth, Handelskrisen, s.478.
“Kuwait's Great $70 Bn Paper Chasc™, 25 Fylul 1982; “Kuwait Aide Says Speculators Own
*Price of Follies'™, International Harald Tribune, Ekim 29, 1982; “Kuwaitis Try a New Exchan-
ge”, New York Times, 16 Arahk 1984, Bolum D.
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Gergek sudur ki, fiili kullanimlar igin 6deme araci olarak ta-
mimlanan para miktar siirekli genigletilmigtir ve mevcut para, spekii-
lasyonu da kapsayacak gekilde genislemeyi finanse etmek tizere pat-
lama dénemlerinde daha da etkili olarak kullanilmigtir. Bu, para oto-
ritelerinin para arzini kontrol ve sinirlandirma gabalarina ragmen ol-
mugtur. Bu ¢abalarin uzun bir hikayesi vardir. Savaglardan sonra
(1973’te baglayan dalgalanma donemine kadar) madeni parayla 6de-
melerin ve konvertibilitenin yeniden baglamasini da igine alir. Daha
sonra daha kiigiik madeni paralarin tedaviilden kaldirilmas: gelir.
Giimiig bakirin, altin giimiigiin yerini almigtir. Ve yine merkez ban-
kalari, 6zel tagra ve anonim ortakli bankalarin para basma yetkisini
once sinirlandirip sonra tamamen kaldirarak para basma yetkisini
tekellerine almiglardir. Yasalar ve gelenekler ihtiyat akgelerine kargi-
lik olarak basilabilecek mevduat parasini (kredi para) sinirlandirmig-
tir. Sinirlandirma 1844 Banka Yasasi’ndan kisa bir siire sonra bagla-
mug ve ardindan Federal Reserve Sistemi’nin sadece vadeli ve vadesiz
mevduata degil (1913’teki ilk rezerv yasasinda oldugu gibi), ayni za-
manda ABD bankalarinin Avrupa Para Piyasasi’ndan aldiklar1 borg-
lar ve mevduat sertifikalarina kargi rezerv kargiliklar1 getirmesiyle
devam etmigtir. Avukatlarin vergi kanununda bogluklar bulmasi,
Kongre ve Yurtigi Gelirler Servisi’nin onlari1 engellemesi ve avukatla-
rinin tekrar yeni bogluklar aramasinda oldugu gibi, bu bitmeyen bir
devinimdir.

BANKACILIK OKULUNA KARSI NAKIT OKULU

1810’da Kiilge Raporu (altin-giimiis) iizerinde tartigmalar patladigin-
dan bu yana, kendilerine verilen adlariyla Nakit Okulu ile Bankacilik
Okulu arasinda para teorisi tarihinde siirekli bir savas olagelmisgtir.
Bugiin Nakit Okulu genel hatlari ile Parasalct Okul ile ortiigiirken,
Bankacilik Okulu daha az olmak kaydiyla Keynesyenlerle az ¢ok ben-
zerlik tagimaktadir. ABD’de 1890’larda ideoloji ve iktisadi analizdeki
bir kirilma Nakit-Para Okulu’yla Popiilistler’i ayirmigtir. Cogu iktisat-
¢inin goziinde 1810’larin Nakit Okulu rakiplerine kargi agik bir ente-



yangina kotukle gitmek parasal genigleme 7§

lektiiel zafer kazanmigtir. Giiniimiiz baglaminda ise bu agir1 bir basit-
lestirmedir. Iki okul diyalektik ortak yasam igine kilitlenmistir. 17.
yuzyil hatta daha da 6ncesinden beri birlikte yagamalarina ragmen ga-
tisma bugiin de sirmektedir.

Para arzim sinirlandirmak isteyen (Nakit Okulu) ile geniglet-
mek isteyen (Bankacilik Okulu) giigler arasindaki ayrim —hatta zaman
zaman ¢atigma— bizim ilgilendigimiz dénemin en az 100 yil daha geri-
sine, iki okulun birbirinin kargiti oldugunun kabul edildigi dénemin
ise 200 yil kadar gerisine gider. Bazi kurumlar belli miktarda para ar-
zin1 daha etkili kullanirken, bazilar1 genigletmigtir. Ornegin Amster-
dam Bankasi 1609’da kuruldugunda bir ciro bankasiydi. Metal mev-
duat kargihginda para basiyordu. Bir asir sonra nihayet dérdiincii In-
giliz-Hollanda savas1 sirasinda Hollanda, Dogu Hindistan $Sirketi’ni
¢ok yanlig ve tehlikeli gekilde kurtarma girigimine kadar kredi iglemi-
ne girmemigti. 1614’te bir kredi bankasi1 (Huys Van Leening) Amster-
dam Belediyesi tarafindan kuruldu fakat gorece olarak pasif ve 6nem-
siz bir bankaydi. Amsterdam Bankasi da artik sadece bir ciro bankasi
degil, ayn1 zamanda kambiyo senetlerinin 6dendigi bir Wisselbank ha-
line gelmigti (Hollanda dilinde Wissel, Almancada Wechsel). Tiiccar-
lar tahsilata verilen senetler karsiliginda bu bankada mevduat bulun-
durmak zorundaydilar. Degerli madenler geklinde tutulan mevduat
Amsterdam Bankasi’na para basiminda senyoraj geliri elde etme imka-
n1 sagliyor, boylece mevduata diigiitk bir faiz oram1 6demis oluyordu.
Banka hig kredi vermezken Huys van Leening ¢ok az kredi veriyordu
fakat her iki banka da tiiccarlarin kendi kredilerini etkili bir gekilde
olusturmalarina zemin hazirladi.” Wisselruitij’de agir1 sekilde genigle-
yen tiiccarlarin bu kredileri, kambiyo senedi zinciri kopunca 1763’te
DeNeufville firmasim batird:.

1668’de kurulan Swedish Riksbank Bank of Amsterdam (Wis-
selbank)’dan sonra gekillenen D6viz Bankas: ve Kredi Bankasi (Ldne-

7 J. G. Van Dillen, “The Bank of Amsterdam”, History of the Principal Public Banks (The Ha-
gue: Martinus Nijhoff, 1934), 5.79-123.
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bank) gibi iki boliime sahip oldugundan Ingiltere’de 1844°te gikarilan
Banka Yasas’’nin habercisi oluyordu.® 1844’te Bank of England’daki
bu boliimler, devlet borglarim temsil eden belli bir itibari miktarin iis-
tinde kiilge veya metal para kargihiginda banknot basan Darphane Bo-
limii ve Darphane Boliimii’niin ¢ikardigi banknot rezervlerinin birkag
misline kadar kredi verip iskonto yapan Bankacihik Bolimi haline gel-
diler. Biitin ise Bankacilik Okulu ile Nakit Okulu arasinda bir uzlag-
may1 temsil etmektedir. Darphane Bolumii, Bank of England’in
1797’den sonra altin standardinin askiya alindig siiregte kredi verme-
sini ve banknot basmasini elegtiren Nakit Okulu adina bir zaferdi.
(Banka’nin ticaretin finansmami igin kredi vermesinin enflasyonu art-
tirmadig) yoniindeki savunusu Ricardo ve Nakit Okulu tarafindan
sertge elestirildi.) Bankacihik Bolimii ise en azindan baglangigtaki can-
lanmay: finanse etmek igin bir toparlanmanin ilk evrelerinde kredinin
gerekli oldugu yoniinde Bankacilik Okulu’yla aym fikirde olanlar igin
bir zafer anlamina geliyordu.

Eger Bankacilik Okulu ekonomik biiyiimeyi baglatmak igin kre-
di geniglemesinin gerekli oldugu konusunda hakliysa, Nakit Okulu de-
vam eden is firsatlarina dayali kredi yaratilmasinin felaket formiili
olacagi gozleminde tamamen hakliydi. “Gergek Senetler” doktrini bo-
nolardaki geniglemeyi engellemek igin iskontolarin gergek ticari iglem-
leri kapsayan senetlerle sinirlandirilmasinda israr etti. Daha fazla tica-
ret daha fazla iskonto, o da daha fazla enflasyon demekti. Nakit Oku-
lu bir siminin gerekliliginin farkina vard. Iki okul arasinda kriz esna-
sinda kredi vermenin faydali olup olmayacag: konusundaki karigik
meseleyi sonraya birakiyoruz. Su anki soru, “kredi geniglemesi bir kez
baglayinca durulacak yeri kararlagtirmak miimkiin miidiir ve bu oto-
matik bir kurala baglanabilir mi?” sorusudur.

Nakit Okulu bu soruya “evet” cevabi vermis ve bugiin parasal-
cilarin para arzi bityiime oranim1 % 2, 4 veya 5’te sabitlemek istemele-

8  Fli F. Heckscher, Van Dillen, “The Bank of Sweden in Its Connection with the Bank of Amster-
dam™, a.g.e., s.169.
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ri gibi basit bir kural istemistir.? Viner’in 19. yiizyil anlasmazhg konu-
sundaki degerlendirmesi kisa ve 6zlidiir:

Nakit Okulu, fiyatlar: etkileyen bir faktor olarak banka senedi di-
sindaki herhangi bir banka kredisi geklinin 6nemini kiigtimseme ve-
ya inkir etme veya Torrens vakasinda oldugu gibi mevduatlardaki
dalgalanmanin siki bir gekilde senet ihracindaki dalgalanmalar tara-
findan yonetildigini iddia etme egilimi gosterdi. Ayni zamanda basit
bir otomatik kural istiyorlard: fakat bankanin genel kredi iglemleri-
ni yonetmek igin uygun bir kural bulamadilar. Ayrica mutlak bir zo-
runluluk olarak goriilenlerin 6tesinde bankacilik sisteminin yasal
kontrollerinin genisletilmesine kargt ilke olarak itirazlar1 vardi.1®

Problem gudur ki, “para” anlagilmasi, ayrintih bir sekilde arag-
tirlmasi ve ekonomi igin istenen diizeyde sabitlenmesi zor bir olgudur.
Ben Walter Bagehot’tan pek ¢ok konuda alinti yapmayi sevsem de pa-
rasalcihk konusunda pek sevmem: “Ingiltere’de isadamlan para so-
runlarim sevmezler. Paranin ne oldugunu tamimlama konusunda kafa-
lar1 karigiktir: Nasil hesaplandigini bilirler ama neyi hesapladiklarini
bilmezler.”?

Tarihi bir genelleme olarak otoriteler para miktarini (M) ister
mutlak bir miktarda ister 6nceden belirlenen bir trendde istikrarh kil-
maya veya kontrol etmeye ¢aligsinlar, 6forya zamanlarinda daha fazla
para yaratilir; ya da paranin tammu belli bir likit varlik anlaminda sa-
bitlenirse ve oforya tamimin diginda kalacak yeni gekillerde krediyi
“monetize” ederse eski tarzda tamimlanan para miktari bityiimeyecek
fakat dolagim hiz1 artacaktir (dolagim hiz1 toplam harcama veya milli
gelirin —hangisi segilirse— para arzina béliinmesiyle bulunur.) Modern
parasalcilar parayr M1, yani nakit para arti vadesiz mevduat olarak

9  Milton Friedman, The Optimun Quantity of Money and Other Essays (Chicago: Aldine, 1969),
s.1-50.

10 Jacob Viner, Studies in the Theory of International Trade (New York: Harper, 1937),5.232-33.

11 Walter Bagegot, “The General Aspect of the Banking Questions™, no.1, The Fconomust’in edi-
torinc mektup, 7 Subat 1857, The Collected Wark of Walter Bagehot, Norman St. John-Ste-
vas, ed., (Londra: The Econonust, 1978), alt 9, 5.319.
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mi; M2, yani M1 art1 vadeli mevduat olarak mi; M3, yani M2 art gok
likit hiikiimet tahvilleri olarak mi; yoksa bagka sekilde mi tanimlaya-
caklar1 konusunda sikint1 gekiyorlar. Bazi analizciler M7’ye kadar lis-
teyi uzatmaktadirlar. Benim iddiam siirecin sonsuz oldugudur: Her-
hangi bir (M)i belirleyin, piyasa patlama donemlerinde sinirin digina
gikacak ve yeni bir (M)j degiskeni belirleme geregini ortaya gikaracak
sekilde yeni para formlarn yaratacaktir.

1959’da Ingiltere’de Radcliffe Komisyonu, gelismis bir ekono-
mide “sonsuz geniglikte bir finansal kurumlar dizisi ve elde tutulmasi
iyi olacak paranin yakin ikamesi olan ve ancak fiili bir 6deme ani gel-
diginde ikinci dereceye diigecek likiditesi yiiksek gok fazla aktif” bu-
lundugunu belirtmektedir. Komisyon paranin dolagim hizi kavramim
kullanmamugtir, giinkii “dolagim hizinin herhangi bir sinirinin oldugu-
nu varsaymanin gegerli bir sebebine veya paranin tarihinde bunu be-
lirten herhangi bir tecriibeye rastlayamamiglardir.”*2 Komisyonu en
fazla ilgilendiren, bu derece genis finansal kurumlar dizisinin kontrol
bilegenini para arzinin geleneksel kontroliiniin yerine gegirmek igin gi-
rigimde bulunulmas: teklifiydi:

Bu tiir bir olasilik son bir ¢are olmasi diginda hog kargilanmayacak-
tir. Bunu sebebi sadece yonetsel yiik degil, fakat yeni finansal ku-
rumlarin daha da biyiimesinin durumun otoritelerin kontroliinden
sirekli ¢tkmasina yol agacak olmasindandir.13

Iktisatgilarin bir asirdan fazla bir siiredir yaptiklar gibi “pa-
ra”mn igine hangi unsurlarin dahil edilmesi gerektigini tartigmak fay-
dasizdir:

Genel tabirle banka parasryla dolasimdaki banknotlar kast edi-
lir — “kagit para”. Bununla beraber bazi yazarlarin aym bashga

12 Buyitk Britanya Parasal Sistemin lsleyis Komitesi, Report (Radcliffe Raporu), Tavsiye 827
(Londra: H.M. Stationary Office, Agustos 1959), 133-34, 5.391-92.
13 Age.s.134, 394,
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kredileri ve mevduatlari koymasalar da gekleri ve bonolar: dahil et-
tikleri goriilmektedir.1%

Mesele John Stuart Mill tarafindan agik bir gekilde ortaya kon-
mustur:

Parayla ister madeni paray: ister banknotlan kast edelim, herhan-
gi bir zamanda bir bireyin satin alma giicii o an cebindeki parayla
Olgiilemez. Bu oncelikle miilkiyeti kendine ait olan paralarla 6lgii-
liir. Ikinci olarak bankasinda bulunan veya ona 6denmesi gereken
ve talep edildiginde odenebilecek diger tim paralarla olgilir.
Ugiincii olarak da sahip oldugu kredilerle 6lgiiliir.1®

Bir ekonomide kredi ve borglarin toplamindan hareketle para
miktar1 kavramim geligtirmek iizere cesur bir girigim yapilmigtir.!® Bu
girisim paranin ne oldugunu tam olarak tanimlamaktan uzaklagmak-
ta ve hangi kredi unsurlarimin dikkate alinacagina karar verme geregi
olustugunda bulanik sulara gotiirme riski de tagimaktadir. Fakat
Mill’in de istedigi gibi, teorik olarak kigilerin, firmalarin veya hiikii-
metin belli bir anda ne kadar kredi kullanabilecegi bilinmek istenebi-
lir. Bu ok gesitli sartlara bagh olarak genis bir alanda degisecektir.

Bireyin satin alma giiciinden hareket edip iilkenin satin alma
guciine ulagmada sorunlar vardir. Ciinki bir taraftan bankacilik ku-
rumlarina, diger taraftan da 6foryaya bagh olarak, bir bireyin kulla-
nacag kredi digerlerininkini eksiltebilir de eksiltmeyebilir de. Kredi
konusunda belki romancilar da s6z séylemeyi hak etmektedir:

14 James S. Gibbons, The Bank of New York, Their Dealers, the Clearing House, and the Panic of
1857 (New York: D. Appleton, 1859), 5.376-77.

15 J. S. Mill, Westmunster Review, cilt 41 (1844), s.590-91, Jacob Vinder'in Studies in Internati-
onal Trade adh kitabinin 246. sayfasindan ahint yapilmugtir.

16 Bkz. Benjamin M. Friedman, “Portfolio Choice and the Debt-to-Income Relationship™, Amers-
can Economuc Revew, cilt 75, no.2 (Mayis 1985), s.338-43 ve ayni yazann James Tobin'in edi-
toriligunu yaptigr Macroeconomucs, Prices, and Quantities: Fssays in Memory of Arthur Okun
adh kitabindan (Washington, D.C.: Brookings Institution, 1983), 5.161-89, “The Roles of Mo-
ney and Credit in Macro-cconomic Analysis.”
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Giizel kredi! Modern toplumun temeli. Kim bunun kargilikh giive-
nin, insan séziine simirsiz itimadin ¢agi olmadigim soyleyebilir?
Tum bir iilkeye aniden tanidik bir gazete anekdotunun ne demek is-
tedigini fark ettiren, madenler ve arazilerdeki spekiilatorlere su s6-
zii soyleten, modern topluma has bir durumdur bu: “iki yil 6nce iki
paralik degerim yoktu ama gimdi iki milyon dolar borcum varV7

Kredileri paraya geviren yakin para ikamelerinin tarihsel gelisi-
mini izleyerek bu genellemeleri desteklemek sikici olacak. Uzun bir lis-
teden sadece kambiyo senetlerini, repoyu ve altin kambiyo sistemini
ele alacagiz. Fakat analiz banka senetlerine, banka mevduatlarina, ta-
kas odalarina, ihtisas bankalarina (6rnegin banques d’affaires, Mak-
lerbanken veya Baubanken), trostlere, ciro edilebilir mevduat sertifi-
kalarina (CD’ler), Avrupa para piyasasina, yapi kredilerine, kredi kart-
larina, NOW hesaplarina vb. uygulanabilir.

BORCUN NITELIGI'®

Aktiflere (para dahil) donecegim fakat 6nce borglara kisaca bir baka-
lim. Minsky ben dahil ¢ogu kimsenin tamamiyla kabul edilebilir bul-
madig sirket borglarinin bir siniflandirmasini yapmigti. Bunlar (1) bir
firmanin gorece guvenli nakit akigi kargihg aldigi bor¢ anlaminda
“hedge finansmam”, (2) somut gelirlerle kargilanmayan ve girketin es-
ki borglarinin yenilenmesine veya yenilerinin yapilmasina bel bagla-
mak zorunda oldugu “spekiilatif finansman ya da (3) firmanin borcu-
nu ancak bir varligi gergek degerinin ustiinde satarak odeyebildigi
“Ponzi finansmanidir.”?® Her ne kadar dar anlamda tanimlansa da

17 Samuel L. Clements [Mark Twain] and Charles Dudley Warmner, The Gilded Age: A Tale of To-
day (New York: Harper & Brothers, 1873, yeni basim, cilt 10, 1915), cilt 1, 5.263.

18 Daha genis bir tartigma igin bkz. D.B. Papanidmitriou’nun editoriiginia yapugi Profits, Defi-
cits and Instability (Basingstoke: Macmilllan, 1992)'deki “The Quality of Debt™ baghkh gahg-
mam. The World Econmy and National Finance in Historical Perspective (Ann Arbor: Univer-
sity of Michigan Press, 1995) isimli gahymamda tekrar basild, s.117-30.

19 Bkz. Hyman P. Minsky, “The Financial-instrabilitiy Hypothesis: Capitalist Processes and the Be-
havior of the Economy”, C. P. Kindleberger ve J. P. Laffargue, ed., Financial Crises: History and
Policy (Cambridge: Cambridge University Press, 1982),s.13-39.
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spekiilatif ve Ponzi terimleri siipheli uygulamalar ¢agrigtirmaktadir.
Tanimi siradan ingaat kredilerine de uygulanabildigi halde Ponzi fi-
nansman bir sahtekarlik ve yolsuzluk imasi tagimaktadir.2® Minsky fi-
nansal bir yapinin kirilganhgim 6lgmede borcun niteligine vurgu ya-
parken kesinlikle hakliydi. Cok riskli igleri finanse etmek igin toplanan
buyiik ¢apl borglar istikrarsizdir. Fakat aketifler ve pasifler nitelik ba-
kimindan oldugu kadar nicelik bakimindan da degerlendirilebilir ve
degerlendirilmelidir. Onceki boliimde ortaya konan model, 6forya do-
nemlerinde paranin miktari uygun ve sinirli oranda artirilsa da borcun
niteliginin bozulduguna vurgu yapmaktadir.

Ozel bir diger borglanma tiirii, giivenilmez niteligini adinda ta-
simaktadir: “Junk bonds”, yani borcun 6zkaynaklara veya nakit mik-
tarina oraniyla 6lgiildiigiinde yatirnm degeri olmayan, bir sirketin bii-
tin hisselerini almak igin gikanlan bonolar. Bir sirketin hisselerini al-
makla 1987’de kullandig1 1,3 milyar dolarlik kredinin faizlerini 6de-
yemedigi igin, Revco D.S. Inc. eczane zincirinin 1988’de iflasi isten-
di.?! Hery Kaufman mesum kitabinda, borcun miktar arttikga niteli-
ginin de digtigiini belirterek tiim borg gesitlerini —tiiketici, hitkimet,
ipotek ve sirket Junk bonolarini da dahil ederek— yeriyordu.?? Felix
Rohatyn ABD’yi “Junk-bono kumarhanesi” olarak isimlendirmigti.
Sonug olarak sadece para miktarina odaklanarak paranin tanimlana-
bilecegini varsaymak miyopluktur.

KAMBIYO SENETLERI

Talep edildiginde 6deme vaadini belirten banka senetleri ve saticinin
sattigl mallara karsilik alicidan ilerde bir 6deme yapmasini talep ede-
cegi kambiyo senetleri, baglangigta para arzinin inelastik olmasi sebe-

20 A.g.e.,s.39-47. bkz. ). S. Flemming, Raymond W. Goldmith ve Jacques Melitz'in Minsky'in teb-
ligi izerindeki yorumlar.

21 “Revco Drugtore Chain in Bankruptcy Filing™, New York Times, 29 Temmuz 1988, Bolum D.

22 Henry Kaufman, Interest Rates, the Markets and the New Financial World (New York: Times
Books, 1986).
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biyle gelistirildi.* Cogunlukla dogrudan 6demelerde kullanilan kambi-
yo senetleri sik sik bankalarca iskonto edilir ve banka senedi veya ma-
deni paraya donistirilirdi (19. yiizyila kadar mevduata dénistiiriil-
miyordu). Senedin hamili bir bagka kisiye, o da bir bagkasina veriyor-
du. Ashton “Senet artik paraydi ve her ne kadar arada baz giivenilir-
ligi siipheli sahislar devreye girse de senetler dolagima devam ediyor-
du” diyor.2? 19. yiizyilin ilk yansinda 10 poundluk kiigiik senetler bi-
le iizerinde 50 ya da 60 isimle dolagiyordu. Bir siire sonra 6deme ahg-
kanliklar1 degisti. Banka senetlerinin sevilmemeye baglandigi Lancashi-
re’da 19. yizyilin sonuna gelindiginde para arz1 madeni para ve kam-
biyo senetlerinden ibaret hale geldi.2* Bank of England’in senet sirkii-
lasyonu bir geligme evresi olan 1852’den 1857’ye kadar 9 milyon po-
und azalmigti. Londra’da beg bankanin mevduati 17,7 milyon pound-
dan 40 milyon pounda yiikselmigti. Newmarch’in o tarihte yaptig: tah-
minlere gore dolagimdaki kambiyo senetlerinin ortalama hacmi ise ay-
n1 dénemde 66 milyon pounddan 200 milyon pounda yiikselmigti.?®
Kambiyo senetleri her mal sevkiyatinda mutlaka algverigin tam
meblagim kapsayacak sekilde kullamlmamigtir. 1763te Isveg’teki Car-
los and Claes Grill’in Londra’daki Lindegren iizerine diizenledigi senet-

(*) Alfred Marshall, yazisim yazdig tarihten 2000 yil evvel Cin'de kagit paramin kullanildigimi ve
kambiyo senctlerine 1000 yil énee “ugan para” denmeye baglandigini belirtiyor. Bkz. Ek E, “In-
giltere Deneyimine Ozel Referans ile Bankaciligin Geligimi Uzerine Notlar”, Money, Credit and
Comerce (1923: yeni baski, New York: Agustos M. Kelly, 1965) iginde, 5.305n.

Avrupa'da kambiyo senetleri panayirlarda hesaplarini dengelemek amaciyla ftalyan tiiccar-
lan tarafindan geligtirilmigtir. Net borglular ticaretin sonunda bagka bir yerdeki veya gelecck yil
aym yerdceki panayirda 6denmek iizere senet verirlerdi. Bu “6zel para”ya, hesabi temizlemek
igin yeterli madeni para (prensin parasi) olmadigindan ihtiyag duyulurdu. Bkz. Marie-Therese
Boyer-Xambeu, Ghislain Deleplace ve Lucien Gillard, Private Money and Pubic Currencies: The
16th Century Challenge, Fransizca’dan geviri (Armonk, N.Y.: M.W. Sharpe, 1984).

23 T.S. Ashton, “The Bill of Exchange and Private Banks in Lancashire, 1970-1980", T. S. Ash-
ton ve R.S. Sayers'in editérliigiinde Papers in English Monetary History (Oxford: Oxford Uni-
versity Press, Clarendon Press, 1953), 5.37-38.

24 Francis C. Knowles'in 1826 tarihli Iskog ve irlanda Parasi'ndan sorumlu Lordlar Kamarasi Ko-
mitesi'ne atifta bulunan The Monetary Crisis Considered (1827), ). R. T. Hughes, Fluctuations
in Trade, Industry and Finace: A Study of British Economic Development, 1850-1860 (Oxford:
Oxford University Press, Clarendon Press, 1960) isimli kitabindan alintilanmigtir, 5.267.

25 Age.,s.258.
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ler, cok hizh gekilde yapilan mal sevkiyatlarinin her biri igin ayn ayn
yapilmiyor fakat firma paraya ihtiya¢ duydugunda o6zellikle de alacak-
hlarina 6deme yapmak gerektiginde diizenleniyordu.2é Bu, bir kurum
ya da kiginin kredisinin belli bir islemin kredisinden ayrildig: istikraz
(borg) senetlerinin evrimi olarak goriilebilir. Sonugta borg senedi
1.0.U’dan (size bor¢luyum anlaminda I Owe You’nun kisaltilmigi-¢.n.)
veya bonodan farkh bir sey degildir. Borcun niteliginin evrimindeki en
eski uygulamalardan birini takiben Columbia Universitesi'nden H. Par-
ker Willis ve Chicago’lu hocasi J. Laurence Laughlin gibi reel-senet ta-
raftarlar1 “borg senedine” sert bir sekilde kars1 giktilar ve ahigverige da-
yali senetleri kendi kendini kapayan senetler olarak degerlendirdiler.*
Bununla beraber fiyatlarin diigtiigii bir donemde saticinin alic1 tizerine
yazdig1 hakiki senetlerin degeri abartilmigtir. Ahci mallani kir ederek
satamayabilir, dolayisiyla yiikiimliiliigiinii yerine getiremez.2” Cok da-
ha 6nemli bir mesele borglunun borcunun servetine oramidr.

Franklin’in dedigi gibi kredi senedi:

Is hayatina gok uygundur; giinkii biiyiik bir meblag kolayca sayila-
bilir, tagimasi kolaydir, daha kolay saklanir ve bu yiizden biriktiril-

(*) Bu tiir bir davranigin 6nceki bir 6rnegi olarak 1850'lerde bir New York bankasinin yénetim ku-
rulunda yapilan hipotetik bir tartiyma igin bkz. James S. Gibbons, The Banks of New York,
Their Dealers, the Clearing House and the Panic of 1857 (New York: D. Appleton, 1859), 5.50.
Yoénetim kurulu iiyelerinden biri, tahminlerinden daha zengin olan ve Fifth Avenuc’de 60.000
dolarhk bir ev yapip igini de 40.000 dolara dogemek isteyen Mr. Black adinda birinin kredi ta-
lebi lehinde konugmakta ve firmasinin bankadaki kredi limitinin iki katina gikarilmasini teklif
etmcktedir. Diger bir yonetim kurulu iiyesi itiraz eder:
Sayin bagkan benim goriigiim odur ki, vadesi geldiginde 6denecek gergek bir ticari senet ha-
ricinde herhangi bir seyi yonetim kurulunda teminat olarak gésterme hakkimiz bulunma-
maktadir. Ticari senedi dizenleycenin iflasi ya da 6lmesi halinde, senedi ciro edenin 6deye-
bilecek durumda olmasi lazimdir. Bu senedi Mr. Black’in evi, mobilyalari yani sadece zev-
ki igin iskonto etmekte oldugumuzu gérmiiyor musunuz? Efendim, bu bir ticari senet de-
gildir! Gergek anlamuyla bir borg senedidir.

Bir bankadaki gegith gorevleri konu edinen bolumleriyle Gibbon'un kitabi, Martin Mayer'in The

Bankers adh kitabinin 19. yuzyil ortalanindaki habercisidir (New York: Ballantine Books, 1974).

26 Kurt Samuclsson, “International Payments and Credit Movements by Swedish Merchant Ho-
use, 1730-1815", Scandinavian Econonuc History Review, cilt 3 (1955), s.188.

27 R. G. Hawtrey, The Art of Central Banking (L.ondra: Longmans, Green, 1932), 5.128-29.



mesi veya seyahatlerde taginmasi daha giivenlidir. Ve daha pek ok
yonden ok daha degerlidir. Bankalar tim Beyefendiler’in, Tacir-
ler’in ve Biiyiik Tiiccarlar’in Genel Kasasr’dir... Bu senetlere bir Iti-
bar saglar, bu yiizden Ingiltere’de higbir zaman paradan daha az
degerli degildirler; Venedik ve Amsterdam’da ise genellikle daha
degerlidirler.28

Ingiltere’de senetlerin “higbir zaman paradan daha az degerli
olmadiklar1” 6nermesi gorecegimiz gibi fazla iyimserdir. Para kadar
saglam olduklarinda ise senetlerin etkinlikleri agiktir. 19. yiizyilin ilk
yarist boyunca kambiyo senetlerinin “para” mi, “6deme arac1” mi
yoksa “satin alma giici” mii oldugu konusunda siirekli bir tartigma
vardi, fakat Nakit Okulu’nun tim iyeleri sadece banka senetlerinin
kontrol edilmesinin gerektigi, kambiyo senetleri veya banka mevduat-
lar1 igin boyle bir gerekliligin olmadigi konusunda hemfikirdir.??

Problem, 6forya donemlerinde oldugu gibi, senedin olusturdu-
gu borcun borglunun servetine orani kontrolden ¢iktiginda olugur. Se-
nedin zincirleme kullanilmas: bir salgin halini ahr. Adam Smith tara-
findan normal olarak tanimlansa da bu ticari uygulama kolayca agiri-
ya kagabilmektedir.3° A senedi B’ye ciro eder, B C’ye, C D’ye ve boy-
lece devam edip gider; hepsi de kullanima hazir kredi miktarimi gogal-
ur. Hawtrey’e gore borg veya finansman senedinin kusuru “yatirim pi-
yasasinda gerekli uzun vadeli giivenilir tasarruf elde edilemediginde
sabit sermaye olusumu i¢in kullanilmalariydi.” Hawtrey sistemin
1866 Londra krizi ve 1907 New York krizi sirasinda 6zellikle suiisti-
mal edildigini iddia etmektedir.3! Hamburg, Berlin, (daha az derecede)
Londra ve Amsterdam’da panik yaratan DeNeufvilles’in 1763’teki ga-
sirtici iflasi, daha 6nce de belirttigimiz gibi 6zellikle etkili olan iskon-

28 Bkz. Herman E. Krooss, derleme, Documentary History of Banking and Currency m the Uni-
ted States (New York: Chelsea Houses, 1969), cilt |, s.31.

Viner, Studies in International Trade, 5.24 v.d. ozellikle, 5.249-50.

Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealty of Nations (1776; yeni bas-
ki, New York: Modern Library, 1937),5.293-97.

31 R. G. Hawtrey, Currency and Credit, 3. baski (New York: Longmans, Green,1930), 5.224.

3%
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to zincirinin ¢6ziillmesinin bir sonucuydu. Bir kurum batarsa zincir ko-
par ve kot firmalarin yani sira sermaye-borg oran1 makul olan iyi fir-
malar da batabilir. Sinirh sermayeye sahip tiiccarlar ise borg senetleriy-
le en azindan gegici olarak biiyiik hacimli borg fonlarini kullanma im-
kanina kavugabilir ve bu borcu uzun vadeye yayabilirler. Sir Francis
Baring 100 poundluk varligi bulunmayan tezgahtarlarin 5.000-10.000
poundluk kredi kullandiklarinm belirtmektedir. Altin kambiyo sistemi-
nin askida oldugu 1808 yih civarinda alim satimlar: takip etme gere-
ginin hissedilmemesi spekiilasyon ¢ilginliginda aktif bir rol oynamg ve
tesadiifen Nakit Okulu’na yol gostermisti.3? Londrali bir muhasebeci
olan John Ball sermayesi 10.000 poundun altinda olup yiikiimliliikle-
ri 900.000 poundu bulan firmalar bildigini ve bunun abartma olmadi-
gin1 belirtmigti.33 Schaffle aynmi patlama esnasinda Hamburg’da serma-
yesi 100 pound, 6denmemig senetleri ise 400.000 pound olan birinden
bahsediyordu.3* Giiniimiiz diinyasina baktgimizda ise 1994’te kuru-
lup Eylil 1998°de kurtarilan Long-Term Capital Management (Uzun-
Vadeli Sermaye Yonetimi) hedge fonunun, 6z sermayesi yaklagik S
milyar dolarken bankalara, yatirim kurumlarina ve emeklilik fonlar-
na 125 milyar dolardan fazla borcu oldugunu gormekteyiz. Bire yirmi
bes orany, hi¢ bor¢ almayan ve borg¢-6z sermaye orani onda biri zor ge-
gen cogu hedge fonundan oldukga yiiksektir.3> Bununla beraber
Wirth’e gore pek ¢ok firma 1763 patlamasi esnasinda sermayelerinin
10-20 katma kadar spekiilasyon yaptilar (Wirth pek ¢ogunun bu teh-

32 Arthur D. Gayer, W. W. Rostow ve Anna Jacobson Schwartz, The Growth and Fluctuation of
the British Economy, 1790-1850 (Oxford: Oxford University Press, Clarendon Press, 1953),
cile 1,5.108.

33 Buyuk Britanya, Parliamentary Papers (Monetary Policy, Commercial Distress), Report of the
Select Committee on the Operation of the Bank Act and the Causes of the Recent Commercial
Distress 1857-59", (Shannon: Irish University Press, 1969), cilt 4, s.113, soru 1661 ve s.115,
soru 1979.

34 Albert E. Fr. Schiffle, “Die Handelskrise von 1857 in Hamburg, mit besonderer Rucksicht auf
das Bankwesen™, Gesammeelte Aufsdtze iginde (Tubingen: H. Haupp'schen, 1885), cilt 2,5.31.

35 Franklin R. Edwards, “Hedge Funds and the Colapse of Long-Term Capital Management™, Jo-
unal of Economic Perspectwes, cilt 11, no.2 (Bahar 1999), 5.198.
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likeli girigimi hi¢ sermayeleri olmaksizin, tamamen veresiye sekilde
yaptiklarini da ekliyor).36

Suiistimal edildiginde finansman ya da borg senetleri agir1 kredi
genislemesine yol agiyordu. Tim asamalarda kredibilite goriintiisiinii
arttirmak igin bazen hayali isimler senet zincirine ekleniyordu. Zaman
zaman da altunda gergek bir ticaretin varoldugunu telkin etmek igin
kisiirath meblaglarda senetler yaziliyordu. Bazen de yabanci bankala-
rn (6rnegin Amerika’ya verilen borglar durdurulunca Hollanda ve
Amerika bankalarina senet yazan Alman bankalarinin) ticari senetlerin
finansman senedi adi altinda gizlendigini bildikleri iddia edilmigtir.3”

Kambiyo senetlerinden uluslararasi paranin neredeyse tama-
men mevduatlardan olugtugu bir sisteme dogru gergeklesen hareketin
finans diinyasimi dikkate deger sekilde degistirdigi de iddia edilmigtir.
Ornegin merhum Harry Johnson 1976°da son kredi merciinin roliiniin
o6nemini tartigirken bana kambiyo senetleri diinyasinda béyle bir mer-
ciin varliginin savunulabilecegini ama uluslararasi finansin biyiik
oranda yabanci mevduatlarla yiiriitildiigi modern dénemde bunun
savunulamayacagim yazmigti. Schumpeter, Hartley Withers’in
1909°da 150-200 milyon pound olarak tahmin ettigi kisa vadeli ya-
banci senet 6demeleri miktarindan hareketle Bank of England’in kii-
giik bir ihtiyat payi ile gahgabildigini 6ne siiriiyordu.3® Bu tartigmay:
simdilik bir kenara birakiyoruz. Bu iddialarin agik bir a priori temeli
bulunmamaktadir.

SPOT KREDILER
Spot krediler konusunda 1882 ve 1929 krizlerini ele alabiliriz.
1882’de Fransa’da yaganan ve iilke diginda sinirh bir yanki uyandiran

36 Wirth, Handelskrisen, s.91.

37 Bkz. C. P. Kindleberger, The World in Depression, 1929-1939, 2. baski (Berkeley: University of
California Press, 1986), 5.133 ve notu.

38 Josep A. Schumpeter, Busimess Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the
Caputalist Process, cilt 2 (New York: McGraw-Hill,1939),5.673. E.V. Morgan'a gére 1914°c ge-
lindiginde tutar en az 350 milyon pound idi. Bkz. Morgan Studies in British Finacial Policy,
1914-1925 (Londra: Macmillan, 1952), 5.3.
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¢okiig pek bilinmemektedir. Jean Bouvier’nin muhtegem kitabinda an-
latildigs gibi bu olay spot kredi veya bankerlerce aracilara spot olarak,
yani bir ginliigiine (Fransizca’da reports) verilen kredilerle finanse
edilen klasik bir qilginlik ve panikti.3?

Union Générale, Rothschield ile galigmis, sonrasinda ise Avus-
turya, Sirbistan ve Giineydogu Avrupa’da rakip iglere girismis Eugene
Bontoux adh bir miithendis tarafindan kurulmug bir bankayd. Ilk Uni-
on Générale 1875’te kurulmug fakat basarisiz olmustu. Fransa demir-
yollar, bankalar ve Siiveys Kanali’'na dayah bir patlama siirecine gi-
rerken Bontoux da kendi bankasim1 1878’de Paris’te kurmusgtu. Patla-
ma Aralhk 1881°de zirveye ¢ikmig, Ocak 1882’de ise ¢okiis gelmigti.
Bouvier’nin merak ettigi ise bir Katolik olan Bontoux’nun kendi hata-
lar1 sonucu mu yoksa davetsiz bir misafire kargi bir komplo gebekesi
kuran Yahudi ve Protestan bankerler tarafindan mi batirildigidir. Me-
sele bizim konumuzun diginda kaliyor fakat Bouvier’nin “kanitlana-
mad:1” seklindeki Iskog hitkmiine vardigim da burada belirtelim.

Bontoux’nun Union Générale’inin kurulug sermayesi 25 milyon
frankti, 1879 baharinda 50 milyon franka ve Ocak 1881°de 100 mil-
yon franka yiikseldi; Ocak 1882’de ise 150 milyon franka gikarilmasi
planlanmigti. Kurulug sermayesinin yalmzca dortte biri 6denmigti.*
Hisse bagina 500 frankin tizerindeki her sermaye artinminda piyasa-
daki hisse artigini hesaba katabilmek i¢in bankanin rezervlerine bir
prim 6denmesi gerekiyordu. Bu primler sirasiyla 20, 175 ve 200 frank-
t1. Hisseler hamiline olmaktan ziyade nama yazihyd: ¢iinkii hisse de-

39 Bouvier, Le krach, s.130-31.

(*) Bankanin tasfiyesinden sonra Bontoux davasina bakan Fransiz sava hisse senedi gikanlmasin-
da ve sermaye arinminda biyik usulsizlitkler bulundugunu yazmigti. Sermaye itirak taahhiit-
leri hem bankanin kendi adina hem de havali mugteriler adina yapilmigti. 25 milyon frankhk
sermaycyle Nisan 1881'de kurulan (Kasim'da 50 milyon franka yukseltilmigti) ve bunun dort-
te biri teorik olarak odenmis olan rakip Banque de Lyon ct de la Loire da aym gckilde bir ba-
londu. Baglangigta gikarilan 50.000 hissenin yansindan fazlasinin kargilig 6denmemigti ve ban-
kanin bagta taahhit cdilen 6,5 milyon frankin yansindan daha az bir sermayesi vard.

Union Genérale aym zamanda kendi tahvillerini agik piyasadan almig ve gorecegimiz gibi
bu tahvilleri almalar igin bagkalarina kredi vermigti (Bkz. Jean Bouvicer, Le krach de I'Union
Générale, 1878-1885 |Paris: Press Universitaires de France, 1960, 5.123, 164-65, 167).
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gerlerinin dortte tigii hdla onlara aitti, ama bu 200.000 baslangig his-
sesinin yaklagik yarisinin ticari piyasada dolagmasini engellemiyordu.

Hem Paris hem de Lyons’da menkul kiymet ticareti 15 giinliik
odemelerle yiiriitiililyordu. Ahci fiyatin % 10’unu 6diiyor, % 90’1n1 ise
spot olarak piyasadan borglanan bir alim satim biirosundan veya bro-
kerdan (araci1) borg ahyordu. Para repoya bankalar, 6zel fonlar (banka-
lar ve diger yatinmcilar tarafindan 6zellikle bu ig igin olugturulan fon-
lar) ve bireyler tarafindan yatirihyordu. Ustelik bir banka ve fon belli
hisselerin ticaretinde uzmanlagmig brokerlar: tercih edebiliyordu. Boy-
lece Union Générale ve Bank de Lyon et de la Loire gibi bankalar —pat-
lama siirecinde kurulup daha az goze ¢arpan ve daha az bagarili iig dort
bankay: saymiyoruz bile- kendi hisselerini dolayli olarak destekleyebi-
liyorlardi. Piyasa sakinken spekiilatorler hem kazaniyor hem kaybedi-
yorlardi. Brokerlar ise spekiilatorlerin, 6rnegin % 10 gibi hemen hemen
aymi marjla ¢ahigtiklarini farz ederek ¢ok kiigiik bir net 6deme yapiyor
ya da aliyorlardi. Bununla birlikte yiikselen bir piyasada realize edilen
karlar 6demek igin daha fazla fona ihtiyag duyuluyordu. Bu karlar ge-
nellikle piyasada tekrar yatirnma donistiirililyordu; aksi taktirde piya-
sanin daha fazla sermayeye ihtiyaci oluyordu. Bir spekiilatoriin bir his-
seyi 100’e aldigini, bunun 10’unu 6deyip 90’11 borglandigini farz edin.
Eger 110’a satar ve 20 frankim alirsa, bunun 11°i yeni spekiilatérden
gelecek, 9’u da yeni spot kredi olacakti. Bu yiizden piyasa yiikseldikge
spot-kredi oraninin (taux des reports) yeni paralar ¢gekmek igin yiiksel-
mesi gerekecekti. Bu donemde Paris’te spot-kredi oran1 1880’in sonun-
da % 4’ten % S’e, 1881 baharinda % 8’den % 10’a, 1881 sonbaharin-
da ise zirve yaparak % 10°dan % 12’ye qikmugt1.4

Piyasa kotiilestigindeyse spekiilatorlerin piyasaya taze para ge-
tirmesi gerekiyordu. Eger 100 franka bir ev almig, bunun 10’unu 6de-
yip 90’1m1 spot krediyle kapamigsa ve sonra evin fiyat1 90’a diigmiigse
% 10’luk zorunluluga uymak igin 9 frank daha bulmas: gerekiyordu.
Eger tiim parasim kullanmugsa ve 9 franki bulamazsa elindekini sat-

&0 Age.,s.131.
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mak zorundaydi. Fiyat 90’in altina diigerse ona kredi veren broker,
banka veya kigi de para kaybediyordu. Union Générale’in hisseleri
Mart 1881°de 1.250 frankken, ¢ilginlik sonbaharda hiz kazaninca 14
Aralikta 3.040 frankla zirveye ulagmigti. Sonra bir sikint1 evresi takip
etti ve 10 Ocak 1882’de hisselerin fiyati 2.950 franka, 16 Ocak’ta
2800 franka, 19 Ocak’ta ise 1.300 franka distii. Spekiilatorler zorun-
luluklar: kargilayacak nakdi bulamayinca brokerlar ayni giin 18 mil-
yon frank agik verdiler. 31 Ocak’ta ay sonu likidasyon dénemi geldi-
ginde agiklar1 33 milyon franka gikmugt1.%!

Banque de Lyon et de la Loire’in ¢okiigii ise ok daha garpici ge-
kilde oldu: Hisselerinin fiyat1 17 Aralik 1881°de 1.76S5 franklik zirve-
den, 28 Aralik’ta 1.550 franka geriledi. 4 Ocak’ta 1.040 franktayken
hisselerini kendi destekledi, 10 Ocak’ta 650 frankta ve nihayet 19
Ocak’ta 400 frankta tutmaya galisti; ertesi giin ise kapilarim kapadi.*?
Banque de Lyon et de la Loire’in batacaginin sinyali 4 Ocak 1882’de
Trieste’de ilan edilen Banque de Credit Maritime’in kurulug hakkini
elde eden Bontoux’nun Savary’ye karsi bir zaferiydi. York Buildings ve
Welsh bakir balonlariyla rakibi Billinglsey’i yok eden South Sea Com-
pany’nin basarisindaki gibi darbe bumerang etkisi yapmist1.*> Banque
de Lyon et de la Loire’da zor durumda kalan insanlar Union Général
hisselerini sattilar. Hizla artan spekiilasyonla banka ve bireysel kredi-
ye dayali kredi mekanizmasinin bilegimi spot kredilerle biyiiyerek,
bankalar, fonlar, aracilar, bireyler ve igletmelerin birkag giin iginde
¢okmesine yol agt1. Belirtmek gerekir ki igletmeler 1929°da oldugu gi-
bi para arzindaki bir degisimden dolay: degil, fakat hareket doruktay-
ken Lyons ig diilnyas1 Union Générale izerinde spekiilasyona bagladig:
i¢in, borsanin ¢okmesinden evvel olumsuz sekilde etkilenmislerdi.
Bunlar arasinda “Ipek tiiccarlari, kumays iireticileri, sanayiciler, tacir-
ler, kuru gida tiiccarlari, bakkallar, kasaplar, sabit gelirliler, kapicilar,

41 Ag.c. Fiyatlar igin bkz. Tablo 7 ve 8, s.136 ve 144; agik igin bkz. s.144.
A2 Ag.e., tablo 7 ve 8,5.136-144-145.
43 John Carswell, The South Sea Bubble (L.ondra: Cressct Press, 1960), s.171.
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ayakkabicilar” vardi.* Biiyitk miktarda sermaye normal islerden bor-
saya kaydirilarak tahvillere ya da repoya yatirilmigt1.%

1929 borsa felaketine agina olan okuyucular ilerleyen agiklama-
larda pek ¢ok benzer nokta fark edeceklerdir. Bunlar arasinda zihinle-
rin spekiilasyonla mesgul olmas: ve borsa tepeye yaklastikga igletme-
lerde kotillesme ya da para arzinda dikkate deger bir degisme olma-
masina ragmen bankalarin ve bireylerin brokerlara verdikleri kredile-
rin tahvillerin fiyatlarini yiikseltip diigiirmesi sayilabilir. Bityiik bir fark
olarak 1928 ve 1929’da bankalar spekiilasyonun hem nesnesi hem de
arac1 olacak derecede biiyiik degillerdi.* Bununla beraber ilging bir
benzerlik olarak gu sOylenebilir: Borsa zirveye yaklagtikga, New York
ve disindaki bankalar hari¢ “diger herkes”in spot kredileri 1926’nin
baginda 2 milyon dolarin biraz altindayken, 31 Aralik 1928’de
3.885.000.000 dolara ve 4 Ekim 1929’da 6.640.000.000 dolara yiik-
seldi. Bu arada New York bankalarinin brokerlardaki kredileri 1928
sonundaki en iist meblag olan 1.640.000.000 dolardan 4 Ekim
1929°da 1.095.000.000 dolara yiikseldi. Cokiisle birlikte “diger her-
kes” ve New York digindaki bankalar repo fonlarini piyasadan gekti-
ler. 1873’te oldugu gibi borsanin kapanmasindan ve o ana kadar her
giin likit olan kredilerinin dondurulmasindan korkmuglardi.#’ Bu aga-
mada muhtemelen diigiigii durdurmak igin New York bankalar bro-
kerlarina verdikleri fonlari korumuglar hatta hafifce arurmuglardir.
Benzer gekilde 1882°de Banque de Paris et des Pays-Bas (Parisbas)’nin
liderlik ettigi Paris bankalarindan olugan bir konsorsiyum Union Gé-
nérale’e dogrudan S taksit halinde 18 milyon franklik kredi verdi.
Rothschild kurumunun bagini gektigi bagka bir grup Ocak sonu 6de-
melerini yapabilmeleri saglamak ve hem onlara hem de miigterilerine
iglerini diizene koymalarina yetecek zamam kazandirmak igin bir bro-

44 Bouvier, Le krach, s.112.

45 Age.,s.113.

46 Federal Reserve System, Banking and Monetary Statistics (Washington, D.C.: Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System, 1943), 5.494.

47 Alexander Dana Noyes, The Market Place: Reminiscences of a Finacial Editor (Boston: Little,
Brown, 1937), 5.353.
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ker sirketine 80 milyon frank kredi verdi.*® Her iki krizde de pek ¢ok
broker, miisteri, (1882’de) banka ve fonlar1 batmigti. Merkezi para pi-
yasasi bankalari uyum siirecini kolaylagtirdilar ama 1882’de Paris’te
Union Générale’i kurtaramadilar.

ABD’de marijlardan hisse alimi zorunlu marjlari nihai olarak %
50’de sabitleyen Federal Reserve diizenlemesiyle 1930’larda durdurul-
du. Bu yasaktan bir yenilik ¢ikti. New York Borsasi da dahil organize
hisse senedi borsalarina diizenleme getirildi ancak Standard and Poor
(S & P) 500 hisselerinin futures* ticaretinin yapildig1 Chicago Ticaret
Borsasi bunun diginda tutuldu. Burada % 10’luk ayn bir zorunluluk
getirildi. Fakat burada oldugu gibi iki piyasa arbitrajla birbirine bag-
liysa, gergekte tek bir piyasadir. Chicago’da % 10 marjla S&P 500 fu-
tures mukavelesi satin alan biri aslinda New York’ta % 10 marjla spot
hisse senedi almaktadir; Chicago’da futures’larin fiyat yikselince fu-
tures’lar1 Chicago’da satar, New York’ta spot hisse alir. Arbitraj yoluy-
la futures alimi spot piyasaya aktarilmaktadir. Elbette bunun baz tek-
nik yonleri vardir. Arbitrajcilar 500 hisse senedinin tam listesini satin
almaz fakat endeksi belirleyen girketlerin 6rnek bir sepetini satin alir.
19 Ekim 1987 ¢6kiisiinden sonra Chicago ve New York piyasalarinin
tek bir kurum ~Federal Reserve veya Tahvil ve D6éviz Komisyonu- ta-
rafindan duzenlenmesi, futures piyasalarda marj diizenlemelerin siki-
lagtirilmasi, borsalardan futures iglemlerinin timden yasaklanmas gi-
bi pek ¢ok fikir ve kafa karigikligi ortaya giktu.

ALTIN KAMBIYO STANDARDI

Sabit para tabaninda kredi geniglemesinin sonsuz imkan setine sahip
oldugu seklindeki iiglincii agiklamamiz uluslararasi bir nitelik tagir.
Bu, altin kambiyo sistemi ya da sabit bir altin stoku olan uluslararasi
merkez bankasi rezervlerine altin standardina bagh iilkelerin sadece
altin rezervlerini degil, ayn1 zamanda doviz rezervlerini de ekleyen bir

(*) Vadecli alim satim iglemleni (ed.).
&8 Bouvier, Le krach, s.175,177.



92 dorduncu bolim

sistemdir. Uzun siire bu sistemin, 1922 Cenova Konferansi’’nin ve Mil-
letler Cemiyeti’nin Altin Delegasyonu’nun tavsiyelerine binaen Birinci
Diinya Savagi sonrasinda ortaya ¢ikan bir gelisme oldugu disiiniil-
miigtiir. Bu sistem Ingiltere’nin 6demeler dengesine bir gare olarak
diinya sterlin rezervlerini artirmaya ¢aligan Bank of England’in Bagka-
n1 Montagu Norman tarafindan tegvik edilmigtir. Bununla beraber al-
tin kambiyo sisteminin savagtan 6nce serpilip gelistigi goriilmektedir.?
Bir panik ve ¢okiigten ziyade savagla neticelenen 1913-14 diinya kre-
dilerindeki patlama muhtemelen diinya sterlin, frank ve mark rezerv-
lerinin artigiyla finanse edilmigtir.

Banka ve kambiyo senetlerinin madeni paradan daha etkili bir
para gegidi olmasi gibi doviz de istikrarh gsartlarda aligverigte kullanil-
masinin kolayhgy; tagima, koruma ve tartma ihtiyaci olmamasi ve ulu-
sal paraya ¢evirmeden dogrudan kullanilabilmesi gibi nedenlerle dig ti-
carette kiilgeden daha etkilidir. Ozellikle Triffin3® ve Rueff®! tarafindan
altin kambiyo standardiyla ilgili olumsuz fikirler beyan edilmig, “sag-
malik”; “dolandinicalik”, “somiiricilik” vb. yaftalar yakigtirnlmigtir.
Agiktir ki altin kambiyo sistemi banka senetleri, kambiyo senetleri, spot
krediler, kredi kartlar, ciro edilebilir mevduat sertifikas1 vb. gibi kredi
geniglemesine uygun bir sistemdir. Bir iilke Londra ve New York gibi ya-
banci piyasalarda bono satarak ve eline gegen sterlin ve dolarlar kendi
merkez bankasinin rezervlerine ekleyerek rezerv 6diing alabilir. Eger
Londra (veya New York) kendisinden uzun vadeli borglanan yabanci-
nin likit taleplerindeki artigi kendi kredi iist yapisimi daraltan bir sebep
olarak gormezse, diger hepsi gibi bu finansal aracihik da Nakit Oku-
lu’nun sabit para arz1 kuralinin benimsenmesine veya diinya para siste-
minin altina dayandirilmasina ragmen kredi geniglemesine yol agar.

&9  Pcter H. Lindert, Key Currencies and Gold, 1900-1913, Princeton Studies in International Fi-
nance, no.24 (Agustos 1969).

50 Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis: The Future of Convertibility (New Haven, Conn.:
Yale University Press, 1960).

$1 Jacques Rucff, The Age of Inflation (Chicago: H. Regnery, 1964) ve aym yazanin Fred Hirsch
ile beraber yazdigi The Role and Rule of Gold: An Argument, Princeton Essays in International
Finance, no.47 (1965).
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Bununla birlikte altin standardinda uluslararas: kredilerin altin
kambiyo sistemindeki gibi istikrarsiz bir yapisinin olabilecegi akilda
tutulmalidir. Yurtiginde parasal geniglemeye rezerv olarak iilkeler do-
vizle borglanmadan 6nce altinla borglaniyorlardi. Jeffrey Williamsen
ABD’nin 19. yiizyil boyunca yiikselig donemlerinde bankacilik sistemi-
nin altin tabanini genigletmek igin Ingiltere’den borglandigini belirt-
mektedir. Transfer sorunlari iizerinde galigan Frank W. Taussig ve 6g-
rencilerinden aktanldig: sekliyle uluslararasi kredilerde altinin roliiyle
ilgili anlayigimiz yanhsti. Altin gergek mal ve hizmet transferini kolay-
lagtirmada sadece bir arag rolii oynamamusg; biiyitk oranda bizzat kre-
di nesnesi olmug ve borg verenin kredilerini daraltmaksizin borg ala-
nin kredilerini genigletmesini saglamigtir.?

KREDI ISTIKRARSIZLIGI VE BUYUK BUHRAN

Cilginliklara ve iflaslara siiriikkleyen spekiilasyonun kredi istikrarsizli-
ginin dogasindan kaynaklandig: diigiincesi eski bir diiiincedir. Is don-
giileri tizerine yazan Alvin Hansen “ilk kavramlar” {izerine genel bir
incelemesinin 19. yiizyill ortalan iktisatgilariyla —John Stuart Mill,
John Mills ve Alfred Marshall- ilgili “Confidence and Credit” baglik-
It béliimiinde konuyu uzun uzadiya ele almaktadir.>3 Ona gore bu go-
rigler biyiik firmalarin yatirim ve tasarruf kararlarini ihmal ettigin-
den eskimiglerdir. Belki de Oyledir fakat kredilerin istikrarsizligina
onem veren teoriler 20. yiizyila kadar varhgim siirdiirmigtiir. Hawtrey
ve Industrial Fluctuations (1927) adli kitabinda paniklerle ilgili bir bo-
lim olan A.C. Pigou bu akimdaki klasik iktisatgilardandir.>® Kredile-
rin istikrarsizliginin ihmali biyitk oranda 1930’larin buhranh done-
minde Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu’nun sirasiyla parasalcilara ve
Keynesyenlere doniigmesiyle baglamigtir.

52 Jeffrey G. Williamson, American Growth and the Balance of Payments, 1830-1913: A Study of
the L.ong Swing (Chapel Hill: Univesity of Nort Carolina Press, 1964).

53 Alvin H. Hansen, Business Cycles and National Income (New York: W.W. Norton, 1957), bo
lum 13, 18§.

5S4 A. C. Pigou, Industrial Fluctuations (Londra: Macmillan, 1927), 1. kisim, 7. bolum, 5.274.
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Biyikk Buhran’in parasalci yorumu buhranin Federal Reserve
Sistemi’nin para politikalarinda yaptig: hatalarin bir sonucu oldugunu
savunan Milton Friedman ve Anna Schwartz’in muazzam eserinde or-
taya konmaktadir. Caligma biiyilkk oranda Agustos 1929’dan Mart
1933’e kadar azalulan para arzi iizerinde yogunlagmaktadir. Sira buh-
ranin baglangiciyla ilgili soruya geldiginde, 1928’den 1929’a kadar pa-
ra arzinin artirtlmadigi veya artmasi gerektigi halde Agustos 1929’dan
Ekim 1930’°a kadar % 2,6 diistugi belirtiimektedir. Friedman ve
Schwartz Ekim 1929’da borsanin ¢okmesinin ¢ikti miktarinin ¢ok faz-
la azalmasiyla hemen hemen hi¢ ilgisinin olmadigini, buhranin
ABD’nin ig politikalarinin bir sonucu oldugunu; uluslararasi sermaye
hareketleri, doviz kurlan veya digaridaki deflasyon ile sadece yiizeysel
bir ilgisinin bulundugunu iddia etmektedirler.>® Buhranin bu parasalc
yorumu Friedman ve Schwartz’in kitabindan sonra ABD’de uzunca bir
donem etkili olmugtur.3®

Peter Temin, Keynesyen bir bakig agisiyla Friedman ve
Schwartz’a itiraz etmistir.” Temin harcamalardaki diigiisiin para ar-
zindaki azalmadan mi yoksa tam tersi sebeplerden mi kaynaklandigi-
n1 sormug ve sorunun cevabin sofistike ekonometri temelinde aramig-
tir. Tartigmalarin ¢ogu tiikketimin olmasi gerekenden ne oranda saptig
izerinde yogunlagmig ve 1920’lerde ABD ekonomisinde titketimin ne-
ye baglh oldugu ve tiikketimdeki “normal” trendi tahmin etmede tiike-
tim, gelir, servet vb. degigkenler arasinda ne tiir bir iligkinin belirlene-
bilecegine dair teknik tartigmalara yol agmigtir. Devam eden tartigma-
lar faiz oranlarinin davranigini da igine almigtir: Para miktarindaki de-
gisim (azalma) harcamalardaki degisimden (azalma) 6nce olursa faiz
oranlarinin artmasi beklenecektir. Oysa ki harcamalar daha 6nce aza-

55 Milton Friedman ve Anna ). Schwartz, A Monetary History of the United States. 1867-1960
(Princeton, N.J.: Princeton University Press, 1963). Kitabin 10. bolumu The Great Contraction,
1929-1933 olarak aynca basilmigtir (Princeton, N.J.: Princeton University Press, 1965).

$6 Bu iddia Thomas A. Mayer tarafindan 11 Mayis 1977'de California Universitesi'nde “Para ve
Buyuk Buhran™ konulu bir seminerde dillendirilmigtir.

57 Peter Temin, Did Monetary Forces Cause the Great Depression? (New York: W.W. Norton,
1976), kitapta qesitli yerlerde.
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lirsa faiz oranlar1 diigecektir. 1929 ¢okiisiinden sonra, faiz oranlarinin
degil giivenin gostergesi olan ikinci derece bonolar harig faiz oranlar
hizla diigmiigtiir.® Diger bir tartiyma da nominal bakiyeye karg1 “reel”
bakiye; yani gergek satin alma giiciinii gosteren fiyat diizeyiyle degeri
diigiiriilmiig para stoklar iizerinde yapilmigtir. Cogu parasal analiz pa-
ra arzin1 nominal miktarindan ziyade zaman iginde diigen degeri teme-
linde, yani nominal ankes yerine reel ankes olarak ele alir. Temin reel
bakiyenin diigmedigi sonucuna varmigtir.3? Onun ortaya koydugu sek-
liyle bunlar, M1 ve M2’nin ve toptan veya tiiketici fiyat endeksinin se-
gilmesine bagl olarak, 1929 ile 1931 arasinda % 1-18 arasinda degi-
sen degerlerde yiikseldiler. Yillik ortalamalar hareketi daha da bastir-
di; ayhk degerler bazinda % olarak veya temel bir yila gére ve her iki
fiyat endeksine gére M1 ve M2 ortalamasi agisindan para arzi azalma-
mig, tam tersine mevsimsel etkileri en aza indirmek igin aynt ayi ele
alirsak, Agustos 1929 ile Agustos 1931 arasinda % 5 artmugtir. Temin
borsanin ¢okiisii ile Ingiltere’nin 1931 Eyliil’iinde altin standardindan
ayrilmasi arasinda meydana gelen buhrana paranin sebep olduguna
dair bir kanitin bulunmadig1 sonucuna varmigtir. Dolayisiyla bunun
sorumlusu tiiketim ve yatinmdaki otonom degigimlerdi.

Bu gorigler Friedman ve Schwartz’in yaklagimina istiin gelebi-
lir ancak buhran agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bir analist borsa-
nin ¢okigiiniin bankalan kredi vermeye yonlendirdigini ve para arzim
azaltmaksizin buhrani baglattigini iddia etmigti.®® Bir digeri ¢okiisii
bagka bir sebebe baglamaktadir: Gelirle birlikte hisse senedi fiyatlarin-
daki keskin diigiigiin nominal serveti azaltmasi tiikketimde diigiise yol
agmigtir.8! Bu agiklama tiiketim fonksiyonundaki vurguyu gelirden
servete kaydirmaktadir.

$8 Friedman ve Schwartz, Monetary History, diagram, s.454.

$9 Temin, Monetary Forces, s.141.

60 Ben S. Bernanke, “Nonmonctary Effects of the Finacial Crisis in the Propagation of the Great
Depression”™, American Economic Reciew, cilt 73, no.3 (Haziran 1983),5.237-76.

61 Frederic S. Bernanke, “Nonmonetary Effects of the Finacial Crisis in the Propagation of the
Great Depression™, American FEconomic Review, cilt 66 (Eylul 1976), 5.642-54.
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Bununla birlikte tim bu gerekgelerle ilgili bir problem iiretim
¢okiigiiniin hiziyla ve borsanin ¢okiisiinden bir hayli 6nce baglamasiy-
la ilgilidir. Sanayi iiretim endeksi Haziran’da 127°den Eyliil’de 122’ye,
Ekim’de 117’ye, Kasim’da 116’ya ve Aralik’ta 99’a dugmiistiir. Oto-
mobil iiretimi Mart 1929°da 660.000 birimden, Agustos’ta 440.000’e,
Eyliil’de 416.000’e Ekim’de 319.000’e, Kasim’da 169.500’e ve Ara-
lik’ta 92.500’e diigmiigtiir. Higbir para miktari teorisi veya harcama-
larda otonom bir degigme borsada bir diigiisle birlikte ya da diisiis ol-
maksizin, bu kadar hizli geligen olaylar1 agiklayamaz. Dolayisiyla kre-
di sisteminin istikrarsizhg: ile ilgili eski moda bir teoriye ihtiyag vardir.
Borsa zirveye dogru ilerledikge spot krediler 1928 Aralik sonunda 6,4
milyar dolardan Ekim baginda 8,5 milyar dolara yiikseldi. Fonlar tii-
ketim ve iiretimden gekildi. Dahasi 6nce New York bankalari sonra da
diger yerlerdeki bankalar borsaya ya da bagka bir alana kredi verme-
yi kestiler. Cokiig geldiginde kredi sistemi aniden dondu. Ornegin Ey-
lil’den Ekim’e kadar ithal mallar fiyatlarinin hizh sekilde diigmesi ve
Eyliil 1929 ile Aralik 1929 arasinda toplam ithalatin 400 milyon do-
lardan 300 milyon dolara inmesiyle birlikte ithalat kredileri neredeyse
tamamen durdu.

Parasalci~Keynesyen tartigmasi kredi istikrarsizhigina, bankaci-
lik sektoriniin kirilganhgina veya diigen fiyatlarin yol agtig1 geri 6den-
meyen krediler tarafindan kredi sisteminin felce ugratilmasinin iiretim
ve fiyatlara etkisine ¢ok az yer vermektedir — benim degerlendirmele-
rime gore bunlarin hepsi 1929 buhraninin ilk evrelerinde neler oldu-
gunu agiklamaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi bu 1940 6ncesinde
pek ¢ok iktisat¢inin savundugu ve Keynesyen devrim ve parasalc kar-
st devrim siirecinde agiklanamaz sekilde gozden diigen eski bir goriig-
tiir. Dikkate deger modern bir istisna Hyman Minsky’dir.8? Daha on-
ceki bir 6rnek Chicago Okulu Iktisatgilarindan Henry Simons’tir. Si-
mons’a gore Biyiikk Buhran’in sebebi igletmelere duyulan giivenin de-
gismesinin yol agtig: istikrarsiz bir kredi sistemi yoluyla likidite degi-

62 Challenge, cilt 19, no.1 (Eylul-Ekim 1976), s.44-46.
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sikliklerinin ve para arz1 etkilerinin ortaya ¢ikmasidir. Simons’a hay-
ranhk besleyen Friedman bu fikre katilmamaktadir. Friedman kredi
sisteminin istikrarsiz olmadigini savunmaktadir; onun gerekgelendir-
mesi tersten iglemekte ve para arziyla baglamaktadir.%3

Henry Simons’in goriigleri lkinci Diinya Savagi’ndan sonra
1930’larin buhraninin giiglii etkileri altinda yazdig1 Economic Policy
for a Free Society®® adli kitabinda ortaya konmustur. Friedman’in
ozetledigi gibi Simons’in politika tavsiyeleri banka mevduatlarina %
100 nakit rezerv karsihg: bulundurmayi igeriyordu; boylece halkin na-
kit tutma istegindeki degisimlerden kaynaklanan mevduat degisimi ve
sistem iginde herhangi bir yerde kredi elastikiyetini yok edecek giiglii
gabalar onlenmis olacakti. Bu uygulama agik kredilere ve taksit kredi-
lerine sinirlamalar getirirken bir yandan devletin faizsiz borglanmasi-
ni, diger yandan da ¢ok uzun vadeli bor¢glanmay: (ideal olarak, siirek-
li borglanmayi) da sinirlandiracakti. Simons higbir sabit parasal anlag-
manin olmadig: ve tiim finansal servetin 6z kaynak olarak tutulacag:
bir sistemden yanaydi; boylece banka harici kurumlar etkili para ika-
meleri yaratamayacakti. Simons toplumun spekiilatif mizacindan ve
kisa vadeli banka harici borg alip vermelerin toplumu ticari hayattaki
degisimlere kargi savunmasiz hale getirmesinden endise duyuyordu.

Friedman’in piyasanin kendi kararini kendisinin almasi yoniin-
deki liberal egilimi Simons’in paranin ve finansal varlklarin islemleri-
ni sinirlandirma tavsiyelerine kargidir. Friedman diger tiim piyasalar-
da oldugu gibi para ve sermaye piyasalarinda da gesitlilik ve farklihg:
savunmakta, finansal aracilarin borg alan ve verenlerin ihtiyaglarimi
uzlagtirmasinin serbest piyasanin etkinlik ve becerisinin bir igareti ol-
duguna inanmaktadir.%% Bu konuda Simons’in tavsiyelerini dikkate al-
maya niyeti yoktur ¢iinkii para arzini kontrol etmenin biiyiik ig dalga-
lanmalarini 6nlemeye yeterli oldugundan ve kredi sisteminin istikrar-

63 Bkz. Milton Friedman, “The Monetary Theory and Policy of Henry Simons™, Friedman, Opti-
mum Quantity of Money iginde, s.81-93'de.

64 Henry Simons, Ecomic Policy for a Free Society (Chicago: University of Chicago Press, 1948).

65 Friedman, “Henry Simons™, s.83.
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sizhgindan korkmamak gerektiginden emindir. Bu béliim bu konuda-
ki yargilarina kugkuyla yaklagmaktadir. Simons’in pozitif 6nerileriyle
ilgili Friedman’in giipheciligine katlmak kolaydir: Her ne kadar isten-
seler de (Friedman’in belirttigi iizere bunda biyuk siipheler vardir) uy-
gulanmalar1 miimkiin degildir. Cinkii devletin sabit para miktarim
koruyabilmek igin igletmelerin ve bireylerin borg alip vermesini yasak-
lamasi iitopiktir. Fakat Simons’in sistemin istikrarsiz kisa vadeli borg-
lanma ve geri 6demeye meyilli oldugu teshisi dogrudur.

Bu kitabin ilk baskisindan bugiine kadar gegen siire iginde para
ve bankacilik iligkilerinin ekonomik istikrara etkileri iizerine diger bir
bakis agis1 bankacilik ve paranin kontroliine tamamen kargi gikan ye-
ni-Avusturya ekoliinden geldi. Ingiltere’de Friederich Hayek’in, Al-
manya’da Mannheim Universtesinden Roland Vaubel’in, ABD’de Ric-
hard Timberlake, Leland Yeager, Lawrence White ve George Selgin gi-
bi iktisatgilarin bagint gektigi bu akim para politikalarini ortadan kal-
dirmaya yonelik isteklerinde parasalcilardan gok daha ileri gitmigler-
dir. Tim banka, sirket veya kigilerin “para” basmalarina ve bu para-
nin kabul gérmesi igin ¢aligmalarina izin vermeye hazir olduklarini be-
lirtmekte®® ve kimin iyi para bastigina piyasanin karar verecegini soy-
lemektedirler. Gresham kanunu uyarinca “kéti paranin” “iyi paray:”
istife ve ihracata yonlendireceginden endise duymamakta, para basan-
lar kabul gérmek igin ugragtikga iyi paranin kétii parayr kovacagini
savunmaktadirlar. White, 1772’de Ayr Bank’in iflasi ile 1844’te Ban-
kacilik Yasasr’nin Iskogya’ya uyarlandig ve 1845°te uygulandig tarih
arasinda regiilasyonlarin kaldirildigy Iskogya bankalarinin deneyimi

66 Bkz. Friedrich A. Hayck, Choice in Currency: A Way to Stop Inflation, Ozel Tebhg no.48
(Londra: Indtitute of Economic Affairs, 1982); Roland Vaubel, “Free Currency Competition™,
Welwirtschaftliches Archw, cilt 113 (1977), s.435-59; Richard H. Timberlake, *Legislative
Construction of the Monctary Control Act of 19807, American Economic Revnew, cilt 75, no.2
(Mayis 1985), s.97-102; Leland B. Yeager, “Dercgulation, and Monctary Retorm™, American
Economic Review, cilt 75, no.2 (Mayis 1985), s.103-07: Lawrence H. White, Free Banking in
Britain: Theory, Experince and Debate (New York: Cambnidge University Press, 1984); Geor-
ge Sclgin, The Thevry of Free Banking (Totowa, N.].: Rowan ve Littleficld, 1989). Merkez ban-
kacihginin savunusu igin bkz. Charles Goodhart, The FEvolution of Central Banks (Cambridge:
Cambridge University Press, 1989).
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temelinde bu goriigii savunmaktadir. Bu deneyimde yine de 6nde gelen
ticari bankalar diger bankalarin senetlerini toplamglar ve gizgiyi agtik-
larinda ABD’de Second Bank of the United States’in yaptig1 gibi bu
banknotlar1 madeni paraya gevirmeye hazir gekilde tutmuglar; bu ge-
kilde para arzinin gayri resmi gekilde denetlenmesine hizmet etmigler-
dir. Geri kalan tarihi kanitlar 1745-1835 arasinda Ingiltere’de tasra
bankalari, 1830’larda Michigan’dan kuralsiz bankalar ve en son Latin
Amerika ve ozellikle de Dogu Asyada’ki bankacilik deregiilasyonlar
tarafindan da ortaya kondugu iizere teorinin tersini gostermektedir.

Daha énce agiklandig: gibi 1970’lerde ABD’de goriilen enflas-
yon i¢ politikalarin sonucuydu. 1990’lardaki parasal genigleme ise
odemeler dengesi agiklari ve merkez bankast ile 6zel yatirnmcilar dahil
tim diinyanin dolar biriktirmesinden kaynaklaniyordu. Paribas eko-
nomik analisti Erich Bathalon merkez bankasi rezervlerinin 1996’ nin
ilk geyreginde yillk % 23’lik bir bityiime kat ettigini ve bunun
1987°den sonraki en hizh biiyiime oldugunu belirtmektedir.®” Ug yil
sonra Fransiz iktisat¢1 Pascal Blanqué bir ABD kredi balonundan bah-
sediyordu.®® Benzer bir goriisle Graciela Kaminsky ve Carmen Rein-
hard dig iilkeleri para basmakla ve ABD’yi de siirekli 6demeler denge-
si aqig1 vermekle sugluyorlard:.®

Daha sonraki bir bolimde krizde faiz oranlarinin roliinii tartiga-
cagiz. Buradaki soru faiz oranlarinin kredi istikrarsizligini sinirlandirip
sinirlandiramayacag) ve tehlikeli boyutlara varmasini engelleyerek spe-
kiilasyonu yavaglatip yavaglatamayacagidir. Eger para otoriteleri para
arz: ve likidite igin yaklagik bir miktar belirlerse veya bizzat faiz oran-
lari tizerinde galigirlarsa (mevcut amaglar igin bu aragsal degigkenler
arasinda se¢im yapma zorunlulugu bulunmuyor) krizin inig ¢ikiglari
biiyiik oranda hafifletilebilir ya da tamamen ortadan kaldirilabilir mi?

67 “The Post-1990 Sunge in World Currency Reserves™, Confuncture, 26. yil, no.9 (Ekim 1996),
s.2-12.

Pascal Blanque, “US Credit Bubble.com™, Comuncture, 29. yil, no.4 (Nisan 1999), s.12-21.
Gracicle .. Kaminsky ve Carmen W. Reinhart, “The Twin Crises:The Causes of Banking and
Balance-of-Payments Problems™, American FEconomic Review (Haziran 1999), 5.433-500.
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Para arzini sabit tutma, para piyasasinin likiditesini sinirlandir-
ma veya Oforik spekiilasyonun ilk sinyalinde iskonto oranlarini yiik-
seltme seklindeki merkez bankasi politikasinin krize gétiiren bir ¢ilgin-
lig1 6nleyip onleyemeyecegi veya bagladiktan sonra kontrol altina alip
alamayacag) sorusuna verilecek a priori bir cevap oldugunu sanmiyo-
rum. Ustelik iktisatgilar kontrollii deneyleri ok dikkatli yiiriitemezler.
Daha once belirtildigi gibi Federal Reserve Yonetim Kurulu 1994 kigi
ve baharinda giinliik faiz oranlarini ii¢ kez artirmug, yiikselen piyasala-
ra borg vermeyi yavaglatmg, bir hedge fonunu kapamg, bir digerini
kurulug agamasinda durdurmugtur. 1998 sonbaharinda Long-Term
Capital Management’in (Uzun Vadeli Sermaye Yonetimi) gokmesinden
sonra faizleri ti¢ kez diisiirmils ve piyasada sikintiyr 6nlemigtir. Fakat
bu deneyimlere kesin ¢6ziim go6zilyle bakilamaz giinkii farkl kogulla-
rin farkli sonuglar iiretecegi itirazina agiktir. Bununla beraber tarihi ka-
nitlar para politikasinin ¢okiige gétiiren patlamalari hafifletse de tama-
men ortadan kaldiramadigini giiglii sekilde ortaya koymaktadir.

Bank of England 1939°da yaklagan krizi hi¢ gorememesi ve fa-
iz oranlarini hemen artiramamas: yiiziinden ciddi gekilde elestirilmigti.
Cok agir davranmasinin 1844 Bankacilik Yasas’'nin gikmasina sebep
oldugu ise genel bir kanidir”® 1850’lerdeki altin furyasi 1852 ve
1853’te faiz oranlarimi digtirmugtiir. Daha sonra 1857 krizini 6nleye-
cek kadar olmasa da parasalcilarin isteyecegi sekilde para piyasasi da-
ha siki hale getirildi.”? Zit yonli politika degisikliklerine cevap ver-
mekten ziyade iskonto oranlan yiikseldikge senet miktari artmig, dis-
tikge azalmig ve senet artigina dayali spekiilasyonun artan iskonto
oranlari tarafindan engellenemedigi goriilmiistiir.”> 1856’da Charles
Jellico adinda biri yazisinda banka iskonto oranlarinin Bank of Eng-
land’in rezevlerinin bir fonksiyonu olarak degismesini 6nermis, boyle-
ce halkin da neler olabilecegi konusunda daha net bir fikre sahip ola-
bilecegini belirtmigtir. Elmer Wood bu 6nerinin Bank of England’in ig-

70 Gayer, Rostow ve Schwartz, Growth and Fluctuation, cilt 1, 5.300.
71 Hughes, Fluctuations, s.12.
72 Age.,s.261.
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lemleri konusunda higbir bilgiye sahip olunmadigini gosterdigini iddia
etmistir.”3 Banka 1863 ve 1844’te faiz oranlarini arttirarak % 9’a ¢1-
karmigtir. Bu, 1866 ¢okiisiinii geciktirmig fakat engelleyememistir. Jag-
ler’e gore bu ¢okiis 1864’ten bagimsiz diigiinillemezdi ve onun giddet-
li ve kaginilmaz bir sonucuydu. Tasfiye Fransa’da 1864’te tamamlan-
di; o yil Ingiltere’de iki sarsint1 olmug fakat asil deflasyon ertelenmis-
ti.”* 1869 Haziran’inin sonunda National Bank of Austria-Hungary
(Avusturya-Macaristan Milli Bankas) faiz oranlarini artirdi. Ama gok
geg kalmigti. Aym gekilde 1873’teki biiyitk ¢okiigiin s6niik bir benzeri
1869 sonbaharinda geldi.”® Banka 1872’de iskonto oranlarini yeniden
yikseltti. Wirth’e gére 1873 Marti’ndaki alim satim kredisinde % 5 ve
Lombard kredisinde % 6 olan oran ok diisiiktiir.”é Benzer sekilde ve
ayni zamanlama ve sonugsuzlukla (krizi derinlegtirmekten bagka) New
York Federal Reserve Bank 9 Agustos 1929’da iskonto oranim %
5’ten 6’ya yiikseltti.

1873’te Bank of England iskonto oranini 24 kez degistirerek
Mayis’ta Avusturya ve Almanya, Eylul’de ise ABD’yi sarsan finansal
krizden kurtulmay: bagardi. Kasim’da Almanlar’in Fransiz-Prusya
Tazminat’’ndan kalan sterlinleri ¢ekmelerini engellemek igin oran %
9’a yiikseltildi.”” Ikinci dereceden kaynaklar bunun kriz olasiligina
kargi bagarili bir ince ayar mu, yoksa kisa vadeli sermaye hareketlerine
artan hassasiyeti mi gosterdigini belirtmiyorlar.

1907 paniginde baglangigtaki genigleme, New York’a disarida-
ki bankalardan, 6zellikle de Londra’dan borg senetleri kargihginda ta-
rihi olarak bilinmeyen miktarlarda kredi verilmesiyle olugmugtu. New
York’a kredi veren tagra bankalari altin-kambiyo sistemine egit gorii-
liirse bu daha once tartigilan genigleme metotlarindan ikisinin bir bile-

73 Elmer Wood, English Theorses of Central Banking Control, 1819-1958, unth Some Account of
Contemporary Procedures (Cambndg, Mass.: Harvard University Press, 1939), 5.147.

784 A. Andrédes, History of the Bank of England (Londra: PS. King, 1909), 5.356-57.

75 Wirth, Handelskrisen, s.463.

76 Age.,s.515-16.

77 E. Victor Morgan, The Theory and Pratice of Central Banking, 1797-1913 (Cambridge: Camb-
ridge University Press, 1943), s.184-85.
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simiydi (Boyle yapilmasinin temeli elbette bankalar arasi mevduatin
aktif sahibi igin bir rezerv iglevi gormekte olmasina dayanir, yoksa
mevduat kabul eden bankanin rezervlerine kargt zorunlu olarak bire
bir talep olmasi gerekmez). Bir merkez bankasi olmayan New York fa-
iz oranlar1 konusunda ihtiyari davranamiyordu. Amerikan kredileri-
nin bir sonucu olarak altun ihraci Londra’da Ekim 1906’da Bank of
England’in faiz oranlarim yiikseltmesine yol agti. Bunun iizerine Bank
of England daha fazla Amerikan finansman senedinin istikrar tehdit
edecegini, bu yiizden istenmedigini piyasalara duyurdu.’® Bu, patlama-
y1 yavaglatsa da 1907 Mart’indaki “zengin adam panigi”ni ve
Ekim’deki her yere yayilan panigi 6nleyemedi.

Bundan nasil bir sonug ¢ikaracagimiza karar vermek hayli zor.
Merkez bankasi yoneticileri mutlak bilgi ve giice sahip olsalard, kre-
di sisteminin istikrarin1 saglamada merkez bankasinin silahlarini kul-
lanabilirlerdi; béylece kredilerin sonsuz geniglemesinin ve toptan ¢ok-
menin iginde gizli olan istikrarsizhig1 diizeltebilirlerdi. Fakat “bireysel
kredilerin geniglemesine yonelik pozitif simirlamalar yoktur.””® Ulusal
ve uluslararasi seviyedeki finansal aracilik sayesinde aym gey genel
olarak bankacilik kurumlarn igin de gegerlidir.

Merkez bankacilhig kredilerin istikrarsizhginmi kontrol altina al-
mak i¢in dogmugtur. Merkez bankaciliginin para kazanmak igin plan-
lanan 6zel bankaciliktan dogup gelismesi biiyiik bir bagaridir. 1825’te
gOyle bir ig bolimi Gizerinde mutabakat vardi: Londra’nin ve tagranin
6zel bankerleri yiikseligi finanse ederken, Bank of England krizi finan-
se etmekteydi.®? 1837°den sonra bir merkez bankasi olmayan ABD’de
New York’un biiyiikk bankalar: kredinin istikrarsizligina katki yapan
kar etme roli ile istikrarsizhgindan kendilerini korumak zorunda ol-
duklari mevduat sahibi olma rolii arasinda sikigmiglardi. Kisa vade
uzun vadeyle, kigisel yarar kamu yarariyla ¢atigtyordu. Hig kimse New

78 O. M. W. Sprague, History of Crises Under the National Banking System (1919; yeni baski,
New York: Augustus M. Kelley, 1968), s.241.

Gibbons, Banks of New York, s.375.

Gayer, Rostow ve Schwartz, Growth and Fluctuation, cilt 1, 5.205.
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York bankalarinin sorumlu davranmasini istemiyordu fakat boyle
yapmanin kendi yararlarina olup olmadigi da agik degildi. Bu, siyaset-
te, is dinyasinda, akademik hayatta, aile hayatinda; kisacasi her yer-
de goriilen genel bir sorundur.



BESINCi BOLUM

Dolandinciiklarin Ortaya Cikmasi

olandiriciliklara ve diger beyaz yakali suglarla ilgilenmek belki

bizi qilginliklar, panikler ve son kredi merciinin roli ile ilgili eko-
nomik analizden uzaklagtiracaktir. Ama bu kaginilmaz gériiniiyor. Ti-
cari ve finansal krizler kanun ve ahlakin sinirlarini —bu sinirlar ¢ok be-
lirgin olmasa da— agan iglemlerle siki sikiya baghdir. Dolandirmaya ve
dolandirilmaya egilim bir patlama siirecinde spekiilasyon yapma egili-
miyle paralel gider. “Kagabilen kagsin” parolasiyla ¢okiis ve panik
kendini kurtarmak igin daha fazla aldatmayi igerir. Ve panigin haber-
cisi genellikle baz1 dolandiricilik, hirsizlik, yolsuzluk ya da sahtekarlik-
larin agiga ¢ikmasidir.

Finansal krizlerin diger cephelerinde oldugu gibi burada da me-
sele niteldir. Bu sefer mazeretimiz daha iyi: Dolandiricilik istatistikleri
eksiktir. Agiga ¢ikarilan olaylar buzdaginin ancak tam tarifi yapilma-
mug baz1 pargalar olabilir.

Dolandiricilik ve onunla daha az baglantili iflas konusu teorik
iktisada gittikge daha fazla girmektedir. Bazilar1 dolandiricilarin ilk 6r-
negi olan Charles (Carlo) Ponzi’nin adin1 tagimaktadir. Ornegin “Pon-
zi finansman1” Minsky tarafindan s6yle tanimlanmugtir: “Bir igletme-
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nin, faiz yikiimliliikleri operasyon gelirlerinden gelen nakit akigini
gectigi zaman bagvurdugu finansal islem.” Bir bagka teorisyen ise
ponzi finansman hakkinda sunlan séylemigtir: “Kendi borg senetleri-
ni ¢ikardig) piyasada fiyatlar1 belli derecede kontrol eden borglanici
‘Ponzi finansman oyunu’nu oynamak yani borglarini yeni borg senet-
leriyle 6demek isteyecektir.”? Martin Hellwig adh bu teorisyen mal pi-
yasast ile para ve sermaye piyasalarn arasinda ayrima gitmekte, mal ti-
careti yapan bir spekiilatoriin iflas riskinden endige duymasina gerek
yokken para ve sermaye piyasalarindaki spekiilatoriin bu endigeyi
duymasina gerek oldugunu belirtmektedir. Biraz zorlama bir yorum
gibi duruyor. Mal fiyatlar1 aniden distiigiinde ister borglarini 6deyebi-
lecek ister 6deyemeyecek olsunlar, mal kargiligi kredi kullananlar hak-
kinda negatif yargilar olugur. Dahasi, 1930’larin sonundaki McKesson
Robbins skandalinda teminat olarak kullanilan depo faturalarinin
sahte oldugu; Billie Sol Estes’in Teksas kumarbazini ya da American
Express’in “salata yag) tankerleri”nin ist kismi hari¢ suyla doldurul-
dugu 1960’lardaki salata yag sahtekirliklarini ortaya gikarmasi gibi
mal dolandiricihg: yapildiga da bilinmektedir.3

Dolandiricihg siradan hirsizlik ve giirimiiglitkkten ayiriyoruz.
Daniel Defoe hisse senedi spekiilatoriiniin egkiyadan on bin kat daha
kotii bir sug igledigini, ¢iinkii tamdig1 insanlar1 hem de higbir fiziksel
“risk” almadan soydugunu diisiiniiyordu.** Ister bir sirket tarafindan

1 Hyman P. Minsky, “Financial Resources in a Fragile Finacial Environment”, Challenge, cilt 18
(Temmuz/Agustos 1975), 5.6S5.

2 Martin F Hellwing, “A Model of Borrowing and Lending with Bankruptcy™, Princeton Univer-
sity Econometric Rescarch Program, Research Memorandum, no.177 (Nisan 1975), s.1.

3  Bkz. Norman C. Miller, The Great Salat Oil Swindle (New York: Coward, McCann, 1965).

& Danicl Defoe, The Anotomy of Change-Alley (Londra: E. Smith, 1719), 5.8. Ayrica bkz. Jean
Carper'in dolandincilik tizerine Not With @ Gun (New York: Grossman, 1973).

(*) Cimri Peder Grandet isc ayni ayibi iflas edenlere yakignrmaktadir: “Iflas etmek... Maalesef ka-
nunun koruma altina aldig: bir hirsizhikuir... Bir eskiya bir miflisten daha iyidir: Biri size saldi-
nr ama kendinizi koruyabilirsiniz, o da hayanni riske etmektedir; fakat 6teki...” Bkz. Honoré
de Balzac, Fugénie Grandet, gev. K.W. Wormeley (Boston: Roberts, 1891), s.115. Jean Hervé
Donnard"in Balzac, les réalités économques et socales dans la Comédie Humaine (Paris: Colin,
1961) adh eserinde “krizler, sahtekarhklar ve iflaslar™ adli bir bolum vardir. Bu bolumi “spe-
kulasyon™ (2. kisim, 1. kesim, 2. ve 3. bolumler) baghkh diger bir bolum izler ve bu bolimde
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devlet memurlarina ister diger sirket ¢aliganlarina yonelik olsun, beyaz
yakali suglar iginde dolandiriciligi ritgvetten ayirmak gerekmektedir.
Bizim ilgi alanimizda olan kanun ve ahlakdisi iglemler grubu agik ve-
ya kapal gekilde giiveni kotiiye kullanma ve ihlali igermektedir. Giiven
insanla Tann veya devlet arasinda degil, belirli gruplar arasinda igler.

Cirimigliik Jacob van Klavaren’in bir dizi makalesinde tarih-
sel olarak tartigilmigtir.3 Ciirimiiglagii daha gok piyasa iglemleri, kara-
borsada oldugu gibi yasak ama karh iglemler yapma sekli ya da Dogu
Hindistan girketinin Clive ya da Hastings tarafindan yagmalanmas: gi-
bi sahtekarliklar baglaminda ele almigtir. Ote yandan van Klavaren
Afrika Kraliyet Sirketi ve Dogu Hindistan Sirketi’nin kendi kontrolle-
rindeki girketlerle yaptiklar1 anlagmalar sonucu olusan gelirin kayma-
g1 yiyen sirket ¢aliganlar tarafindan soyulugsunu da ele almaktadir.
Benzer sekilde 1873’te ABD’de Credit Mobilier, Union Pacific hisse-
darlarinin gelirlerini Massachusetts’li bir kongre iiyesi olan Oakes
Ames ve onun kongreden ve is hayatindan dostlar tarafindan yoneti-
len igerideki bir guruba aktarmigti. Drew, Fisk ve Gould, Erie Demir-
yolu’nu benzer sekilde suiistimal etmiglerdi.®

Ahlaki davramigi ahlaki olmayandan ayiran ¢izgi benim igin be-
lirgin olsa da genelde belirsizdir. Gerschenkron’un ¢ok giizel gekilde
gosterdigi gibi modernite geri kalmigliktan pek ¢ok yonden ayrilmig-
tir;” bu yonlerden biri de ahlikli olmaktir. Geligmenin ilk evrelerinde
sadece aile iginde geref ve giiven kodlar1 olugturulmugtu. Bu kosullar-
da hirsizlik yabancilardan beklendigi igin yakinlari kayirma etkiliydi.

spekulasyon, krizler, dolandiniciliklar ve iflaslarin baglanusi iglenmektedir. Bundan bir asir on-
ce Ingiltere’deki 1847 ve 1857 paniklerinin tarih yazan ). Morris Evans benzer baghkh bir ki-
tap yazdi: Facts, Farlures and Frauds: Revelutions Financial, Mercantile, Crimunal (Londra:
Groombridge and Sons, 1859).

S Jacob van Klavaren, “Dice historische Erscheinungen der Korruption™, Viertelsjabrscrift fir So-
ztal-und Wirtshaftsgeschichte, cilt 44 (Aralik 1957), s.289-324; cilt 45 (Arahk 1958), 5.433-69,
469-504; cilt 46 (Haziran 1959), 5.204-31. Aymi yazarin “Fiskali ~Mercantili Kor-
ruption: Drei Aspecte der Finanz-und Wirtschaftspolitik wahrend der Ancien Regime™ baghkh
yazisi igin bkz. a.g.e."in cilt 47 (Eylal 1960), s.33-53.

6 E. Ray McCarmey, The Crisis of 1873 (Minnepolis: Burgess, 1935), s.15.

7  Alexander Gerschenkron, Econmomic Bankwardness in Historical Perspectwe (Cambridge,

Mass.: Harvard University Press, 1962).
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1720’de bir sirket bir adamin hizmetini satin alabilirdi ama sadakati-
ni alamazdi; memur olmak zimmete para gegirme ve dolandiniciligin
su¢ sayllmadigi zamanlarda yeni ve rekabetgi bir ige baglamak demek-
ti.8 Is ile hirsizlik, ticaret ile korsanlik arasindaki gizgiler kesin degil-
di.? 1720°de Halk Meclisi’nin South Sea Company balonu sorugtur-
masinda, girket yoneticileri sirketin hisselerine kendi varliklariyla de-
gil, sirketten kredi kullanarak yatirim yapmak suretiyle giiveni kotiiye
kullanmaktan suglu bulunsalar da,® Hammond sirket yoneticilerinin
banka fonlarindan bor¢ almasinin 1799’a kadar kesin olarak illegal
olmadigini belirtmektedir.!?

Ponzi’'nin hayali biyografisine 6ns6z yazan bir gazeteci
1920’lerle 1970’ler arasinda paralellik kurmakta ve enflasyonun bir
irini olarak hayat pahalihg aile bitgesini zorladiginda ve aile reisini
gelirini artirmak igin risk almaya zorladiginda dolandiriciligin ortaya
¢iktigimi iddia etmektedir.'? Biraz daha farklh bir gériis, “sakinilabile-
cek cehalet” olmadiginda, istikrar bozucu spekiilasyonun, ona bagim-
i olmug insanlara kaybetmelerinin muhtemel oldugunu bildiklerinde
bile fayda saglayan bir kumar oldugunu iddia etmektedir.?® Kinikler
(herkesin yalmz kendi menfaatine ¢aligtigina inananlar) W.C. Fields’in
su gorigini paylagabilirler: “Diiriist bir adami kandiramazsimiz” ve
dolandinciligin kurbanlan aslinda kendilerini suglamahdirlar. Mundus
vult decipi —ergo decipitatur: “Diinya aldanlmak istiyor, dyleyse bira-
kin aldatilsin.”?® Psikiyatride dolandiricilar ve kurbanlarin birbirleri-

John Carswell, The South Sea Bubble (1.ondra: Cresset, 1960), s.13.

9  Maximillian E. Novak, Fconomic and the Fintion of Damel Defoe (Berkeley: University of Ca-
liforma Press, 1962), 5.103.

10 Bray Hammond, Banks and Politics in America from the Revolution to the Cunl War (Prince-
ton, N.: Pnnceton University Press, 1957), 5.268.

11 Carswell, South Sea Bubble, 5.222-24.

12 William G. Shepheard, Wall Street editor of Business Week, preface to Donald H. Dunn, Pon-
2, the Boston Swindler (New York: McGraw-Hill, 1975), s.x.

13 Milton Friedman, “In Defense of Destabilizing Speculation™, The Qptimun Quantity of Money
and Other Essays (Chicago: Aldine, 1969), 5.290.

184 Max Winkler, Foreign Bonds, an Autopsy: A Study of Defaults and Repudiations of Govern-

ment Obligations (Philadelphia: Roland Swain, 1933), s.103’te alintulanmugtir.
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ne simbiyotik (ortak yagsam) olarak, sevgi-nefret formunda baglandik-
lar1 ve her ikisinin de buna hem bagimli hem de bundan tatmin olduk-
lar1 soyleniyor.

Ahlaki sorular 20. yiizyilin sonunda da goze garpar hale gelmig
goriniiyor. Bir taraftan “araci sorunu” olarak bilinen, bencil materya-
lizm diinyasinda vekilin asili becerebilirse yakalanmadan, yakalanirsa
da kazancindan daha fazla bir cezaya maruz kalmadan kendi ¢ikarina
aldatma egilimi iizerinde bir tartisma yasanirken,!® diger taraftan bel-
ki de mevcut kinizme bir tepki olarak igletme ve hukuk fakiilteleri gi-
derek daha fazla ahlak dersleri vermeyi ve bazen de almay, sanki ah-
lak matematik gibi 6grenip uygulanabilir bir geymis gibi 6neriyorlar.
Harvard Isletme Yiiksek Lisans Boliimii ahlaki davraniglari arastir-
mak ve 6gretmek tizere dersler koyup profesorler istihdam ettigi igin
20 milyon dolarlik comert bir 6diil ald.

DOLANDIRICILIK VE DONGU

Say’in “Her arz kendi talebini yaratir” kanunundan ziyade, Keynes’in
“Her talep kendi arzini belirler” yasasim takiben dolandiricihgin talep
tarafindan belirlendigi kanaatindeyiz. Patlama doneminde servetler
kazanilir, insanlar ag¢gozliilesir ve bu aggozliliigi kullanacak dolandi-
ricilar ortaya gikar. Bu durum, zararina satig yaptigina insanlari inan-
diracak becerikli dolandiricilara yolunmak igin bekleyen kazin gok ol-
dugunu ifade eden deyimlerle anlatilmigtir: “Her an yeni bir enayi do-
gar.” Little Dorrit’te dolambaglh konugma biirosundan Ferdinand Bar-
nacle, Mr. Merdle’in dolandiriciliklarinin teghirinin enayilere uyar
olacagini diigiinen Arthur Clenam’a soyle der: “Dolandiricihik konu-
sunda bu kadar biiyiik bir kapasiteye sahip olan ve bu igten gergek bir
haz alan adamlar yine bagaracaktir.”*

15 Michael C. Jensen ve W. H. Mecklilng, “Theory of the Firm, Agency Costs and Ownership
Structure”™, Journal of Financial Economucs, cilt § (1976), s.305-60.

(*) Dickens'in hirsizlar, islahevleri ve borcunu odeyemeyenlerin yattg cezaevleri konusunda dikkat
geken realizmi, dolandincihigi igine almamaktadir. Bu konuda Trollope, Balzac ve Zola onu ol-
dukga geride birakir. Dickens, Mr. Merdle ile surckli alay etmektedir; “Dunya gapinda unc sa-
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Aggozliliik sadece profesyoneller tarafindan dolandirilacak
enayileri ortaya ¢ikarmaz, ayni zamanda bazi amatorleri de sahtekar-
lik, dolandiricilik, suiistimal ve benzeri yolsuzluklara iter. Kokl ku-
rumlardan biri olan Overend Gurney and Company’nin, ilk ortaklar:
emekli olduktan ve halka agildiktan sonra batmasina firma igindeki
zevk diigkiinii bir ¢apkin neden olmugtu. Bu kisi yilik 5.000 pound
maagint pesin 6dedigi digardan bir danigman atamig ve bu para da
kendisine donmiigtii. D.W. Chapman adli bu adamin on at1 vard: ve
biyiik bir savurganlikla Hyde Park’taki Princes Gate’de giiniinii giin
ediyordu. Eski bir muhasebeci olan danigmani Edward Watkins Ed-
wards ge¢im sagladiklari ige her tiirden yeni faaliyetin eklenmesini
onerdi: Tahil, demir iiretimi, gemi yapimi, gemi tagimacilig ve demir-
yolu finansmani gibi alanlarda spekiilasyon yapilmalydi. Sirket spe-
kiilatif ve kisa yoldan kazang saglayan her tiir ige ortak oldu ve Ed-
wards hepsinden komisyon aldi. 1860’1n sonunda girket iskonto igin-
den yillik 200.000 pound kazaniyor fakat yilda net 500.000 pound za-
rar ediyordu.’® Onlarla baglantih olmayan Watson Overend and
Company adli demiryolu miiteahhitlik girketinin batmasiyla balon kis-
men sondii’? (Benzer sekilde Mayis 1931°de Viyana’da Creditans-
taltin batmasindan sonra Avusturya ile Almanya arasindaki farki bil-
meyen yatinimci-spekiilatorler Alman bankalarina hiicum etmiglerdi).

Kurgu edebiyat: diinyasinda —bu kez Honoré de Balzac’in Mel-
moth réconcilié’sinde— Chapman’la kiyaslanabilecek bir sima, metresi

hip bir isim.” Onun “muazzam” ig tegebbusleri “ona ulusal yarar olarak bakilan ¢ok biiyiik
miktarda para kazandirmigtir ... 0 zamanmin adamidir ... ¢agin ismidir.” Dickens higbir zaman
onun tam olarak ne yaptigini, neyin batgina yol agugimi séylemez. (Dickens’in dolandiriciliga
duydugu nefret Fransizca bilenlerin anlayabilecegi gibi Mr. Merdle’in adinda gizlidir.) Trollope,
The Way Live Now’da, Mr. Melmotte'un sadece Salt Lake City Borsasi'nda Vera Cruz demir
yolu hisselerini satmadaki dolandinciigim detaylariyla anlatmakla kalmayip ayni zamanda
kendisi rahat yagarken hisselerinin degerini korumak igin yeterli paraya sahip olmadigindan
bagvurdugu sahtekarliklari da anlatmaktadir. Little Dorrit, 1847 demiryolu ilginhgindan esin-
lenmigtir fakat ayrintilariyla anlatilmak yerine ¢ilginhklardan bahsedilmekle yetinilmigtir.

16 W. C. T. King, History of the London Discount Market (Londra: George Routledge 8 Sons,
1936), 5.246-55.

17 E. Victor Morgan, The Theory and Practice of Central Banking, 1797-1913 (Cambridge:
Cambridge University Press, 1943),5.177.
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Mme Aquilinia da la Garde’in giimiig, keten, kristal ve hali gibi paha-
I1 tutkularinin mahvettigi banka veznedar1 Castanier’dir. Castanier bir
siire borg senetleriyle idare eder. Borglarini dondiiremez oldugunda bir
hesap yapar, Mme de la Garde’: terk ederse kendini kurtarabilecektir
fakat ondan vazgegemez. Sonunda borglarinin ve faiz yiikiimliiliikleri-
nin biiyiikligiinden dolay: finansal manevralarina devam etmesi
miimkiin olmadig igin iflas kaginilmaz olur. Bu durumda bile dolan-
dinciligy diiriist bir iflasa tercih eder ve bankanin kasasina dalar.1®

Dolandiricihgin refahla birlikte biiyiidiiginii teslim edelim. Do-
landinicilik siki bir kredi sisteminin ve yiikselisi durup diigmeye bagla-
yan fiyatlarin yol agtigy finansal sikintida daha da artar. Ponzi daha
sonra kendisini de dolandiran arkadaglarinin paray: alip sivigmasi ge-
rektigi onerisine direnmigti.® Digerleri direnmedi. Londrali banker
Henry Fauntleroy sahte emlak temlikleri diizenlemisti. Bu adamlar
Trollope’un The Way We Live Now adl eserindeki dolandirict Augus-
tus Melmotte’a 6rnek tegkil etmigti. Melmotte Meksika demiryolu his-
seleri diigiip de para kazandiracak sekilde satilamaz oldugunda sahte
bir temlik ve tapu diizenler.2’ South Sea Company’nin John Blunt’,
Union Générale’in Bontoux’su, Darmstader und Nationalbank’in (Da-
natabank) Jacob Wasserman’ ve Creditanstalt’in yoneticilerinin hepsi
de daha sonra yiiksekten satmak igin diisen hisselerini destekleme
alimlan yapmuglardir. Dikkat edilmelidir ki kendi hisselerini satin alan
bir bankanin kisa vadede hizla nakdi ve sermayesi daralirken mevdu-
atlar1 degismediginden, nakit-mevduat ve sermaye-mevduat orani bo-
zulur. Bank of England bile 1720’de bir kez kendi hisseleri kargiligin-
da kredi kullanmigtir. Clapham, Bank of England’in, ¢ok daha vahgi
ve “tamamen hilekdrca” olan South Sea Company’nin finansman igi-
ne bulasmadigini belirtmektedir.?!

18 Honeré de Balzac, Melmoth réconcilie (Cenevre: Editions de Verbe, 1946), 5.45-50.

19 Dunn, Ponzi, s.188.

20 Anthony Trollope'in The Way We Live Now isimh kitabina Robert Tracey tarafindan yazilan
onsoz (1874-75; yeni baski, New York: Bobbs-Merrill, 1974), s.xxv.

21 Sir John Clapham, The Bank of England: A History (Cambridge: Cambridge University Press,
1945), ailt 1,5.229.
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Dolandiricilik veya yolsuzluk agiga giktiginda sikinti genellikle
panik ve ¢okiigii hizlandirarak artar. 1772’de Alexander Fordyce
—borglarin1 6deyebilecek olsalar bile 6demeye niyeti olmayan- arka-
daglarin1 biiyilk oranda Ayr Bank’in giipheli senetlerinden olugan
550.000 poundluk yiikimliligii yerine getirmekle kargi kargiya bira-
karak gizlice Londra’dan Kita Avrupa’sina kagti. Her ne kadar Fordy-
ce’in elinde ¢ok az yiikselen Dogu Hindistan Sirketi’nin hisselerinden
az miktarda olsa da, bunlar yine de onu gokertmeye yetmisti.2? 24
Agustos 1857°de Ohio Life Insurance and Trust Company’nin New
York biirosunda bir veznedarin, bu oldukga iinlii sirketin hemen he-
men tim varliklarini kendi borsa iglemlerini devam ettirebilmek igin
zimmetine gegirdigi agiga ¢ikinca Liverpol, Londra, Paris, Hamburg ve
Stockholm’de yankilanan bir dizi iflas bagladi.2? Eyliil 1929°da Lond-
ra’da Hatry imparatorlugu ¢oktii. Bu imparatorluk bir dizi yatirim
trostiinden ve fotograf malzemeleri, kamera, otomatik oyun makinele-
ri satan ve kiigiik kredi iglemleri yapan girketlerden oluguyordu. Hatry
tim bu iglerden kazandig parayr daha biiyiik bir gelik igine yatirmayi
diigiinityordu. United Steel’i almak igin kullanacag: 8 milyon pound-
luk krediye sahte teminatlar gosterirken yakalandi. Onun iflasi Ingilte-
re para piyasasinin daralmasina, New York piyasasindaki spot kredi-
lerin geri ¢ekilmesine, borsanin diigmesine ve Ekim krizine yol agti.

BALONLAR VE DOLANDIRICILIKLAR

Balonlar dolandiricilik olabilir de olmayabilir de. Mississippi balonu
bir dolandinicilik degildi; South Sea balonu ise 6yleydi. Balonlar veya
dolandiriciliklar genellikle goriiniigte megru veya en azindan kanuni
niyetlerle baglar. Mississippi balonunda bu, Law sisteminin ulusal ver-
gilerin toplanmasi igini komisyon kargihgi devrettigi Compagnie
d’Occident ve Banka’ydi. John Law Place Vendéme’un yaklagik iigte

22 Charles Wilson, Anglo-Dutch Comerce and Finance in the Fighteenth Century (Camridge:
Cambridge University Press, 1941), 5.170.

23  George W.Van Vleck, The Panic of 1857: An Analytical Study (New York: Clumbia University
Press, 1943), s.65.
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birine, Paris’teki diger gayrimenkullere ve gehir diginda en azindan bir
diizine muhtegem malikaneye sahip olmasina ragmen yapug, igler do-
landiriciliktan ziyade iki yanilgidan kaynaklanan hataya dayaniyor-
du: 1) Hisselerin ve bonolarin para oldugu diisiincesi (2) Bankacilik
okulunun genel bir hatasi olan talep arttiginda daha fazla para bas-
manin enflasyonist olmadig: diisiincesi.?* South Sea balonunda Atlas
Okyanusu’nun giineyindeki ticaret tekeli tamamen tesadiifiydi —fakat
bu goriise itirazlar oldugunu da belirtelim.25 Cok kisa siirede Ingilte-
re hiikkiimetinin borglarinin konsolidasyonu sirketin Atlas Okyanu-
su’nun giineyindeki ticaretini ¢okertti. Kisa siire sonra da hisse komis-
yonculugu hiikiimet borglarini mahvetti. John Blunt ve igerideki
adamlar kasti olarak, alinan kredilere teminat olarak gikarilan hisse-
ler iizerinden kar etmeye ¢aligtilar. Sermaye kazanglar gekildikge gay-
rimenkule donugtiiruldi. Sirket iflas ettiginde Blunt’in elinde 6 gayri-
menkul alim kontrat1 vardi. Surman adinda birininse elinde 4 gayri-
menkul alim kontrati ve bunlara karsilik 100.000 pound borcu vard:.
South Sea Company’nin kir paylarini 6demek igin daha fazla serma-
ye toplamasi ve hisselerinin fiyatinin siirekli tirmanmasi gerekiyordu.
Ve her ikisinin de zincir mektup veya Ponzi planinda oldugu gibi hiz-
lanarak artmasi sartt.

1920’de Ponzi, degeri diigmiis doviz kurundan digaridan ali-
nabilecek yabanci madeni para ile —onlarla International Postal Uni-
on kuponlari da alinabilirdi- daha yiiksek sabit oranlardan bu ku-
ponlarin ABD’de Amerikan pullari almada kullanilmas: arasinda do-
viz arbitraji planina dayali olarak 45 giinliik mevduat kullanimi igin
% 50 faiz 6deme taahhiidiinde bulunmugtu. Hesaplar tamamen goz
boyamaydi. Ponzi bu sekilde 7,9 milyon dolar topladi. South Sea ba-
lonun patlamasindan 200 giin sonra sicak bir Agustos giinii Bos-

24 Farl J. Hamilton, “The Political Economy of France at the Time of John Law™, History of Po-
litical Economy, cilt 1 (Bahar 1969), s.146.

25 Jacob van Klavaren, *Rue de Quincampoix und Exchange Alley: Die Spekulationshagre 1719
und England”, Viertelsjabrschnift fiir Sozial-und Wirtschaftsgeschichte, cilt 48 (Fkim 1961),
$.329 vd.
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ton’da tutuklandiginda ig yerinde sadece 61 dolarlik pul ve posta ku-
ponu vard:.2

Tarih, Ponzi’nin onciisi olan bazilarina daha az oliimsiizlik
bahgetmistir. Ornegin eski Miinihli aktris Spitzeder’ ele alalim. Bavye-
rali giftgilerden 3 milyon gulden s6giiglemek igin bir y1l boyunca onla-
ra % 20 6demigti. 1872 sonunda o ve yardimcisi agir hapis cezasina
carptirildilar. Isten atilmig bir memur olan Placht 1.600 dul ve yetimin
parasim % 40 verme vadiyle alip borsada kaybetti ve alti yil hapse
mahkdm oldu.?’

Bir patlama yasandiginda ve aggozliilik arttiginda mazeretler
¢ogalir, balonlar 6riimcek agina déniisiir. Her ne kadar tarihgiler tara-
findan daha sonra ele alinan hilelerle naksedilmig olsalar da 1720 ve
1847°de (listelerin derlendigi iki olay) bu tiirr dolandiriciliklar gok faz-
laydi.28 Ornegin 1720°de sadece zamam geldiginde agiga gikacak ve
goriiniigte gok avantajli bir ige girme teklifi vardi. Isin kurucusu hisse
bagina 2 gine (Ingilizler’in 21 silin degerindeki eski altin parasi - ¢.n.)
borglanip 2.000 pound topladi ve yatinmcilarla yapacag bir toplanti-
ya katilmadan sirniyla birlikte kayiplara karigt1.2® Diger bir entrika ise
“nitvender”* veya “higbir sey” satmakt1.3° Daha ihmh bir cari faiz
projesi kadin 6zgiirliigiiniin erken bir 6rnegini sunmaktadir:

Ingiltere’de Ingiliz keteninden yapilmig fakat Hollanda keteni ka-
dar iyi kumaglar ve pamuklu bez iiretip, boyamak ve iizerine baski
yapmak iizere birkag hammefendiden bir 6neri geldi... Aralarina

(*) Bit yumurtasi saucisi - ¢.n.

26 Dunn, Punz, s.247.

27 Max Wirth, Geschichte der Handelskrisen, 4. baski. (1890; yeni baski, New York: Burt Frank-
lin, 1968), 5.510.

28 William Robert Scort, The Constitution and Finance of English, Scottish and Insh Jomnt-Stock

Companies to 1720 (Cambridge: Cambridge University Pres, 1911), cilt 3, 5.449 v.d. ve D. Mo-

rier Evans, The Commercial Cnisis, 1847-48 gozden geyirilmig 2. baski (1849; yeni baski, New

York: Augustus M. Kelley, 1969), s.33-34. South Sea balonuyla ilgih ¢agdas ve daha az detayh

bir liste igin bkz. Wirth, Handelskrisen s.67-79.

A. Andredes, History of the Bank of England (L.ondra: PS. King, 1909), s.133.

Carswell, South Sea Bubble, 5.142.
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hi¢ erkek almamaya ve ticaret igin bir anonim girket kurmaya tek
bir adam (aynen alinmugtir) gibi karar verdiler.3!

Tarihgilerin ve romancilarin benzer sekilde isaret ettikleri gibi,
daha sonraki donemlerde hisse ihracinin gergekle baglantisi azalmaya
devam etti. Islem yapmayan “pek ¢ok sirket, yolsuz ya da islevsiz pek
¢ok demiryolu kuruldu.”32 “Mantar gibi ingaat sirketleri ortaya gikt.
Ingaat yapmak yerine ingaat alanlan iizerinde spekiilasyon yaptilar.”33
“Limehouse ve Rotherihite Kopriisii... Onlara gore kopriiniin yapil-
mast hig de gerekli degildi; zaten miimkiin de degildi ... fakat bir Avam
kamarasi komitesi yapilmasi gerektigini soyleyecek olsa, hisselerini ra-
hatlikla ve biiyiik karlarla satma hesaplar: yapabilirlerdi.”3*

Finansal sikintilar dolandiriciliga yol agar, boylece zararin yiikii
bagkalarina yiiklenebilir. Piyasa kesin olarak yanls yolda ilerliyorsa,
ornegin borsa-vurgun mekanlarinda iglem yapanlar sivigirlar. Yeni pa-
ra girigleri igerideki aggozliilere 6denen geliri kargilayamaz oldugunda
Blunt sahtekarlik yaparak South Sea Company’nin parasini kredi ola-
rak almigt1.3% Bleichroder 1861°de Bethel Henry Strousberg’i soyle ni-
telendiriyordu: “Zeki fakat eski delikleri kapamak igin yeni iglere gi-
rigmesi tehlikeli. (Ani) bir engelle kargilagirsa tim yapisi ¢okebilir ve
milyonlarca ahmak hissedar enkazin altinda kalir.”36 Bleichroder hak-
liydi. Dedigi gibi oldu. Diger bir Alman sermayedar, Hamburglu ban-
ker Gustaw Goddefroy, 1873’te demiryolu ve maden yatirnmlarinda
buiyiik zarar etti ve denizagir: ticari sirketlerinden borsadaki durumu-
nu diizeltmek igin para sizdirmaya bagladi.3”

31 Scott, Jont-Sock Companies, s.450.

32 Hans Rosenberg, Die Weltunrtschaftskrise von 1857-59 (Stuttgart: W. Kohlhammer, 1934),
s.103.

33 Wirth, Handelskrisen, s.480.

34 Anthony Trollope, The Three Clerks (New York: Harper & Brothers, 1860), s.346.

35 Carswell, South Sea Bubble, s.177.

36 Fntz Stern, Gold and Iron: Bismarck, Blewrchrider, and the Building of the German Empire
(Londra: Allen & Unwin, 1977), s.358.

37 Age.,s.39697.
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llk seferde kazanacaklarini diisiiniip kaybeden bu iflah olmaz
iyimserler tekrar tekrar yine denerler. Genelde siipheli veya agikga ille-
gal iglemlerle bahislerini iki katina ¢ikararak risklerini gogaltirlar. Gii-
niimiize daha yakin bir olay olarak ABD bankalarinin tahvilleri sigor-
ta etmelerine izin verildigi donemde telgrafla $ili ve Peru hitkiimetleri-
nin faiz 6demelerini durdurduklarini 6grendikten sonra bu iilkelerin
hiikiimet bonolarini eski fiyattan satmaya devam eden Chase Bank’ten
Albert Wiggins ile National City’den Charles Mitchell’in ornekleri
vardir.3® Sprague dogru terciime edip aktardiysa, Horace durumu an-
lamugtir: “Para kazan, yapabilirsen diiriistge kazan ama her haliikarda
para kazan.”3® Jonathan Swift de South Sea balonu hakkinda ayni de-
recede alaycidir:

Para kazan, siirekli kazan
Sonra birak edecekse erdem onu takip etsin.*

40

Bu konuda son s6zii Balzac séylemigtir: “En erdemli tiiccarlar
en samimi edayla en ahlaksiz su sozii size soylerler: ‘Bir kimse kotii bir
isten gikabilecegi sekilde gikar.””?

(*) Jonathan Swift doneminde yalmz degildi (dogumu 1677). Ben Johson (dogumu 1573) benzer
bir beyit yazmigti:
Para kazan evlat; siirekls kazan
Ne sekilde olursa olsun.
Alexander Pope da (dogumu 1688) sunlan yazmign:
Servet ve mevk: kazan, mimkinse, erdemle
Olmazsa, her ne sekilde olursa servet ve mevks kazan
Son iki alint Bartlett'in Familiar Quotations, 1919 baskisi, s.177'dendir. Bence her uigu de
ironiktir.
38 ABD Scnatosu Finans Komitesi, 72. Kongre, 18 Aralik 1931°den 10 Subat 1932'ye kadar suren
1. Oturum, Hearings On Sales of Foreign Bonds of Securities, 18, 1931, 10, 1932 (Washing-
ton, D.C.;, ABD Hukumet Basim Biirosu, 1932).
39 O. M. W. Sprague, History of Crises Under the National Banking System (1910; yeni baski,
New York: Augustus M. Kelley, 1968), s.341.
40 Wirth Handelskrisen'de ahintulamigtir, 5.80.
41 Honoré de Balzac, l.a maison Nucingen, Oeuvres complétes iginde, (Paris: Calmann Levy,
1892), 5.68.



SOYLU KUMARBAZLAR

Literatiir, finansal yikiimliilikklerine seref borcu olarak bakacag: dii-
suniilen ama vaat etmekte taahhiitlerini yerine getirmekten daha iyi
olan soylu kumarbazlarin ve igerideki oyuncularin mahk{imiyetleriyle
doludur.*? Avusturya soylulugu en azindan goériiniigte paraya tenezziil
etmeyen Junker’lardan daha kotiydi. Eduard Lasker, “Amatorler
devreye girdiklerinde isi profesyonel dolandiricilardan daha berbat
ederler”*? diyor. Zola’nin L’Argent’inda (Para) Daigremont, Saccard
Banque Universelle’ini agmak igin Marquis de Bohain’e yardima gon-
derir: “Kazanirsa cebine atar; kaybederse 6demez. Bunu herkes bilir.
Insanlar bunu kabullenmislerdir.”* Yine romanlarda ve gergek hayat-
ta soylular yonetim kurullarinda koltuk pegindedirler. Wirth, Avustur-
ya prenslerini, Landgraflar’i, kontlar, baronlari, Freiherren ve diger
soylular1 demiryolu, banka ve diger sanayi firmalarinin yénetim kurul-
larinda yeterlilikleri olmadig1 halde bulunanlar olarak siralamakta-
dir.#s Banque Universelle’in hesaplarimi kontrol etmek igin Saccard,
Sor Rousseau ile Sor Lavigniére’i atar. Birincisi uzun boylu, sarigin,
¢ok kibar, siirekli onaylayan ve yonetim kuruluna girmek igin ¢ok tut-
kulu olan ikincisine daima tabidir.*® L’Argent, Eugene Bontoux ve
Union Générale’den tiiremis, ortaklari arasinda tahtta hak iddia eden-
ler, kraliyet taraftarlari, 6nde gelenler ve toprak agalari da bulunan a
clef* bir romandir.%” ingiltere’de The Economist Ekim 1848°de sahte-
karlar listesinin bagina soylular: ve aristokratlari koymugtu:

Su anki yeis ve tikenmislik (aynen alinmugtir), soylulugu ve aris-
tokrasiyi utang verici duruma diigiiren; senatérleri, senatoyu ve
tum ticaret erbabini kirleten; ahmakligin, aggozluligin, tahammil

&2 Carswell, South Sea Bubble, s.176, 181.
43  Wirth, Handelskrisen, s.491.
Emile Zola, I'argent (Pans: Livre de Poche, tarihsiz), s.125.
&S Wirth, Handelskrisen, s.491.
&6 Zola, I argent, s.161.
&7 Jecan Bouvier, | e krach de 1'Unmion Genérale (Pans: Preses universitaires de France, 1960), s.36.
(*) Gergek olaylarin bagka isimlerle anlatldigs roman - ¢.n.



edilmez bir kibrin; paldir kiildiir, vahim ve ilkesiz bir kumarbazli-
gin ve komisyonculugun kargihgindan bagka bir ey degildir.®

Rosenberg Avusturya ve Fransiz aristokrasisinin diger miilkleri-
ni altin buzaginin pegine yonlendirmelerine ragmen Berlinli biirokrat-
larin Prusya’da bagarili gekilde benzer bir harekete karsi durduklarim
iddia etmekte ve Mevissen’in 50 milyon thaler*’lik bankanin yonetim
kurulunda niifuz elde etmek igin girisimde bulundugun belirtmektedir.
Rosenberg Junker’lerin sert igkiler ve araziler iizerinde spekiilasyon
yaptiklarini fakat sehirlerde spekiilatif girisimlerden gekindiklerini ifa-
de ediyor.?® Belki 1857°de boyleydi fakat tersini gosteren kanitlar da
vardir. Bir sonraki on yilda paranin katiiliik olarak algilanmasi zayif-
ladi. Demiryolu finansmani hem Almanya’da hem de Strousberg’in
dalavereleriyle Romanya’da aristokrasinin tepesine ve Prusya sarayi-
nin igine kadar uzanan skandallara bulagt:.5°

RUSVETCI BASIN

Basin bazen spekiilasyona yardimci olmug, bazen de onu engellemigtir.
Cogu satigi artirmak igin yapilirken, bazisi elegtirmek, bazisi da her iki-
si i¢in birden yapilmigti. Kasim 1719’da South Sea balonu endeksi
120’yken Daniel Defoe borsa tellallarimi giddetle suglamig, Agustos
1720’de 1.000’e giktiginda da savunmaya gegmisti.®! Afrika Kraliyet
Sirketi adina yazilar yazdigini iddia eden insanlara “sadece acidigim”
ifade ederek hisselerini daha 6nce satugim belirtti, fakat modern bir
elestirmen hisseleri tutmaya devam ettigi ya da tekelle rekabet eden bi-

reylere saldirmak igin sirket tarafindan tutuldugu sonucuna variyor.5?

(*) Eski Alman marki - ¢.n.

A8 FEconomust, 21 Ekim 1848, 5.1186-88, Arthur D. Gayer, W. W. Rostow ve Anna J.Schwartz, The
Growth and Fluctuation of the British Economy, 1790-1850 (Oxford: Oxford University Press,
Clarendon Press, 1953), s.316'da alinnlanmiguir.

Rosenberg, Weltwirtshaftsknise, s.101.

Stern, Gold and Iron, bolum.10 (“Greed and Intngue™) ve s.364.

Novak, Economics of Defoe, s.14-15 ve 160, not 3§.

52 Ag.e, s.16, not SO.
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Bir asir sonra sorumlu gazetecilik Ingiltere’de gelisti fakat Fransa’da ha-
14 azgeligmis bir haldeydi. 1837°de bir gazeteci soyle yaziyordu: “Bana
30.00 franklik reklam verin, hayal edilebilecek en koti sirketin hissele-
rini satma sorumlulugunu alayim.”33 Laffitte gazeteleri finanse ediyor-
du.®® Banque de Lyon et de la Loire’dan Charles Savary, gergek olayla-
r1 aktarir goriinen ama para kargihig: yazilan hikayelerle onun icraatla-
rindan ovgiilerle bahseden 500 gazeteciye sahipti.> Gazeteler bankala-
rin, borsanin ve halkin goziine spekiilatif harareti yiikselterek girmeye
caligtilar.3¢ Bleichroder spekiilasyondan kaginma ve agikga kétii tanin-
ma konusunda ihtiyatliydi fakat genel ve finansal gazetelere sahipti ve
gazetecileri kullaniyordu. 1890-91°de Bleichréder’le iligkisine deginme-
den Meksika hakkinda otuz dort makale ve bir kitap yazan ve daha
sonra Berlin piyasasinda Meksika bonolari satma igine giren Paul Lin-
dau adh birinin Meksika’ya seyahatini finanse etmisti.’’ 19. yiizyilda
Kita Avrupa’sinda elestirel bir basin yavasga gelismeye baglamisti.

Ote yandan Theodore Dreiser’in kaleme aldig), legal ve illegal
igler arasinda bigak sirtinda giden Chicago’lu tramvay patronu Char-
les Tyson Yerkes’in kurgusal biyografisine inanacak olursak, ABD’de
1890’larda dikkat ¢eken bir sermayedar basin tarafindan izleniyor ve
onun korkusuyla yagiyordu. Sonug Yerkes’in aradig: ve yeni kurulan
Chicago Universitesi’ne bir rasathane bagislayarak elde ettigi iyi bir
reklamdi. Bu bagis diigiik bir noktada olan giivenilirligini onardi ve
Avrupa’da tramvay bonolarini satmasini sagladi.®® Yine de sonunda
basin onu Chicago’dan siirdii.*?

Diinya borsalarinda bir hisseyi satmaya baglamadan 6nce yati-
rimai siitunlarinda dostlara tavsiyelerde bulunmak eski bir numaradir

$3 Maurice Lévy-Leboyer, Les banque européennes et I'mdustrialisation internationale dans la pre-
miere moitié du XIX siecle (Paris: Presses universitaires de France, 1964), s.632-33.

54 Ag.e.,s.503, not 90.

55 Bauvicr, l.e krach, s.124.
Ag.e,s.161,not 50.

§7 Stern, Gold and Iron, bolum 11.

58 Theodore Dreiser’in Trilogy of Desire adh yapiti ug romandan olusur: The Financier (1912),
The Titan (1914) ve The Stoic (1947). Bkz. The Titan (New York: World, 1972), 5.371-72.

59 A.g.e.,s.515-40.



120 besinci bolum

fakat bugiin igeridekilerin haberlerine dayanarak hisse alip satmak
¢ok daha fazla kontrol edilmektedir. Fiyatlar: etkileyen haberler halka
duyurulmadan 6nceki siipheli faaliyetler bugiin bilgisayarla incelen-
mektedir. Bu teknik, Wall Street Journal yatinnma siitunu yazari olan
ve aldig1 tiiyoyu onceden bir dostuna ileten Winans’in; yoneticilerin-
den oldugu bir sirkette yakinda gelisecek olaylar1 bir arkadagina s6y-
leyen ve arkadas:1 da bu bilgiye dayanarak spekiilasyon yapan Savun-
ma Bakanlig: eski mistegsar1 Thayer’in; dagitima ¢ikmadan 6nce ya-
kinlarindaki Business Week’in basimevinden bilgi satin aldigi anlagi-
lan Merril Lynch’in New London’daki geng brokerinin tutuklanmasi-
m1 sagladi. Igeriden sizan bilgilere dayanarak borsada oynamanin ko-
laylig: bir kez goriiliince, 6nceden haber alan bazi habisler kendi yerel
brokerlerini aramak yerine, 6rnegin Zirih’teki bir kurumu arayacak-
lardi. Kapasitesi sinirh olan bu piyasadan dolayr Ziirih’teki kurum
Londra veya New York’a, oradaki araci kurumlar durumu anlayip bii-
yik miktarda ve giipheli emirlerin sizan haberlere dayanip dayanama-
digini1 gormek igin islemleri birkag giin ertelemeden 6nce ¢ok miktar-
da alim satim emri yonlendiriyorlardi.

SUPHELI FAALIYETLER
Agir finansal sug sekilleri ¢ok fazladir. Agikga galmaya, kendini yanhs
tanitmaya ve yalan soylemeye ilaveten daha pek ¢ok dolap vardir:
Fonlar belirtilen kullanim alanindan bagka bir alana kaydirmak, ser-
mayeden veya borglanarak kar pay1 dagitmak, igeriden bilgi alarak gir-
ket hisseleri alip satmak, yeni bilgileri tamamen ortaya koymadan his-
seleri satmak, sirket fonlarini rekabete aykiri tarzda elde etmek veya
iceridekilere kredi olarak vermek, alinan emirleri uygulamamak, sirket
defterlerinde oynama yapmak bunlar arasinda sayilabilir. 1846 demir-
yolu gilginhginda dikkate deger bir adam bunlarin ¢ogunu yapmayi
basarmsti.

Bir zamanlar dort demiryolu sirketinin bagkani olan George
Hudson kendisinin daha giigsiiz rakiplerine uygulanan kanunun tizerin-
de olduguna inanmigti. Hudson’in hesaplari bulanmigti ve York ve
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North Midland demiryollarina ait hisselere veya fonlara sahip oldugu-
nun farkinda olmama ihtimali de s6z konusuydu. $ahis olarak yéneti-
cisi oldugu gesitli sirketlerle s6zlesmeler yapmigt1 ancak bu so6zlesmeler
Sirket Konsolidasyon Maddeleri Anlagmasi’na dogrudan aykiriydi. He-
saplar1 kapamadan hemen once Eastern Counties demiryolunun kar
paylarini % 2’den 6’ya yiikseltti, sonra da 6demeyi megru gostermek
icin hesaplar1 degistirdi. York ve North Midland’in kir paylar1 serma-
yeden 6dendi. Demiryolu agimi genigletmek amaciyla kigisel olarak de-
miryoluna avans verdigini soyleyerek Yorkshire, Newcastle ve Berwick
vakalarindaki benzer suglamalara kargi yaptiklarini savundu. Risk
onun riskiydi ve kendisiyle birlikte garanti veren diger taraflar biriken
avantajlardan yararlanabileceklerdi. Bu hikayenin alindigi Lewin’in
The Railway Mania and Its Aftermath adli kitabinda Hudson’in diiriist
sekilde sirketin lehinde olacagina kani oldugu islemlere giristigine, fakat
yine de bu faaliyetlerin parlak bir kariyeri ve Ingiliz demiryolu aginin
faydalarini sona erdiren kanuni olarak siipheli faaliyetler olduguna iga-
ret ediliyor. Hudson zamaninin demiryolu diinyasinda en biiyiik simay-
d1 ve 0 zamandan beri hig kimse boyle bir giice ulagamad:.%

ABD’de bir sonraki on yilda daha az ilging ve baskin 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 muddet) Illinois Central demiryollarinin bagkanligini yapti. Bir ya-
zar tarafindan “kibar dolandiric1” olarak isimlendirilen Robert Schuy-
ler New York ve New Haven hisselerini hileli gekilde satp elde ettigi
yaklagik 2 milyon dolarla 1854’te Avrupa’ya kagti. Van Vleck 1854’te
ABD’deki krizin Schuyler’in dolandiricilik haberlerinin ortaya ¢ikma-
st iizerine Ingiltere’nin ABD’deki sermayesini gekmesiyle hizlandigini
iddia etmektedir. Aslinda gergek tam tersidir, ¢iinkii Schuyler, Ilinois
Central’in bagkanhgindan 1853te istifa etmisti, fakat New York ve
New Haven'da yankilanan dolandiricilig: Ilinois Central’in hisseleri-
nin ve bonolarinin cahil yatinmcilar tarafindan yogun gekilde satilma-

60 Henry Grote Lewin, The Railway Mama and Its Aftermath, 1845-1852 (1936; gozden gegiril-
mig yeni baski, New York: Augustus M. Kelley, 1968), 5.262, 357-64.
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sina yol agti. Hisselerin fiyatlar1 hizli gekilde diigtii ve 1855 Agus-
tos’unda nominal degerlerinin 62 dolar altina indi. Bu, Ingiliz yatirim-
alarinin aradigs firsatti, Cok miktarda alim yaptilar. Subat 1856°da
bonolar tekrar 90 dolara ¢ikmigti. 40.000°den fazla hisse ve 12 milyon
dolarhk bononun yedide altis1 Avrupa’ya gegmisti.®* Her zaman oldu-
gu gibi yabancilarin hisse alimi m1 yoksa satigi mi yapacaklari haber-
leri onlari nasil etkileyecegine degil, fakat yerli yatirimcilarla kiyaslan-
diginda nasil tepki vereceklerine baglidir. Eger buna panik denebilirse
Schuyler Eylil 1854 panigiyle iligskilendirilebilir ama 1857 panigiyle
iligkilendirilemez.6?

ABD’de 1920’ler “diinyanin tanik oldugu en hileli finans iglem-
lerinin yapildigi dénem” olarak tanimlanmigtir.3 Dénemin nam sal-
mus dolandiricilari arasinda borsa ¢okusiinden kendini korumanin tek
yolunun hirsizlik oldugunu diigiinen Harold Russell Snyder; 60 giinde
% 400 kazandirip neredeyse tiim kazanci Ponzi’ye kalacak gekilde bir
doviz yatinm plani yaparak dalkavuklugun en samimi bigimini goste-
ren Arthur H. Montgomery; Lindbergh’in 1927°de Paris’e ugusundan
sonra patlama yapan havacilik hisselerinin gikarilmasina muhtemelen
yardimar olan ve Byred Antarctic Polar Expedition’a 100.000 dolar
bagigta bulunarak aradig itibar1 bularak amiral “Dick” namiyla anil-
ma hakki kazanan Charles V. Bob bulunmaktadir.5*

1930’lar amlmaya deger pek ¢ok dolandiricilik ve s6zde dolan-
dirialik 6rnekleri tiretmigtir. Bunlar arasinda Kreuger ve Toll’un Bank
of the United States’inin ve Samuel Insull’in Middle West Utilities hol-
ding sirketlerinin iflasi belki de bagi gekmektedir. 1929’dan 1933’e ka-

61 Bkz. Paul W. Gates, lllinois Central Railroad and Its Colonization Work (1934; yeni baski,
Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1968), 5.66, 75-76; John L. Weller, The New Ha-
ven Railroad: The Rise and Fall (New York: Hastings House, 1969), s.37n; Van Vleck, Panic
of 1857, s.58. Harvard Universitesi'nden Prof. David Donald beni bu alintilarin birincisinden
baglarti.

62 Bkz Willard L. Thorp, Business Annals (New York: National Bureau of Economic Research,
1926), 5.126.

63 Watson Washburn ve Edmund S. Delong, High and Low Financiers: Some Notorius and Their
Abuses of Our Modern Stock Selling System (Indianapolis: Bobbs-Merrill, 1932), 5.13.

64 A.g.e.,s.85, 101, 144, 309.
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dar New York Borsasr’ni ele alan Barrie Wigmore, Insull’in yargilan-
mamak igin —ki muhtemelen ¢ok kizgin bir jiiri olacakti- ABD’den
kagtiginda itibarinin onarilamaz gekilde zedelendigini s6yliiyor. Insull
bu suglardan daha sonra beraat etmigtir. Wigmore, Insull’in kéti yo6-
netilen sirketleri net degerlerinin birkag kat: fiyatina almayi aligkanlik
edinmig bir kamu hizmetleri girketinin parlak bir yoneticisi oldugunda
israr etmektedir. Bu sekilde, buhran sirasinda kamu hizmetleri girket-
leri sikintiya diisiince holding sirketlerine yiikledigi devasa boyuttaki
borglarin sadece faizleri bile sirketin 6z sermayesini tiiketmeye yetmis-
ti.%5 Wigmore, New York bankalarinin ve bagh sirketlerinin pazarla-
ma faaliyetlerini dikkatli sekilde degerlendirmektedir. Chase Bank’tan
Albert Wiggins “Wall Street’in en popiiler adami” olma g6hretine sa-
hiptir fakat bir senato sorugturmasi bankasinin, subelerinin ve miigte-
rilerinin aleyhine kendi hesabina islem yaptigini ortaya ¢ikarinca bu
sOhretini kaybetti. National City Bank ve bagl kuruluslarindan biri
olan National City Company’den Charles E. Mitchell de igeriden ald:-
g1 bilgilerden sirketin kirlarinin hizla diigmekte oldugunu veya yaban-
c1 hitkiimetlerin bonolarina faiz 6demesi yapmayi durdurduklarim 6g-
renip ok fazla tahvil satmigt1.%6

1990’larin ikinci yarisinda ABD’de dolandirici geteleri, doland:-
riciliklar, sahtekarliklar veya koti niyet ya da ahlaki belirsizlikler ba-
kimindan oldukga miinbit bir ortam vardi.®” Bu kitabin iigiincii baski-
sinda 1980’lerin ilk yarisindan ve sonlarindan birer 6rnek vardi. Diger
yazarlarin kitaplarinda daha da fazlasi mevcuttur.%® Ugiincii baskida

65 Barric A. Wigmore, The Crash and Its Aftermath: A History of Security Markets in the United
States, 1929-1933 (Westport, Conn.: Greenwood, 1985), 5.344-48.

66 Ag.e.,s.358-60.

67 " Ahlaki belirsizlikle ilgili Avustralya’ya ait gelencksel bir cumle, Perth’te yasadigt olanin Adela-
id’de ahlakdigi, Melbourne’de keskin ig pratigi ve Sydney'de umulan bir yey oldugunu soylu-
yor.” Morgan Marietta, “The Historical Continuum of Financial lllusion™, The American Eco-
nomust, cilt 40, no.1 (Bahar 1999), s.79.

68 Bkz Edward Chancellor, Devil Take the Hindmost (New York: Farrar, Straus, Giroux, 1999),
Alfred Steinherr, Derwatives: The Wild Beast o f Finunce (New York: John Wiley & Sons, 1998),
bolum 3, (“Dramatic Events™); Peter Kafka, “Rogues, Rubes and Rip-offs: A Years of Swind-
les™, Forbes Global, “Ponzi pushers™, “Took the money, ran™, “Cold call, hard sell™, Marietta,
“Historical Continuum.”
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yer alan baz kigiler hapse girip tekrar ¢ikinca, masum olduklarini id-
dia ettikge ya da iyi igler yaparak tekrar kamuoyunu lehlerine ¢evirme-
ye ¢alistikga basinda tekrar yer aldilar. Yeni olaylarla ilgili birkag or-
nek vermek yine de fena olmaz:

Arnavutluk: Yatirnmcilarina ayda % 30 vaat eden Ponzi tiirii bir
yapilanma Ocak 1997°de batti. Organizasyon, Rusya dahil Dogu Av-
rupa ilkelerinde 1994 yilinda yaklagtk 1 milyar dolar toplayan
MMMin bir benzeriydi.®

Bankers Trust Co: Mart 1999’da zaman agimina ugrayan ve
kanun geregi devlete gegmesi gereken 19,1 milyon dolarlik mevduati
kendi hesaplarina aktarmaktan suglu bulundu. Banka parayi iade etti-
gi gibi 63,5 milyon dolarlik da ceza ddedi. 1998’de San Francisco’da
Bank of Amerika benzer sekilde 187,5 milyon dolar ceza 6dedi. Ban-
kers Trust’ta gekilmeyen mevduatlan takip eden “Global Varliklar”
adli boliimii yoneten Bruce J. Kingdon istifa etti.”®

Bennett Funding Group: Biiro malzemeleri kiralayan ve 10.000
yatirimciya 1,5 milyar dolarlik kira s6zlegmesi satan ve/veya bunlari al-
dig1 krediye kargilik bankaya teminat gosteren kiigiik bir Syracuse sir-
ketiydi. Kidemli bir genel miidiir yardimcisi olan Kenneth P. Kasajarian
kumar oynamayi da igeren zengin bir hayati finanse etmek igin parala-
r1 kullanmig ve kumarda ¢ok para kaybetmigti. Sirket 1995°te batti. Ka-
sajarian zimmetine para gegirmekten Nisan 1997°de mahkiim oldu.”

Robert B. Brennan: First Jersey Securities’in kurucusu, New
Jersey’li bir hayirsever ve at yarigt meraklisi olan Brennan, 1988-1995
arasinda baskiya dayali taktikler ve defterlerde tahrifat yaparak 300
milyon dolar dolandirmakla suglandi. Haziran 1999°da dolandirdig:
tahviller kargiiginda New Jersey Eyaleti’ne 100 milyon dolar 6deme-
yi ve tahvil ticaretinden men edilmeyi kabul etti.”?

69 “Albanian Parties Trade Charges in Pyramid Scandal™ ve “Behind the Swindles: Desperate Pe-
ople, Fasily Duped™, New York Times, 29 Ocak 1997, s.A3.

70 “The Deep Slush at Bankers Trust™, New York Times, 30 Mayis, 3 Kasim 1999 s.1, 11.

71 “Bennett Funding Exccutive in Guilty Plea™, New York Times, 10 Nisan 1997, 5s.C13.

72 “First Jersey Securities to Settle Case for $ 100 Million™, New York Times, 29 Haziran 1999, 5.C6.
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Brex-X Minerals Ltd: ve Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi
John Felderhof 11 Mayis 1999°da Ontario Securities Commission ta-
rafindan dahili alim satim yapmak ve Endonezya’da altin bulundugu-
na dair sahte rapor diizenlemekle suglandilar. 20 Haziran 1996 ile 17
Subat 1997 arasinda Endonezya Busang’da “bulunan” madende 70
milyon ons altin olduguna dair haberlerin yavas yavag duyurulmasi
sirketin para stokunu 4 milyar dolarin iizerine ¢ikardi. Raporun sahte
oldugu ortaya ¢iktiginda gelen ¢okiiy Kanada tarihinin en biiyiik fi-
nansal skandaliyd:.”

Daiwa bono tiiccar: Takashi Fujisawa bir otobiyografide,
1995’e kadar 11 yil boyunca ABD’de kendi kayiplarini kargilamak
izere bazi miisterilerin tahvillerini satarak 1,1 milyar dolar kaybetti-
gini itiraf etti. Japonya’da 4 yil hapse, ABD’de 2,6 milyon dolar ceza
6demeye mahkim edildi.”

Marvin R. Frankel: (Eric Stevens ve David Rosse olarak da bili-
nir) yedi sigorta girketini ve Vatikan’in 57. Fancis of Assisi Vakfi’ni top-
lam 2 milyar dolar dolandirmakla suglandi. Frankel, Connecticut, Gre-
enwich’te biiyiik bir evde pek ¢ok geng kadinin refakatinde ve bir stirii
hizmetgiyle yagiyordu. Mayis 1999°da ABD’den kagti. Eylii’de Ham-
burg’da yakalanarak ABD’ye iadesini beklemek iizere hapse atildi.”®

A.S. Goldman & Co., 8 Temmuz 1999°da, binlerce yatirimcinin
toplam 100 milyon dolar kaybetmesine yol agan tahvil dolandiricihigi-
n1 organize etmekle suglanan bir New Jersey araci kurumuydu.”®

Maliye Bakanligi ve Bank of Japan: Bankalan yaklagan teftige
kargi onceden uyaran bakanlik memurlanyla ilgili bir dizi skandal
Mart 1998°de ifsa edildi. Dort bakanhk gorevlisi tutuklandi ve amir-
leri Yoichi Otsuki duydugu utangtan dolay: Ocak ayinda kendini ast1.

73  “Exccutive in Big Gold Scandal Faces Insider Trading Charges™, New York Times, 14 Mayis
1999, 5.C4.

74 “Daiwa Bond Trader Puts His Spin on Scandal™, New York Times, 2.5 Haziran 1999, s.D6.

75 “Phantom Insurance Empirc Was Built on a Trail of Aliases™, New York Times, 25 Haziran
1999, s.Al ve “One Man’s Ties Aided a Scheme to Bilk Insurers™, a.g.e., s.Al ve izleyen maka-
leler.

76 “Brokerage Firm Is Indicted i Fraud Case™, New York Times, 9 Mayis 1999.
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Mart’ta Japonya Bankasi’nin bagkani iki banka gorevlisinin sorumlu-
lugunu tzerine alarak istifa etti ve para politikasi kararlarini ifsa etti-
gi igin tutukland..””

Henry Lyons: National Baptist Convention’un eski bagkani 18
Haziran 1999°da dolandiricilik, vergi kagirma ve yalan beyanda bu-
lunma sugundan bes buguk yil hapse mahkim edildi. Nitelikli dolan-
dinicilik, santaj, 4 milyon dolarin ustiinde is yapan sirketleri dolandir-
ma ve kundaklama sonucu yanan kiliselerin yeniden ingaas: igin veri-
len paralari zimmetine gegirmekten hiikiim giydi.”®

Lawrence A. Rivlin: Washington’lu avukat, 8 Haziran 1999’da
yatinnmcilari 6,2 milyon dolar dolandirmakla suglandi. Iki ay éncesin-
de federal yargig Rivlin’i yatinm amacayla 1,7 milyon dolar verdikten
sonra onu dava eden bir Ekvator hayir kurumuna 16 milyon dolar
6demeye mahkiim etmigti.”®

Sumitomo Corporation: Eyliil 1996’da Sumitomo Corporation
sahibi oldugu Yasuo Hamanaka’nin bakir tiirevleri ticaretinden ettigi
zararin Haziran’da rapor edildigi gibi 1,8 milyar dolar degil, 2,6 mil-
yar dolar oldugunu agikladi. Sirket 3 Haziran 1999’da Union Bank of
Switzerland’a 230 milyon dolarlik ve Chase Manhattan Bank’a 5§32
milyon dolarlik dava a¢tigini duyurdu. Daha 6nce de J. P. Morgan &
Company’e agmigti. Chase Manhattan ve Morgan’a agtig1 neredeyse 1
milyar dolarlik davanin nedeni sirketi temsil yetkisinin olmadigim bil-
melerine ragmen Hamanaka’ya kredi vermeleriydi. Mart 1998’de Ha-
manaka Tokyo’da 8 yil hapse mahkiim oldu.8

77 “Japanesc Scandals Decpen as Central Banker Is Arrsted™, New York Times, 12 Mart 1999,
s.Al, gergeveli kisim: “Steady Drumbeat of Scandal”, a.g.e., s.A13. Aynca bkz. “Scandal Erodes
the Power of Japan's Bastion of Fiscal Austerity™, New York Times, 17 Mart 1999.

“Bastist Ex-Leader Sentenced for Fraud™, The Boston Globe, 19 Haziran 1999.

“A Washington Lawycer Faces S. E. C. Charges™, New York Times, 9 Haziran 1999.
“Sumitomo Sue Banks over Copper Losses™, New York Times, 4 Haziran 1999; “Sumitomo
Increases Size of Copper-Trade Loss to $2,6 Billion”, New York Times. 20 Eylul 1999, s.D3.
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BANKALARIN AYARTILMASI
Gegen asrin kanundigt uygulamalarinin, ornegin gazeteciligin kotii
amaglarla kullanilmasinin azaldigini, daha sorumlu, yolsuzluklar: ifga
etmeye daha hazir hale geldigini diigiinmek rahatlatic1 olacak olsa da
boyle olduguna inanmak zor. Daha 6nce belirtildigi gibi bu konuda
yargida bulunmamizi saglayacak saglam istatistikler mevcut degil.
Martin Mayere’in The Bankers (Bankacilar) adli kitabinin James S.
Gibbons’un 1859’da yaptig: gibi suiistimallere kars1 korunaklara da-
yanmamasi pek de rahatlauci degildir: “Belki de giinimiize kadar ge-
len dolandiriciliklar iginde sugu igleyenin bir 6nceki giin serefli olma-
digr bankacilik yolsuzlugu yoktur”®! diyen Gibbons vurgulayarak géy-
le devam etmigtir: “Tiim sistemin iginde akip giden kendine has bir
ozellik okuyucunun dikkatini gekecektir: Yolsuzluk endigesi.”®?
Ugiincii baskida verilenden oldukga farkli olan yukaridaki liste
Gibbons’un 1859°da dediginin bugiin hila dogru oldugunun kanmtidir.
Bankalarin ve bankacilarin diiristliigiin timsali olduklar: digiiniiliir fa-
kat bankalarin siirekli olarak Long-Term Capital Management’a (Uzun
Vadeli Sermaye Yonetimi) kredi vermeleri, tiirevlerin ve ¢ekilmedigi
i¢in zaman agimina ugramig mevduatlarin Bankers Trust tarafindan ko6-
tii idaresi ve Bank of New York’un Rusya’nmin paralarini aklamasi, stan-
dartlarin bugiin 1920’lerden ¢ok daha yiiksek olmadigini gosteriyor.

GUNAHIN BEDELI

Bir dolandiric1 ortaya gikanildiginda ne olur? John Blunt’un kardesi,
South Sea Company’de igeriden biri olan Charles Blunt 1720 Eyli-
li’niin baginda, o dénemin gazetelerinin yazdig: sekliyle “bir rahatsiz-
lik sebebiyle” bogazin kesti; yetkisi olmadigi halde girdigi gayrimenkul
yatirim iginde para kaybeden kiigiikk Cenevre bankasi Leclerc’in emek-
li yoneticilerinden Charles Bouchard Mayis 1977°de Leman Gélii’nde
6li bulundu; bu agik bir intihardi. Psikiyatri bilimi, bu kosullarda inti-

81 James S. Gibbons, The Banks of New York, Their Dealers, the Clearmg House, and the Pamic
of 1857 (New York: D. Appleton, 1859), s.104.
82 Ayge.,s.227.
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harin gegmis davraniglarin irrasyonelliginin farkedilmesi tizerine olugan
dayanilmaz 6z saygi kaybindan kaynaklandigini belirtiyor. Ekim
1929’da Wall Street binalarinin pencerelerinden atlayan iflas etmis bor-
sa simsarlarinin resminin uydurma oldugu artik anlagilmig durumda.®?
intiharlarin arttigr seklindeki efsane de 1873 Avusturya ¢okiisiiyle ilgi-

li efsanenin bir pargasidir.®* Yine de tepkiler olugmustur:

Bu iilke (Ingiltere) ya da diger herhangi bir iilkenin yetigtirdigi en
bagarili ve aym zamanda en biiyiigu degilse bile en biiyitk dolandi-
ricilarindan biri olan John Sadleir, 42 gibi geng bir yasta [Hampton
Heath’te zehir icerek] hayatina son verdi.8%

(“Biyiik ve bagarih” bu gartlardaki nitelemeler igin garip gori-
niiyor). Aym zamanda 1888’in Denfert-Rocherau’sunu ve Ivar Kre-
uger’i listemize dahil edebiliriz.8 Intihar romanlarda daha olagan ola-
bilir. Dickens’in Little Dorrit’inde Mr. Merdle bogazini hamamda bir
bag bigagiyla kesmisti ve Trollope’nin The Way We Live Now adl ese-
rinde Augustus Melmotte kendi kuluibiinde prusik asit i¢migtir.

Intihar bir kagis bigimidir. Sivigmak bir digeri. Bu konuda mii-
kemmel bir 6rnek South Sea Company’nin defterlerini tahrif edip Ki-
ta Avrupa’sina kagan, Antwerp Hapishanesi’'nden kagtiktan sonra Pa-
ris’te bagka bir vurgun yapan Robert Knight'tir.8” Robert Vesco, Cos-
ta Rica’ya kagmigtir. Banque de Lyon et de la Loire’1 dolandiran Char-
les Savary Kanada’da 6lmiigtiir. Eugene Bontoux Fransiz yasalarina
gore bes yil i¢inde infaz edilmedigi takdirde zaman agimina ugrama
boglugundan yararlanmak igin kendini beg yil siirgiin ettikten sonra

83 John Kenncth Galbraith, The Great Crash, 1929, 3. baski. (Boston: Houghton Mifflin, 1972),
s.133-35.

84 David F Good, The Economic Rise of the Hapsburg Empire, 1750-1914 (Berkeley: University
of California Press, 1984), s.165.

85 D. Moricer Evans, Facts, Failures and Frauds (1839; yeni baski, New York: Agustus M. Kelley,
1968), 5.235.

86 Bkz. Robert Shaplen, Kreuger: Gemus and Swindler (New York: Knopf, 1960).

87 Carswell, South Sea Bubble, s.225, 265-66.
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Fransa’ya geri donmiistiir.88 Bir asir 6nceki benzer bir olay da Arend
Joseph’in olayidir. Joseph’in Ocak 1763’teki iflasi 25 Temmuz’da De-
Neufvile kardeglerin iflasiyla neticelenen finansal sikintilar1 baglatmig
ve aym yil meydana gelen panigi artirmigtir. Arend Joseph 600.000
guldenle Hollanda’nin serbest sehri Kruilenbug’a faytonla kagmus ve
yasal takipten kurtulmugtu. Amsterdam’dan ise ardinda 1 milyon gul-
den borg birakarak ayrilmigt:.8?

Beyaz yakalilarin igledigi bir sug olan finansal yolsuzluklara uy-
gun ceza nedir? Bir iktisat¢i olarak boyle bir konuyu tartigmaya ehli-
yetim yok. Bununla birlikte ii¢ kez 6nerilen veya en azindan ifadelen-
dirilen bir cezaya dikkat gekmeden de duramayacagim. South Sea ba-
lonu déneminde Avam Kamarasi iiyelerinden Molesworth, Caswell’in
o zaman sagma bulundugunu soyledigi bir konugsmasinda, Parlamen-
to’nun South Sea Company’nin yoneticilerini ebeveyn katili olmakla
suglamasi ve bundan dolay: onlar1 eski Roma cezasiyla —iginde yilan
ve maymun olan bir torbanin igine koyup suda bogma- cezalandirma-
st gerektigini one siirmiistii.? Oneri Dreiser’in The Titan adli roma-
ninda tekrarlandi. Bu romanda ceza once bogazlanmasini, sonra tek
bagina bir torbaya konmasini ve sonra da aldatan eglere uygulanan bir
ceza olarak Istanbul Bogazr’na atilmasini igeriyordu.®? Ceyrek asir
sonra yazilmig House of All Nations’ta bir karakter eski sultanlarin sa-
dakatsiz eglerini iki vahsi kediyle birlikte bir torbaya koyarak Istanbul
Bogazr’nin sularina attiklarini iddia eder.®? Ayrintilar ne olursa olsun
beyaz yakali suglarin hafif cezalandirildigini diigiinen modern goruge
ragmen bu cezalar agir1 goriiniyor.

Giinah igleyenlerin su veya bu gekilde cezalandirilip cezaland:-
rilmadig: veya litks iginde giinlerini giin edip etmedikleri bu kitabin
konusu degildir. Bizim igin 6nemli olan dolandiriciligin, sahtekarligin

Bouvier, Le Krach, s.211, 219.

Hebert 1. Bloom, The Economic Actuaties of the Jews of Amsterdam in the Seventeenth and Ni-
neteenth Centuries (Wilhamsport, Pa.: Bayard Press, 1937), 5.199.

Carswell, South Sea Bubble, s.210.

Drciser, The Titan, s.237.

Chnstina Stead, House of All Nations (New York: Simon & Schuster, 1938), 5.643.
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ve suiistimalin ifga edilmesidir. Bu, iglerin olmasi gerektigi gibi olmadi-
gim ve durup gergekte nasil olduklarini gérmenin zamani geldigini
diinyaya gosterir. Suiistimalin, suglunun yakalanmasi veya kendisinin
teslim olmasi yoluyla ya da itiraf, kagis veya intiharin herhangi bir gek-
liyle agiga ¢ikarilmasi, 6foryanin balon oldugunun bir isareti olarak
onemlidir. Agin ticaret evresi de pekala sona erebilir. Siddetli ¢okiig ve
belki itibar kaybinin da iizerindeki perde kalkar.



ALTINCI BOLUOM
Kritik Evre

DEGISEN BEKLENTILER

odelimizde agirhk kazanan etkileri, 6foryay: ve sikintiyr, muh-
Mtemelen panik evresi, onu da biiyiik olasilikla ¢okiis takip et-
mektedir. Bu 19. yiizyil ortalarinin 6nde gelen Ingiliz bankeri Lord
Overstone’un gordiigii modelden ¢ok farkh degildir ve Walter Bagehot
bunu onaylayarak alinti yapmigtir: “Siik{inet, gelisme, giiven, refah,
heyecan, agir1 ticaret, SARSINTI (aynen alinmigtir), baski, durgunluk
ve nihayet tekrar siikiinet”.! Formiil 6foryay: siralamasi zor bes aga-
maya yaymakta ve baski agamasini finansal krizin (sarsint1) 6niine de-
gil, arkasina koymaktadir. Eger sira degistirilirse sikint1 ve baski, umut
dolu yiikselme beklentilerinin tedricen veya birden yok oldugu ve ka-
ranhiga doniistiigii bir evrede meydana gelir.

Rasyonel beklentiler teorisi beklentilerin olaylara biiyiik oran-
da bilinen ekonomik modeller vasitasiyla uyum sagladigim varsayar;
yani beklentiler bazi somut olaylara tepki olarak az veya ¢ok anlik ola-

1 The Collected Works of Walter Bagehot, Norman St. John-Stevas, ed., (Londra: The Econonust,
1978), cilt 9,5.273.
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rak degismektedir. Finans tarihinde ise durum boyle goriinmemekte-
dir. Gergek diinyada beklentiler yavag veya hizli degisebilir ve farklh
gruplar gelecegin gegmisten farkli olacagini fark ederek —bazen farkl
oranlarda ve bazen de hepsi birden— uyanabilirler. Sikint1 evresi hafta-
lar, aylar hatta yillar siirebilir veya birkag giinde yogunlagabilir, Fakat
bir giiven halinden ileride bir giivensizlik haline gegerken beklentiler-
de bir degisimin olugsmasi merkezi bir 6neme sahiptir.

Beklentilerin formiilasyonunda hayati rol oynayacak gruplar-
dan biri de hiikiimettir. Peki hiikiimet 6forya ve heyecan iizerine bina
edilmig beklentileri azaltarak finansal bir krizi 6nleyebilir mi?

UYARILAR
Milton Friedman, “eger hitkiimet spekiilatorlerden daha fazla bilgiye
sahipse hiikiimet i¢in uygun ¢6ziim bu bilgiyi ya da tahminini yayinla-
yarak herkesce erigilmesini saglamaktir” diyor.2 Harry Johnson bu gé-
rigii, “eger hitkiimet spekiilatorlerin bilmedigi bir geyi biliyorsa, bu bil-
giyi agiklayarak spekiilatif korkulari dindirebilir” seklinde tekrarlamak-
tadir? Bu, tarihi kayitlarda pek az destek bulan a priori bir goriistiir.
Akilli olana baglangigta bir kelime yetebilir ama sonra yetersiz kalabilir.
Simdiki ornegimizde kayitlar 1825’lerde baslamaktadir. Pek
¢ok yazar Haziran 1720’deki Balon Yasasi’’ni Robert Valpole ve Kral
II. George'un spekiilasyona karsi bir uyarisi olarak almiglardir.* Fakat
Carswell’in igaret ettigi gibi bu yasanin amaci South Sea Company’nin
rakiplerini bastirmak, 6teki balon ve yolsuzluklarin South Sea Com-
pany’nin ihtayag duydugu nakit girigini kurutmasini engellemekti.> 19.
yuzyila kadar lagvedilmeyen, tam tersine 1749°da giiglendirilen Balon
Yasas1 hem yolsuzluklari hem de yasalara uygun bir ige baglangig yap-
may: zorlagtirmigti.

2 Milton Friedman, “In Defense of Destabilizing Speculation™, The Optimum Quantity of Mo-
ney and Other Essays (Chicago: Aldine, 1969), s.288.

3  Harry G. Johnson, “The Case for Flexible Exchange Rates, 1969”, Federal Reserve Bank of St.
Louis, Review iginde, cilt 51 (Haziran 1969),s.17.
Bkz A. Andréades, History of the Bank of England (Londra: PS. King, 1090), s.136.

5§  John Carswell, The South Sea Bubble (Londra: Cresset Press, 1960), s.139.
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19. yiizyildan sonra spekiilatif bir patlama siirecinde otoriteler
tarafindan sik sik uyarilar yapilsa da, bunlarin pek az yarar oldu.
1825 baharinda Bagbakan Canning, Hazine Bakani Lord Liverpool,
Sir Francis Baring ve The Scotsman’den W.R. McCulloch spekiilasyo-
na kargi uyardilar. Bu uyarilar, ise yaramak bir tarafa, krizi daha da ar-
tirdi. 1825 panik ve ¢okiisiinden dokuz ay once hiikiimetin spekiila-
torlere yardim etmeyecegini agiklayan Liverpool Lordu, kurtarma
operasyonu yapilmamasindan kendisini sorumlu tuttu.® Mayis
1836°da, Ingiltere’deki 1837 krizinden yaklagik bir yil 6nce, Ticaret
Odasi Bagkan J. Poulett Thompson bu seferki spekiilasyonun 1825’te-
kinden tek farkinin insanlarin paralarini yabanci entrikalara degil de
yerli entrikalara sagmasi oldugunu soyleyerek yayginlagan spekiilas-
yon ruhunu sertge elestiriyordu.” O yilin sonbaharinda kumarbazhk
ruhu kanalin ote tarafina gegerken, Fransa ve Belgika otoriteleri spe-
kiilasyonu bastirmak igin girket hisselerinin ve senetlerin kotasyonunu
yasaklamak da dahil pek ¢ok sonugsuz girisimde bulundu. Spekiilas-
yonun Paris borsasinin dar gergevesinin digina tastigy, rantiye ve sira-
dan insanlari, hatta “kadinlar ve yabancilar” gibi amatorleri de igine
aldig1 sGyleniyordu. Liege, Vervier ve Antwerp’in Ticaret Odalari bor-
sa spekiilasyonunu mahk{im etmig ve spekiilasyona girilmemesi konu-
sunda uyarmugti. Belgika Krali ise Mutualite Industrielle adinda bir
banka kurma talebini reddetmeye kadar isi ileri gotirdi. Yatirimlar
azalamaya bagladi fakat Lévy-Leboyer bunun yonetime yanit vermek-
ten ¢ok mevcut iglerdeki ve yeni ig kurulmasindaki azalmanin bir so-
nucu oldugunu séylemektedir.? Yine Temmuz 1839°da Fransa Temsil-
ciler Meclisi’nden Lamartine 6zellikle demiryolu hisseleri teminatlari-
na kargi gikarak spekiilasyon aleyhine konugtu.®

6  W. R. Brock, Lord Liverpool and l.aberal Toryism, 1820-1827 (Cambridge: Cambridge Univer-
sity Pres, 1941), 5.209.

7 R C O. Matthews, A Study of Trade-Cycle History: Economic Fluctuations in Great Britam,
1832-1842 (Cambridge: Cambridge University Press, 1954),s.162.

8 Maurice Lévy-Leboyer, Les banques européennes et I'industrialisation internationale dans la
premuere moitié du X1Xe siecle (Paris: Presses universitaires de France, 1964), 5.618-20.

9 Age.s713



134 attina bolum

Spekiilasyonun resmi agizlardan mahkim edilmesinin etkili ol-
mus olabilecegine dair tek goriig 1857 krizini yorumlayan bir Fransiz
gozlemciden gelmektedir. Mart 1856°da Igigleri Bakami belli dolandin-
cilara kars1 dava agti. Imparator III. Napolyon Les Manieurs d’argent
isimli ve siipheli finansal faaliyetleri ok sert sekilde elegtiren kitabin
yazari O. de Vallée’yi tebrik etti. Senato kanunlar gegirdi. Bank of
France iskonto oranim1 % 10’a yiikseltti. III. Napolyon 11 Aralik’ta Le
Moniteur’de sadece insanin umdugunun 6tesinde felaketler vuku bul-
dugunda bagvurulan araglari kullanmamaya yonelik kararini belirten
bir mektup yayimladi. D’Ormesson’a gore hararet diigmiigtiir ve 1857
krizinin amilari Fransiz ticaretinin belli bir zaferini yansitir.?® Tiim goz-
lemciler bu goriige katilmamaktadir: Rosenberg 6zellikle uyarilarin ve
davalarin ¢ok geg kaldigini séyler.!?

1869°da Austrian National Bank’in (Avusturya Milli Bankasi)
sinirlamalari, dort yil sonraki standartlara gére kiigiik bir ¢okiig oldu-
gu anlagilacak olan “biyiik bir ¢6kiig” yaratti. Sinirlamalar ige yara-
mamigt1.’2 Eduard Lasker’in kendisinin de bir iiyesi oldugu Yasama
Meclisin’de Subat 1873’te yaptig1 uyarilar ve bagta Ticaret Bakanlg:
olmak iizere Prusya hiikiimetinin demiryolu imtiyazlar1 sahipleriyle
olan skandal iligkilerini ifsa etmesi de bir ise yaramadi.” Belki de ¢ok
geg¢ kalinmigti. Daha zamaninda yapilmig bir uyari, 1888’de The Eco-
nomist’in Arjantin arazi bonolarina (cedulas) karg1 uyansiydi. Ni-
san’da The Economist “Bonolar... olduk¢a uygunsuz tahvillere donii-
sebilir. River Plate’teki tiim gayrimenkuller yiiksek fiyattan satihiyor
fakat finansal bir sikinti olugmasi halinde satilamaz hale gelebilirler”

10 Wladimir d'Ormesson, La grande crise mondiale de 1857: 1’ histoire recommence, les causes,
les remedes (Paris-Suresnes: Maurice d'Hartroy, 1933), 5.110 v.d.

11 Hans Rosenberg, Die Weltwirtschafskrise von 1857-59 (Stuttgart: Verlag von W. Kohlhammer,
1934),5.210.

12 Max Wirth, Geschichte der Handelskrisen, 4. baski (1890; yeni baski, New York: Burt Frank-
lin, 1968), 5.463.

13 Fritz Stern, Gold and Iron: Bismarck, Bleichroder, and the Building of the German Empire
(Londra: Allen & Unwin, 1977), s.242.
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diyordu.!® The Economist tekrar Mayista: “Gayrimenkul fiyatlarin-
daki yiikselmenin ¢okiise gegmesi, ki artik bunu olacag) kolayca gorii-
lebiliyor, cedulas’larin fiyatim ciddi sekilde diisiirecektir”?® diyordu.
Her ne kadar zamanlamasi iyi olsa da uyarilar faydasizd.

Daha fazla hatirlanmaya deger olan s6zler arasinda ise digerle-
riyle birlikte Kuhn, Loeb & Co.’nun ortag: ve Federal Reserve Siste-
mi’nin kurucusu Paul Warburg’un uyarilar1 vardir. Subat 1929’da
New York Borsasr’nin gok yiiksek oldugunu ve 1907 panigini animsa-
tan belirtiler gosterdigini kamuoyuna bir uyar: seklinde duyurarak, o
zaman Federel Reserve Yonetim Kurulu Bagkani olan Roy Young’u iz-
lemigti. Bunun tizerine borsa bir siire durdu, sonra daha da yikseldi.
Fed Bagkani Greenspan’in Aralik 1996’daki uyarisinin etkisiz kahgt
daha once ifade edilmisti. Haziran sonunda ve Agustos’ta faiz oranla-
rinda iki hafif yiikselisten sonra Agustos 1999’da patlama yapan bor-
sanin Federal Reserve Sistemi tarafindan faiz oranlan belirlenirken
dikkate alinacagim agiklamigti. Borsa bunu da pek dikkate almadi.

Elbette uyanlarla ilgili bir problem “yalanci ¢oban” masalinda
gizlidir. Ekonomi tahminleri is sartlarindaki, fiyatlardaki ve krediler-
deki bir hareketin yoniinii kestirebilirler fakat bu hareketin tam zama-
nin séylemek zordur. Roger Babson 1929 buhraninda krizi 6ngér-
mekte acele etmig ve zarar etmigti: Miigterilerini 1928’de piyasadan ¢1-
karmigti. Piyasay: uyarirken veya olmasi gereken bilgiyi verirken 6nce
akilsizca davranan spekiilatorler uyarilmali, ardindan da uyarinin za-
manlamasi, kir edilmesini saglayacak kadar erken, giivenilir ve 6nem-
senir olmasim saglayacak kadar ge¢ olmalidir. Her iki gorev de zordur.
Gergekte, ahlaki ikna yontemleri gibi, egilip biikiilmek, tehdit etmek
ve cemaatten imamin dedigini yapip yaptigini yapmamalarini istemek
de —konusarak spekiilatorleri gittikleri yolun yanhghgina ikna etmeye
¢ahgmak- genellikle bogunadir.

14 Economust, 21 Nisan, 1888, 5.500. Bu ve izleyen alinnya Richard C. Marston dikatimi gekti.
15 A.g.e., S Mayis 1888,5.570-71.
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FINANSAL SIKINTI

Sikintinin en azindan iki anlami vardir: Aci gekme hali ve zarar veren
gidigat. Ticari sikinti birincisini yansitirken, finansal sikinti temelde
ikincisini yansitir. Genel kullanimda ticari sikint1 ifadesi fiyatlarda ve
islerde keskin bir diisiis ve pek ok ticari ve sinai firmanin iflasina iga-
ret eder. Tek bir firma igin finansal sikinti ise, kazanma giiciiniin, borg-
lar1 ve faizleri 6deyemez hale gelmeye ve sonug olarak kredibilitenin
bozulmasina yol agacak sekilde ciddi olarak diigmesi demektir.1® Bir
ekonomi igin finansal sikint1 fiili olmaktan ziyade muhtemel bir 6ne-
me sahiptir ve ilerideki finansal uyum veya bozulmayi igerir. Bu, muh-
temel firtinadan 6nceki sessizlik gibidir.

Ikinci Boliim’de tartigilan agir1 ticaret terimi gibi sikint1 terimi
de kesin tanimi olmayan bir sozciiktir. Bununla birlikte finansal kriz
tartigmalarinda ¢ok kullanilir. Oforyanin sonu ile klasik yazarlarin
calkanti ve giiven kaybi (bizim terimlerimizle iflas ve panik) dedikleri
seyin baglamasi arasindaki evreyi tanimlamak igin kullanilan diger
sozcikler huzursuzluk, endige, gerilim, parasal sikint1, basks, belirsiz-
lik, ugursuz sartlar ve kirlganlik gibi sozciklerdir. Daha albenili ifa-
deler arasinda “piyasadaki korkung diisiis”' veya “firtmmali atmos-
fer”® gibi ifadeler vardir. Ozellikle “Yine firtina 6ncesindeki bunalti-
c1 atmosfer hissediliyor”® gibi meteorolojik benzetmeler ya da dep-
remle ilgili ifadeler kullanilir. 1845 sonbaharinda Lord Overstone,
Bank of England’in 20. yiizyildaki baskani Montagu Norman’in dede-
si olan arkadagi G.W. Norman’a soyle yazmugti: “Su an igin ¢okis yok,

sadece ayaklarimizin altinda sezdigimiz kiigiik bir kipirdanma var.”?°

16 M. ). Gordon, “Toward a Theory of Finacial Distress™, Journal of Finance, cilt 26 (Mayis
1971), 5.348.

17 Caswecll, South Sea Bubble, s.170.

18 Sir John Clapham, The Bank of England: A History (Cambridge: Cambridge University Press,
1945), cile 2, 5.257.

19 Fdouard Rosenbaum ve A. J. Sherman, M. M. Warburg Co., 1758-1938: Merchant Bankers of
Hamburg (New York: Holmes & Meier, 1979), 5.129.

20 D. P .O'Brien, cd., The Correspondence of Lord Overstone (Cambridge: Cambridge University
Press, 1971), cile 1, s.37.
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Bu satirlar 1847 paniginden 2 yil 6nce yazilmigti. Sismografik benzet-
me Michel Chevalier tarafindan Bagkan Jackson’in Second Bank of the
United States’e agti1 savagt Amerika’dan yazarken kullamlmigti: “Her
ne kadar kisa siirse de, genel bir giiven kaybi en korkung depremden
daha kétiidiir.”2* Bagka bir Fransiz yazar “felaketi sezmek”ten bahse-
derken,?? bir Alman benzetmesi “1782 sonbaharinda yayin oku firla-
tacak kadar gerildigi”ni?? ifade etmektedir.

Sikint1 tek bir girket igin nesnel bir kosul olabilirken ekonomi-
nin tiimi igin boyle bakmak miimkiin degildir. Gegmise bakildiginda
belli biiyiikliikler normalden saptiginda sik sik piyasanin gerildigi go-
riilebilir: Merkez bankasinin rezerv oranlar, biiyiikk sayida firma veya
sahsin bor¢-sermaye veya borg-servet oranlari, dis borg-ihracat oram
vb. Giiniimiizde de bazi limitlere yaklasildiginin farkina varlabilir:
1844 Bankacilik Yasas’na binaen Bank of England’in tahvil gikarma
limiti, ABD hazinesinin 1893’te 100 milyon dolarlik minimum altin
bulundurma zorunlulugu, 1924’te Bank of France’in Hazine avans ta-
vani, Haziran 1931°de Dawes Plani altinda Reichsbank’in altin-rezerv
orani veya Subat 1932’de Glass-Steagall Yasasi’nin gegmesinden 6nce
Federal Reserve Sistemi’nin bulundurabilecegi serbest altin miktari,
bunlar arasinda sayilabilir. Bir Hazine bakaninin 1857°de dedigi gibi,
limitler tahrik edicidir:

Kriz zamaninda bir limit koyuldugunda bu limitin endigeyi arttir-
mamasi imkansizdir. Insanlar bir tehlikenin baskisini hissettiginde
ticari sikinti zamanlarinda ihtiyag duyduklari fonda ne kadar para
kaldigini hesaplar; ister Parlamento’dan ¢ikan yasayla, ister Mr.
Thomas Tooke’un [bankacilik okulunun 6nde gelenlerinden)] 6ner-
digi gibi bir kullanma gekliyle, ister Fransa’da oldugu gibi hiikkiime-
tin Bank of France’la olan iglerini ayirarak olsun, ne gekilde bir li-

21 Michel Chevalier, Lettres sur I'Amerique du Nord, 3 baski (Bruksel: Societé belge du librairie,
1838), cile 1,5.37.

22 Jean Bouvier, l.e krach de I'Umon Genérale (Panis: Presses universitaires de France, 1960),
s.129, 133, 137.

23 Wirth, Handeskrisen, s.598.
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mit belirlersiniz belirleyin, kriz anlarinda limitlerin endigeyi artira-
cag kesindir.2®

Ayni goriig Bank of France’in degismez bir yasal zorunluluk ol-
maksizin yiikiimliliklerinin iigte biri oraninda madeni para rezervini
tutma gelenegini 20 yil sonra savunan bir Fransiz yetkili tarafindan da
ifade edilmigti: “Sabit bir oran zorunlu degildir. Sabit ve mutlak bir li-
mit korkusu... akillica olmaz.”?% Limitin agilmasi nesnel olmaktan zi-
yade psikolojik bir 6neme sahiptir. Mart 1924’te tecriibeli bankerler,
Fransa’nin para arzindaki kigiik bir artigin tehlikeli olmayacagini bi-
liyorlardi ama halk, Bank of France’in Hazine’ye verdigi avanslarin ta-
vanin bir ekonomik saglik endeksi olarak gérmeye baglamisti. Bir ba-
kanin dedigi gibi, Fransizlar kendi paralarina duyduklan giivenin es-
neklik limitlerine gok yakinlardi.2

Sikintinin nedenlerini belirtilerinden ayirmak zordur fakat bu
nedenler arasinda, nakit sikintisi oldugunda sermaye piyasasinda na-
kit talebi, sermaye piyasasinin tiimiinde veya baz1 kesimlerinde keskin
faiz artiglari, 6demeler dengesi agiklar, iflaslarin artigs; mal, tahvil,
arazi, bina veya spekiilasyon nesnesi olabilecek herhangi bagka bir se-
yin fiyat artiglarinin sona ermesi sayilabilir. Bu gelismelerin hepsi bir-
biriyle baglantih olabilir ve bunlar kredi mekanizmasinin normal sinir-
larinin 6tesinde zorlanmasinin belirtileridir.

19. yiizyilda finansal sikinti, tahvil ihraglarinin sadece bir kis-
mma 6deme yapilmasini zorunlu kilan ve sonraki 6deme ¢agrilarina
giivenen sistem tarafindan biiyiitillmiigtii. 1825 ve 1847°de Ingilte-
re’de ve 1882’de Fransa’da birbirini izleyen 6deme ¢agrilar1 (sermaye
harcamalarn arttikga hisse ihrag edenin ihtiyag duydugu) hisseleri alan-

24 D. Morier Evans, The History of the Commercial Crisis, 1857-1858, and the stock Exchange
Panic of 1859 (1859; yeni baski, New York: Agustus M. Kelley, 1969), 5.203.

25 Louis Adolphe Thiers’in tamklig:, Ministére des Finances vd., Enquéte sur les principes et les fa-
its généraux qui régissent la circulation monétaire et fiduciaire (Paris: lmprimerie impcriale,
1867), cilt 436.

26 Stephen A. Schuker, The End of French Predominance in Europe, the Financial Crisis of 1924
and the Adoption of the Dawes Plan (Chapael Hill: Univesity of North Carolina Press, 1976),
5.87, 104.
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lar1 rahatsiz etmigti. Hisseleri elinde bulunduranlar bir sonraki 6deme
gelmeden hisseleri kir ederek satmay: hesapliyorlardi. Tooke 1852°de-
ki rahatsizlig1 siddetli olarak tanimlamigtir, ¢linkii para 6demesi acil ve
aniydi; 6te yandan kazang ihtimali uzak ve belirsizdi.?” Ocak 1847°de,
demiryolu hisse 6deme ¢agrilan bir ayda 6,5 milyon pounda ¢ikinca
finansal sikint1 da artmigt1.28

South Sea Company’deki hisse senedi ihracinin mektup zinciri
boyutu Haziran, Temmuz ve Agustos 1720°de yeni hisse senedi ihrag
ederek para toplama tegebbiisiiyle agiga ikt Bir yilda (1881) piyasa
degeri 5 milyar frank olan 125 yeni ihrag edilmig tahvil Paris’te satil-
mugt1 ki, bu sirada yillik tasarruflarin 2 milyar frank oldugu tahmin
edilmekteydi.?? Bu donem, 1887°den 1890’a kadar Ingiltere’de gok sa-
yida sirketin halka agildig) veya 1928’den 1929’a kadar ABD’de 6zel
miilkiyetin yeni tasarrufa gerek olmaksizin kamu hisseleriyle degistiri-
lebildigi doneme benzemiyordu.

Yatirimcilar veya spekiilatorler yiikselen fiyatlara ve kagit uize-
rindeki karlara aligmiglarsa, yiikselen fiyatlar doneminin sona ermesi
sikintiya yol agar. Elbette yiikselen hareketin tepe noktasina vardigini
ve artik agagiya inigin bagladigimi onceden fark etmek zor, hatta ¢ogu
kigiye gore imkansizdir. Bu konudaki belirsizlik de bizatihi bir sikinti
sebebidir. Sermaye kazanci saglama gabasi neticesinde kredilerin genis-
ledigi bir donemden sonra ise daha biiyiik bir sikinti olugur. Bu tiir ge-
lirler kagit tizerinde bile daha fazla elde edilemez. Sonra kredi degeri
azalir ve sabit bir kredi limiti ¢ok yiiksek hale gelir.

Sikinti dig kanallardan da kaynaklanabilir: Ithalati zorunlu ki-
lan kétii hasat, ulusal fonlari ¢eken digaridaki siki para politikasi, ya-
banci sermayenin evine donmesi vb. Bu durumlarda, kredi gerginligi
sistemin yiikiimliiliklerinin geniglemesinden ziyade nakit tabanindaki

27 Arthur D. Gayer, W.W. Rostow ve Anna J. Schawartz, The Growth and Fluctuation of the Bri-
tish Economy, 1790-1850 (Oxford: Oxford University Press, Clarendon Press, 1953), cilt 1,
s.190.

28 Ag.e.,s.312.

29 Bouvier, l.e krach, s.29, 130.
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azalmadan kaynaklanir. Sermayenin digariya kagmasi ihtimali dogabi-
lir. Fransiz-Prusya tazminati geregi Reichsbank’tan altina doniigtiiriile-
bilecek ¢ok miktarda sterlin talebinde bulunuldugunda, Londra Para
Piyasasi 1872’de sikint1 yagamigt1 ve yine 1925’ten sonra sermaye ka-
¢iginin ve frankin deger kaybetmesinin bir sonucu olarak, Fransizlarin
sterlin bakiyelerindeki birikme, altina donistiiriilme tehdidiyle poun-
dun iizerinde Demokles’in kilic1 gibi sallandi. Finansal sikintinin teme-
li given kaybidir. Sonra ne olur? Ekonominin gesitli yonleri diizeltil-
dikge gelecege yonelik beklentiler yavag yavag iyilegir mi, yoksa fiyat-
lar alt ust olur, panik, bankalara hiicum, likit olmayan aktiflerden pa-
raya dogru kagig mi baglar?

Bu durum James S. Gibbons tarafindan az ve 6z olarak agiklan-
migtir:

Banka yetkilileri tim gayretlerine ragmen batan saygideger tiiccar-
larin bir kogeye atilip garesizlik havasina biriindiiklerini duyura-
cak kadar aldinigsiz davranmazlar. Piyasanin ustiinde gezinen tehli-
kenin farkindadirlar. Kredi ok fazla geniglemigtir; kamuoyunun
heyecani yitksek ve gergin bir endigeye dénigmistiir. “Giigli balo-
nu” patlatmak igin sadece “biyiik bir kurumun” batmasina ihtiyag
vardir. Bunun bir balon oldugunu kim bilebilir? En yiiksek basing
noktasina ulagildigini ve sularin yarin durulmayacagim kim bilebi-
lir? Sonra olaylar tedricen kendi akigina doner, giiven tazelenir ve
patlayacak bir balon olmadig: kanitlanmig olur.30

SIKINTI NE KADAR SURER?

Eger panik yoksa —1866’da Fransa’da, 1873 ve 1907°de Ingiltere’de
olmadig gibi- finansal sikint:1 tedricen azalabilir. Yakin zamanda ABD
Continental Illinois Bank, Giimiig tekelini elinde tutan miiflis banker
Hunt, Bank of America’nmin biiyiik kayiplari ve First Republic Bank of
Dallas vakalar sebebiyle panik agamasina oldukga yaklagmiglardi.
Sonra, Agustos 1982’den itibaren Ugiincii Diinya sendikasyon kredile-

30 Jamecs G. Gibbons, The Banks of New' York, Their Dealers, the Clearing House, and the Pamic
of 1857 (New York: D. Appleton, 1859), 5.94.
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ri ve daha yakinlarda Louisiana, Oklahoma ve Teksas’taki tasarruf ku-
rumlan ve petrol arazileri konularinda uzun siiren bir sikinti donemi
yasandi, fakat en azindan 19 Ekim 1987’ye kadar panik yasanmadi.
Bu tarihte gergeklegen ilging olay ise panik kategorisine konamaz, ¢iin-
ki diger piyasalara yayilmamgtir; fakat rasyonel beklentilerle tam
olarak uyumlu bir “diizeltme” olarak siniflandirilabilir. Eger oyleyse,
Agustos 1982’den Agustos 1987’ye kadar siiren yiikselig rasyonel bek-
lentiler hipotezini giiriiten karsit bir 6rnek olarak kaydedilmelidir.

Finansal sikintiy: izleyen ¢okiis veya panik arasinda standart bir
bogluk yoktur. Haftalar ya da aylar gegebilir. John Law’un sistemi
Aralik 1719°da zirveye ulagmig ve Mayis 1720’de ¢6kmiigtiir. 1720°de-
ki South Sea balonunda tahvil ¢ilginligi Nisan sonunda agiga gikmug,
piyasadaki korkung diigiis Agustos’ta olmug ve Eyliil baginda ¢okiig
gelmigti. 1763’te ise sikinti Mart’ta baglamig ve Temmuz’da Amster-
dam’da DeNeufville’in iflasiyla gergek kriz hiz kazanmigti. 1772°de
Bank of England yilin hemen baginda iskonto oranlarini yiikselterek
frene basmigti; Ayr Bank Mayis’ta iglemleri yavaglatmigti ama ¢ok geg
kalmigtr. Fordyce’in 10 Haziran’da gizlice kagmasi 22 Haziran’da in-
giltere’de panigi hizlandirdi; Amsterdam’da bunu izleyen sikint1 Clif-
ford & Co.’nun Aralik’ta batigina kadar siirdii.

1789’dan 1815’e kadar krizlerin zamani, XVI. Louis’nin Ocak
1793’te giyotine gonderilmesi, Subat 1797’de Fransizlarin Fishguard’a
¢ikarma yapmasi ve 1799°da kitasal ablukanin yarilmas: gibi olaylar
tarafindan belirlenmistir. Bu olaylarda sikinti simichyd; panik ise ger-
cekten ani gelmisti. Ote yandan, 1809-10°daki yavaglama Brezilya’ya
yapilan ihracatin tiiketilemeyecek kadar agiri olmasina ilaveten kitasal
ablukanin sikilagtirlmasindan da kaynaklaniyordu. 1809’un ortala-
rindan sonra baski 6nce yavasga, 1810’un ortasindan 1811 Ocak’in-
da iflaslarin doruga ulagmasina kadar ise hizli sekilde artt.

Listede tek tek ilerlemek sikicidir, fakat birkag olaya deginilebi-
lir. Ocak 1847°de demiryolu taahhiitleri i¢in yeni bir 6deme ¢agrisi ge-
rilime zemin olusturdu; tahil spekiilasyonu ise Mayis’ta zirveye ¢ikt,
Agustos’ta ¢oktii ve Kasim’da panige yol agti. 1866 krizi, Fransa’ya da
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ayni yil panigi getiren 1864’teki pamuk fiyatlarinin ¢6kiigiiniin gecik-
mis bir sonucu olarak diigiiniilebilir. Ingiltere’nin 1864°te iki “kritik
an”1 olmugtur: Biri Ocak’ta —pamuk fiyatlarinda beklenen g¢okiisle il-
gili gergek kriz— digeri yilin son geyreginde. Bu, en azindan Fransizla-
ra ait bir goriigtiir.3! Ingilizlerin donemi degerlendirisi 6zellikle iskon-
to kurumlarini etkileyen ve 1863’e kadar giden spekiilatif yayilmaya
ve Credit-Mobilier’i hatirlatan bir dizi firmaya odaklanma egiliminde-
dir. Ornegin W. T. C. King, Albert Grant olarak ortaya gikan ve muh-
tesem Credit Foncier ve Mobilier of England’in hisselerini satiga sunup
1 milyon poundluk 6denmis-sermaye veya daha ziyade 6deme gagrisi
yapilmig sermayeye ulagan Albert Gottheimer isimli birinden bahset-
mektedir.3? Temmuz 1865’te yiikseligin ve “kir payi yariginin” zirve-
sindeyken Overend Gurney & Co.’nun halka arzi, Ekim’de hisseleri-
nin % 100 prim yapmasina ve Bank of England’in iskonto oranimi %
3’ten 7’ye yiikselmesine yol agmigtir. Cokiig evresi Mayis’a kadar siir-
milg ve Ocak 1866’da Watson Overend & Co.’nun batigindan sonra
siddetlenmigtir. Fransizlara gore ise sikinti donemi 2,5 yil siirmiigtiir.
ABD’de birkag istisna hari¢ sikinti, kriz ve panik dénemleri,
sonbaharda Batili bankalar tahil nakliye ticretlerini 6demek igin Do-
gudan biiyiilk meblaglarda para gektiklerinde olugmustu.3® Sprague
1873 krizinin erken hasattan dolay: Eylill’de geldigini, krizin patlama-
sinin ig dlemi igin her zamanki gibi bir siirpriz oldugunu ve 1873 kri-
zinin de bir istisna olmadigini belirtiyor.3* Burada bir zithk vardir. Bii-
yiik fon hareketleri mevsimsel olarak sikintiya yol agar, oysa ki krizle-
rin her zaman siirpriz oldugu ifadesi sikintinin yokluguna isaret et-
mektedir. 1873 vakasinda demiryollarinin bono ihrag etmekten borg
almaya dénmesine neden olan ve Eyliil 1872’den Mayis 1873’e kadar

31 Bkz. Clément Juglar, Des crises commerciales et leur retour périodique en France, en Angleter-
re et aux Etats-Umis, 2. baski (1889; yeni baski, New York: Agustus M. Kelley, 1967), 5.427.

32 W.T.C. King, History of the L.ondon Discount Market (Londra: George Routledge & Sons,
1936), 5.232.

33 O. M. W. Sprague, History of Crises Under the National Banking System (1910; yeni baski,
New York: Agustus M. Kelley, 1968), s.127.

34 Age.,s.33.



kntik evre 143

siiren paradaki “agir1 darhk”, mevsimsel darligin aksine ¢okiigi hiz-
landiran bir sikinti igareti olarak gériilebilir.3® Dolayistyla ig Aleminin
sasirmast iki kat gariptir.

Sikint1 siirekli olabilir ya da kendi ritmi iginde gidip gelebilir.
Ocak 1882’de Union Générale’in ¢okiigii, Temmuz, Ekim ve Aralk
18 81°deki iig ayr gergin dénemin sonunda gelmisti.3® Geldigi goriilen
(fakat Sprague’in tam vaktinin 6ngérillmedigini iddia ettigi) Ekim
1907 panigi, finansman senedi iglemlerinde en yaygin teminat olarak
kullanilan Union Pacific hisseleri 50 puan diisiince Mart’ta gelen “zen-
gin adam” paniginden sonra baglamigti.* Piyasalar bu firtinay1 da
New York City bonolarinin Haziran’daki bagarisizhigini (29 milyon
dolar degerindeki % 4’liik hisseye 2 milyon dolar talep gelince), Tem-
muz’da bakir piyasasinin ¢okiigiinii ve Agustos’ta Standart Oil Com-
pany’ye antitr6st yasasini ihlali nedeniyle verilen 29 milyon dolarhk
cezayi atlatug) gibi atlatt. Piyasalar sadece Ekim’de Knickerbocker
Trust Company’nin iflasina boyun egmisti.3” 1929’daki sikinti Hazi-
ran’dan belki de Ekim’in son haftasina kadar siirdii. 1987°de ise Agus-
tos bagindan Ekim’in ortasina kadar siirmiigtii.

Para otoritelerinin oturduklar1 yerden ahlaki ikna yontemiyle
yetinmek yerine kredi spekiilasyonunun maliyetini yiikseltmek igin si-
ki para politikasi uyguladiklarini varsayin. Mal ve aktif piyasalari bir-
likte agag1 ya da yukar: hareket ederse, para politikasinin yonii belli-
dir. Fakat hisse senetlerinin veya gayrimenkullerin veya her ikisinin
birden fiyatlarinda, mal fiyatlar: sabit kalir veya diiserken tehditkar
bir patlama olursa, otoriteler bir ikilemle kargi kargiya kalir. ABD’de-
ki olayda, Federal Reserve Sistemi 1929°da, Bank of Japan da 1989°da

(*) Chiristina Stcad, The House of All Nations (New York: Simon & Schuster 1938) adh kitabin-
da karakterlerden biri olan Steward'in su soyledikleriyle bu doneme auifta bulunuyor olabilir:
“Bu benim ilk iyim. Gergekten cglendik. Bir ara duzensiz arzlan da agacak gekilde Union Paci-
fic'te agik pozisyon almiglardi. Mahvolmuglar miydi> OO zaman degil. Onlarla anlagma yapular...
Yapmak zorundaydilar, aksi takdirde tum dunyay: sarsacak bir panik ortaya gikacakn.”

35 Age.,s.36.

36 Bouvier, [ e krach, s.133.

37 Spraguce, History of Crises, s.237-53.
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bununla kargi kargiya kalmigti. Paul Volcker’in aktardig: gibi ABD’de-
ki olayda Federal Reserve Yonetimi, 6zellikle Bagkan Benjamin Strong
(1925 ve 1927°de) sistemin 1970’ler ve 1980’lerde yapmak zorunda
kaldig1 gibi uygun politikayr uygulamak igin vargiiciiyle ugragti. Elbet-
te bir tagla iki kugun vurulamayacak olmasi veya “Hedefiniz vurma-
maniz gereken bir digerinin dibinde duruyorsa sagma degil kurgun at-
maniz gerekir” diye bir benzetmeyle ifade edebilecegimiz bir ikilem
s6z konusuydu. 1929 ve 1989’da para politikalari en sonda ve istek-
sizce uygulandi; bu yiizden bu krizler eger 1929 New York ve 1990
Tokyo krizlerine “sebep” olmadilarsa bile ateslemis oldular.3®

KRiZIN BASLANGICI
Mantik 6grencileri A’'nin B’nin ayaklarina, B’nin C’ninkilere, C'nin
D’ninkilere vs. atarak, en son Y’nin Z’nin yiiziine atmasiyla patlayan
maytap tartigmasini hatirlayacaklardir. Suglu kimdir? Uzak fail olan A
mu? Yoksa yakin fail olan Y mi? Bu krizin uzak faili spekiilasyon ve kre-
di geniglemesidir; yakin fail ise sisteme giiveni sarsan, insanlara iflasin
tehlikelerini diigiindiiren ve onlar1 mal, hisse senedi, gayrimenkul, kam-
biyo senedi, borg senedi ve dovizden —veya bagka herhangi bir seyden—
paraya yonlendiren olaylardir. Yakin failin kendisi 6nemsiz olabilir: Bir
iflas, bir intihar, bir kagis, bir ifsaat, bazi kredi miisterilerinin talepleri-
nin reddi, 6nemli bir oyuncunun mallarini satiga yonlendiren fikir de-
gisikligi vb. Sonugta fiyatlar diiser. Beklentiler tersine doner. Gelismeler
hizlanir. Spekiilatorler ne kadar fazla oranda borg para ile islem yapi-
yorsa, fiyatlardaki diigiis onlardan o kadar daha fazla kar pay: veya na-
kit talebine ve daha fazla tasfiyeye ugramalarina yol agar. Fiyatlar da-
ha da diigiince banka kredileri durur. Bir ya da daha fazla ticaret kuru-
mu, banka, iskonto kurumu veya araci kurum batar. Kredi sisteminin
bizzat kendisi sallanmaya baglar ve likiditeye hiicum baglar.

Tlk saticilari tesbit etmek nadiren miimkiindiir, onlan suglamak
da faydasizdir. Komplo teorileri artar. Bunlar iginde Joseph P. Kennedy

38 Bkz. C. P. Kindlcbherger, “Assct Inflation and Monctary Policy™, Banca Nazionale del Lavoro
Quarterly Review, no.192 (Mart 1995), s.17-35.
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Sr. veya 1929°da Bernard Baruch gibi vurguncu spekiilatorler, 1882°de
Eugene Bontoux vakasinda varlig1 iddia edilen Protestan-Yahudi kar-
teli; ya da Nisan ile Haziran 1720 arasindaki 6 haftada bir seferde
1000 pounddan daha fazla satmaksizin 54.000 poundluk South Sea
hisselerini nakde geviren ve “balonun en iyi anis1” olarak Londra’da-
ki Guy’s Hospital’a bagiglayan Thomas Guy sayilabilir.3°

Bunlar daha da ¢ogaltilabilir ama bu bir amaca hizmet etmez.
Sonug itibariyle birileri satiga geger. Bu bazen bir yabancidir. Ornegin
1847°de fazla bugday: satin alip Haziran ve Temmuz’da Ingiltere’ye
70.000 guarter (Ingiltere’de 28, ABD’de 25 pounda esit agirhk olgii-
sii) bugday gonderen ve cari fiyatin oldukga altinda piyasa siriildigi
igin fiyatlar1 96’dan 95 silin’e diigiiren ve musir igi yapan gok sayida
kurulugsun batmasina yol agan kisi bir Fransiz’d1.4? Bununla beraber
hikiye ikna edici degildir. Bugdayin fiyat1 Agustos 1846’da bugday
iiretimini ¢okerten siddetli firtina ve Irlanda ve Kita Avrupa’sindaki
patates hastaligindan dolayr Mayis 1847°de 46 silinden 93 siline (ya
da kaynaga gore degiserek 96, 105 veya 110 siline) yiikselmigtir. Tem-
muz 1847°de iyi giden hava kosullar1 ve iyi hasat beklentisiyle fiyat-
lar diigmiigtiir. Bugday ve un ithalat1 1846’da 2,3 milyon quarter’dan
1847’de 4,4 milyon quarter’a gikmgtir; bunda elbette tahil yasasinin
kaldirilmasinin da roli vardir.®! 70.000 quarter bu miktarlar kargi-
sinda 6nemsiz kalir. Fransa’nin ise kendi problemleri vardi: 1846’da
son 100 yilin en diigiik bugday hasad (patates hasadiyla birlikte) ger-
¢eklesmig, ardindan 1847°de ise son 100 yilin en biiyiik bugday hasa-
di alinmigti. Fakat durum geneldi ve Ingiltere’de bugday spekiilasyo-
nu asiriydu.

Arjantin bonosu satan Almanlarin 1890’daki Baring krizine
katkida bulunduklar iddiasi vardir. Alman yatirimcilarin ister genel

2

huzursuzluktan,*? ister Arjantin doviz kurumundaki istikrarsizlik-

39 Carswell, South Sea Bubble, s.136-37, 158.

&40 Evans, Commercial Crisis, s.13.

41 Gayer, Rostow ve Schwartz, Growth and Fluctuation, s.307.

A2 W. Jett Lauck, The Causes of the Panic of 1893 (Boston: Houghton, Mifflin, 1907), 5.59-60.
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tan,® isterse Rus bonolarindan* benzer gekilde ¢ikmalarina sebep olan
icerideki yiikselmeden olsun, 1888’de Arjantin bonolarim almay: dur-
durduklari dogrudur. Almanlarin satiglar1 krizden ziyade sikintiya kat-
ki saglamigtir, iinkii Ingiliz yatrimcilarinin Arjantin’in gikardigi 200
milyon poundluk bononun biiyiik bir kismim tutmalarini saglamiglar-
dir. Kasim 1888’de Buenos Aires Drainage and Waterworks Com-
pany’nin 3,5 milyon poundluk teklifi alici bulmadi ve Baring Arjantin’e
kabul kredisi ile bor¢ vermek zorunda kaldi. 1890°da hammadde fiyat-
larinin diigmesi Arjantin hitkiimeti igin vadesi gelen bu krediyi 6demeyi
imkansizlagtirdr. iki yillik bir sikinti déneminden sonra Kasim 1890’da-
ki Baring Krizi, Bank of Enland’in Baring Brothers’a kabul kredilerinin
miktarini azaltma uyansinin (1890 yazinda 30 milyon pounda ulagmig-
t1), Ekim’de New York’taki krizin, Baring’in Kasim’da vadesi dolan 4
milyon poundluk kabul kredisini 6demek igin satacak hig tahvili kalma-
masinin veya kisa vadeli bor¢ bulamamasinin yakin sonucuydu.
Paris-Lyons-Marsilya demiryolunun 6ngériilen 200 milyon
frank yerine 300 milyon franka mal oldugunun ortaya ¢ikmasinda ol-
dugu gibi, dogru bilgi de bir ¢okiigii hizlandirabilir.** Cok daha 6nem-
li olan uzak fail, ¢ok fazla demiryolu malzemesi ithalinden kaynakla-
nan 6demeler dengesi agiklar1 ve 6zellikle de 1846°daki kotii hasat ve
ardindan gelen bolluktu. Granger Hareketi 1873’te ABD’deki ¢okiigii
hizlandirmigti. Bir anlamda bugiiniin gevrecilerine benzeyen Granger-
lar, 1980’larin sonu ile 1870’lerin baginda eyaletler arasindaki tagima-
cihgi ayrimcr dicretleri yasaklamak, diizenleyici komisyonlar kurmak,

(*) Almanlarin Rus bonolarini satmalarinin sebebi, italyan bonolarimi almaktaki sebepleri gibi kis-
men politikti. Fransizlar Rus bonolarimi alip Italyan bonolarini satmuglardi. Fakat Almanlar
1888'de 10,5 milyon poundluk Meksika tahvili satmigti, dolayisiyla Almanya’daki yiikseligin
politik olmayan kogullarda digari gitmig olacak sermayeye ihtiyag duydugu iddia edilemez. Bkz.
Fritz Stern, Gold and Iron: Bismarck, Bleichréder and the Building of the German Empire
(Londra: Allen & Unwin, 1977) 5.427, 433, 442. Mr. Stern bana kibarca Bleichroder’in yazig-
malarinda Almanlarin Arjantin tahvillerini satmasiyla ilgili higbir geyin olmadigini séylemigti.

43 Oskar Morgenstern, International Financial Transactions and Business Cycles (Princeton, N.J.:
Princeton University Press, 1959),5.523.

44 Johan Akerman, Structure et cycles économiques (Paris: Presses univesitaires dc France, 1955-
57), cilt 2, 5.292.
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hatta maksimum ticretleri belirlemek suretiyle kontrol edecek yasala-
rin gitkmasina galigan aktivistler olarak ortaya giktilar.5 Kredi kargili-
ginda agiktan demiryolu hisseleri satilirken, —-Rockford, Rock Island
ve St. Lois hatt1 gibi nominal degerlerinden satilan ve 6 sent’e diigme-
ye mahkiim “liizumsuz ve sagma” tegebbiisler de bulunuyordu— yerel
denetim ihtimalinin s6z konusu olmasi iyimserlige son verdi ve tasfi-
ye siirecini baglatti.

Tesadiifi patlamalar ve olgunlagmamig krizlerin kendiliginden
yatigmasini engelleyen olaylar, denizde batan gemilerle tarihi bir para-
lellik arzeder. 1799°da faiz oranlar1 % 12 ve 14’ken, seker fiyat kon-
voyun kugatmayi yarmasindan onceki zirvenin % 35 altindayken,
Amsterdam krizine yardimci olmaya galigan Ingiliz tiiccarlar nakit, ya-
ni madeni para saglamaya galigiyorlardi. 1 milyon sterlin, geligi sabir-
sizhikla beklenen Texel’e Lutine firkateyni ile yollandi. Firkateyn kri-
zin yatigtirilmasina yonelik tiim umutlari yikarak Hollanda kiyilarin-
da yakalandig: firtina neticesinde maalesef batt1.% Bu olayin tarihsel
bir benzeri yaklagik 60 yil sonra 1857 New York krizi yoldayken ger-
ceklesti. 15 Eyliil'de Philadelphia, Cincinnati ve Chicago’da agir1 para
sikigiklig1 yagandigi haberleri arasinda Panama’dan New York’a 2 mil-
yon dolarlik altinla yola ¢ikan Central America buharl gemisinin ge-
ciktigi ve haber alinamadig: haberleri yayildi. Haber muhtemelen Ca-
lifornia’dan gelmigti. iki giin sonra sigorta edilmemis geminin biiyiik
mal ve can kaybiyla battig1 6grenildi.*” Béyle durumlarda insanlar
Tanr’'nin onlara sirt ¢evirdigini diigiiniirler.

Dolayisiyla, kazalar krizi hizlandirabilir, fakat onu engellemeye
yonelik hareketler ya da otoritelerin bagka hedefler igin aldiklari ka-
rarlar da boyle olabilir. (Bu konuya daha sonra son kredi merciinin ro-
lind tartigirken tekrar donecegiz.) Konu 1808-09 kriziyle ilgili olarak
yazan H. S. Foxwell tarafindan giizel bir gsekilde ortaya konmugtur:

45 FE. Ray, McCartney, Crists of 1873 (Minncapolis: Burgess Publishing Co., 1935), 5.58-71.

&6 Wirth, Handelskrisen, s.110.

A7  George W.Van Vieck, The Panic of 1857: An Analytical Study (New York: Columbia Universty
Press, 1943), 5.68.



“Uzlagmay (borg almayi) timden reddetmek her zaman tehlikeli
addedilmigtir. Kigisel atifta bulunmak, 6zellikle de bir milli banka
i¢in adil olmayacaktir. Bankanin 1795-96’da uygulanan careye
bagvurmug olmasi miimkiindiir, yani nispi iskonto saglanmasi ga-
resine... (dolagimi yavaglatma gabasiyla) piyasa iizerine ciddi baski
uygulanmig ve panik yaratma riski olugturmus olmaldir... bu kii-
ik, kotii yonetilen kurumlar (tagra bankalari) yigininin 6deme gii-
ciinden banka sorumluydu fakat genel bir kredi ¢okiigiinii tahrik

etme korkusuyla tagra bankalarimi hesap vermeye ¢agirmaya cesa-

ret edemedi.”%®

Ilerde gorecegimiz gibi nispi iskonto teklifi siiphelidir; Bank of
England’in tagra bankalarinin 6deme giiciinden sorumlu oldugu ifade-
siyse parasalcilara gére tartigmalidir. Bununla birlikte ikilem net gekil-
de ortaya konmustur. Disiplinize edilmedigi taktirde kredi piyasasi da-
ha da kontrolden ¢ikar; disiplinize edildigindeyse balon delinip ¢oki-
se yol agabilir.

Sorunun bir yoni gecikmelerdir. Sistemdeki nakit miktarim
azaltan dig bir kanal karsisinda iskonto oranlarim arttirmak igeri pa-
ra girigini tekrar saglayabilir. Sehir kiiltiirinde, Bank of England’in is-
konto oraninin % 10 olmasi “aydan bile para ¢ekebilir” ancak bu so-
nucu elde etmek ne kadar zaman alacaktir? Bu mesele Nakit ve Ban-
kacilik okullar1 arasinda, 1844 Bankacilik Yasas: ile yasanin askiya
alinmasinin veya bir son kredi merciinin gerekliligi hakkinda olugan
tartigma konularindan biridir. 1825’te ve 1836’da yiikselig sirasindaki
spekiilasyonlar dovizin gidigini tersine gevirip finansal daralmaya yol
agti: Bir yoruma gore yiikselis, Bank of England yiikiimliliklerini
azaltmak igin faiz oranlarim gecikmeli de olsa yiikseltmeden 6nce dur-
mustu; dolayisiyla siki para ve diigiik fiyat bilegimi, bankay: akig: ter-
sine gevirmeye, faiz oranlarini diigiirmeye ve kredi vermeye zorlayarak
kriz iiretmigti.*® Bankacilik Okulu yiikseligin tepeye varmasindan ziya-

A8 H.S. Foxwell, Andreades, History of the Bank of England, Girig s.xvii.
&9 E. Victor Morgan, The Theory and Practice of Central Banking, 1797-1913 (Cambridge:
Cambridge University Press, 1943), 5.109.
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de bankanin faiz oranlarini degigtirmesinin madeni para kanalini de-
netledigini ve hemen hemen aninda geri para ¢ikigi sagladigim diigiin-
mektedir. Ote yandan Nakit Okulu ise iki kola ayrilmaktadir. Biri sim-
di aktardigimiz goriigii savunurken, Lord Overstone’un temsil ettigi
digeri, bankanin operasyonlarinda bir son kredi merciinin boslugu
doldurmasini gerektirecek gecikmeler olacagimi diigiinmektedir.3°
Bank of England faiz oranlarim1 1820’ler ve 1830’lara gore da-
ha iyi kullanmay1 6grenmigse de, yine de krizler, hatta bazi durumlarda
¢okiigler ve panikler oluguyordu. Hawtrey, ticari bankalar ve dahili
harcamalar diizeyinde ihmale dayali bir gecikmeye dikkat gekmektedir:

Bankacilar uygun adimlan atabilir fakat siireg yavas igledigi icin
panikleyebilirler: Durumun temel tehlikesini gergekten kontrol et-
mis... yeni kurallarin gerilimini durdurmus olabilirler. Sonug, aldik-
lar1 tedbirlerin goriiniirdeki etkisizliginin sebeplerinden habersiz
olan bankacilar arasinda ortaya gikan bir panik hali (eski kuralla-
rin ithmallerinin dizeltilmesi), kendilerini umutsuzca iflastan kur-
tarma gabasi, borglularin sikintisina bakmaksizin kredilerin geri
¢agrilmasi ve hem kendileri hem de miisterileri arasinda bir dizi if-
lasi hizlandirmalar: olabilir. Gergek sudur ki kredi geniglemesini
belli simirlar iginde tutacak altin bir kural yokeur.3?

Iskonto politikasindaki hatalar ve gecikmeler diginda otoriteler si-
kintinin ilk evrelerindeki sert hareketleriyle de panigi hizlandirabilirler.
1836 yazinda Amerikan kurumlarinin Ingiliz anonim ortaklik banka-
larinin agtiklar akseptanslarla kredi genislemesine yol agmalar iizeri-
ne, Bank of England bir anonim ortaklik bankasinin adini tagiyan her-
hangi bir senedi iskonto etmeyi reddetti ve 6zellikle Ingiltere’deki yedi
Amerikan bankasi arasinda bulunan ve W bankalarn olarak adlandiri-
lan ii¢ bankamin (Wiggins, Wildes ve Wilson) senetleri tekrar iskonto
etmemesi igin Liverpool gubesine talimat verdi. Bu davranig “intikam-

50 Elmer Wood, English Theory and Practice of Central Banking, 1797-1913 (Cambridge, Mass.:
Harvard University Press, 1939), s.183.
51 R. G. Hawtrey, Currency and Credit, 3. baski (New York: Longmans, Green, 1927), 5.28.
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c1 goriiniiyordu”32 ve hemen panige yol agt1.3? Sonradan, Bank of Eng-
land politikalarini tersine gevirmek zorunda kaldi. Ekim’de “W ban-
kalar1” ile uzun miizakereler yapti. 1837’nin ilk ¢eyreginde kredi limit-
lerini arttirdiysa da aymi yihin Haziran ayinda batmalarimi engelleye-
medi. Bankanin i¢giidiisi hakliydi: Tehlikeli kredilerin geniglemesini
engellemek. Kredi hassas bir konudur. Beklentiler gabucak degigebilir.
Bazi seyler, bazen ¢ok kiigiik seyler beklentileri tersine gevirerek kredi-
lerin iizerine golge disiiriir ve likiditeye hiicum baglar.

Panigin bir bankaya ya da bankalara hiicum gekline doniigme-
si genellikle kiigiik mudiler tarafindan baglatilir. FDIC (Federal Mev-
duat Sigorta Kurumu) tarafindan sigortalanmamig Ohio ve Maryland
eyalet bankalarinin yakin zamanda yagadig: sikint1 da boyle bir sikin-
tidir. Ote yandan, borsa paniklerinin, genellikle igerideki biiyiik para-
lara sahip oyuncularin veya belki de benzer ticari program modelleri-
ni ayri ayn izleyen kurumsal yatinmcilarin, ortaklik fonlarinin, emek-
lilik fonlarinin ve sigorta sirketlerinin yogun satiginin sonucu oldugu
duginiiliir. Fakat tersi orneklere de zaman zaman rastlanir. Franklin
National Bank’a hiicum, diger bankalar, 6zellikle de New York’taki
biiyitkk bankalar tarafindan gergeklegtirilmigti. Bu bankalar Frank-
lin’in futures doviz s6zlesmelerini almayi, ona federal fondan kredi
vermeyi ya da gok derin bir giivensizligi yansitan faiz oranlan haricin-
de Franklin’in repolarini almay: reddetmislerdi.®® Ekim 1987’deki
borsa ¢okiigiinde, Boston’un ortaklik fonlarindan Fidelity grubu ayin
19’unda New York Borsasi agilmadan 6nce Londra piyasasinda ¢ok
biiyiik satiglar yapti. Bu satig emirleri New York’a iletilmig ve orada
piyasa agildiginda dag gibi satig emirleri olugturmugtu. Fakat Fidelity
bir 6nceki hafta hisselerin bedelini 6deyerek geri alan ortaklik fonla-
rinin sahiplerinde olugan giiven kaybina cevap verecek sekilde pozis-
yon almiyordu. Grubun nakit parasi bitince, panik iginde kiigiik yati-

$2 Clapham, Bank of England, cilt 2, 5.153.

$3 Lcone Levi, History of British Commerce (Londra: John Murray, 1872), 5.233.

5S4 Joan Edelman Spero, The Failure of the Franklin National Bank: Challenge to the International
Banking System (New York: Colombia University Press, 1980), s.66-71, 85, 91.
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rimciyla piyasa arasinda bir arac gibi hareket ederek hisselerini sat-
mak zorunda kaldi.

COKUS VE PANIK
Cokig, aktiflerin fiyatlarinin alt tst olugu veya 6nemli bir firma ya da
bankanin iflasidir. Panik (Yunan mitolojisinde doga tanrisi Pan’dan
gelen ve “sebepsiz, ani bir korku” anlamina gelen sézciik) aktif piya-
salarda olusgabilir ve daha az likit aktiflerden daha likit olanlara kogus-
turmaya yol agabilir. Finansal kriz, herhangi bir sirayla birini veya her
ikisini de igerebilir. South Sea hisselerinin ve Sword Blade Bank’in ¢o-
kiisii neredeyse Bank of England’1 da ¢6kertiyordu. New York Borsa-
s’'nda 1929’da olusan ¢okiig ve panik, mal piyasalan gibi diger aktif
piyasalarinda da tasfiyenin yayilmasina yol agmig ve kredileri daralta-
rak iiretime agir bir darbe vurmustu. Fakat, faiz oranlarinda keskin
yiikselis veya bankalara hiicum geklinde agiga ¢ikan bir para piyasasi
panigine yol agmadi. Bu muhtemelen New York Federal Reserve’in pi-
yasayr fonlamak seklindeki tavrindan kaynaklanmigti.’® 1893’te
ABD’nin baski altindaki altin standardini giimiig tekellerinden koru-
yabilecegine duyulan giivensizlige para piyasasinin baskisi sebep ol-
mug ve bu durum sonunda banka iflaslarina gétiiren bir panik olugtu-
rarak menkul kiymet piyasalarini bask: altina almigtir.5¢

Sistem olumlu bir geri besleme mekanizmasidir. Fiyatlarda bir
diigiis teminatlarin degerini digiiriir ve bankalari kredileri geri ¢agir-
maya veya yenilerini reddetmeye sevk eder. Bu da ticari kurumlarin
mal satmalarina, hane halkinin menkul kiymet satmasina, sanayinin
borglanmay: ertelemesine ve fiyatlarin daha da diigmesine yol agar.
Teminatlarda daha fazla diigme daha fazla iflasa yol agar. Firmalar
batarsa krediler geri 6denmez ve bankalar da batar. Bankalar batarsa
mevduat sahipleri paralarini ¢eker (bu durum o6zellikle mevduat si-
gortasindan once gegerliydi). Mevduatlarin ¢ekilmesi daha fazla kre-

85 Milton Friedman ve Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-196()
(Princeton: Princeton University Press, 1963), s.339.
$6 Lauck, Causes of the Pamic of 1893, bolum 7.
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dinin geri ¢agrilmasimi ve daha fazla menkul kiymetin satilmasini ge-
rektirir. Ticaret kurumlarinin, sanayi firmalarinin, yatirnmcilarin, na-
kit ihtiyac1 igindeki bankalarin tiimii, satabilirlerse en kotii menkul
kiymetlerini, satmak zorunda kalirlarsa en iyi menkul kiymetlerini sa-
tarlar. Sikintida oldugu bilinen firmalarin, sirketlerin ve kigilerin fi-
yatlar tekrar yiikseldiginde sagliksiz kredi gemisini yeniden yiizdiire-
bilecekleri beklentisiyle, bir siire kagit iizerinde devam etmesine goz
yumulur. Miifettigler bu 6liim kalim noktasinda bagka 6lgiitleri dev-
reye sokabilirler, boylece bankalar da kredileri ve menkul kiymetleri
piyasa degerinden ziyade maliyeti iizerinden degerleyebilir, vadesi ge-
len kredileri uzatabilir ya da sikintidaki borglularin cari faizlerini
6demelerine imkan verecek sekilde kredi ilavesi yapabilirler. Fakat if-
laslar baglayinca kotii kredilerin yaratacag) ofke de anlagilmalidir. Fi-
yatlar, 6deme giicii, likidite ve nakit talebi —Almanca’da Bargeld,
Fransizca’da numeéraire— birbiriyle baglantihidir. Sprague’in ifade etti-
gi gibi, sadece bankacilik kurumlar: degil, sahislar, firmalar ve banka-
lar da “bir tugla sirasi gibidirler, birinin diigmesi digerlerinin de den-
gesini tehlikeye atar.”®” Benzetme basmakalip olsa da yerine otur-
maktadir.

Panigin dorugunda para artik elde edilemez olur. 1825 hakkin-
da olanlar diginda, tanimlamalar abartlidir:

Lombard Street’deki bankerler, Pazar giinii (12 Aralik’ta tagra ban-
kalarinin panigi Pale, Thornton & Co.’ya ulagtiktan sonra), eger
47 tagra bankasinin borg verdigi boyle bir kurumun faaliyetini dur-
durmasina g6z yumulursa, Londra’daki tiim bankalara hicumun
baglayacagina dair bagkana (Bank of England’in) uyar: ziyaretinde
bulundular.

Kurumun kapanmasina géz yumuldu. Halkta daha 6nce goriil-
memisg bir panik bagladi. Herkes para igin yalvariyordu —para- fa-
kat para bulmak hemen hemen imkansizdi. Times “dikkate alinan

§7 Sprague, History of Crises, s.253.
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menkul kiymetin niteligi degil, para yaratmanin imkansizhgiydi™>®

diyor.

Huskisson’a gore bu ifade her neyi ima ediyorsa etsin, sonugta
73 bankanin iflasi Ingiltere’yi 24 saat iginde trampaya mecbur eden bir
durum olustu.’® “Duke’iin Waterloo igin dedigi gibi ‘korkung giizel bir
seydi —hayatimda gordiigiim en kisa kogu’.”® Bank of France giimii-
st altinla degistirerek bu durumu ¢6zerken, Bank of England elindeki
5 ve 10 pound’lar bittigi sirada (o zamana kadar bastiklarinin hepsi)
1797’den kalan bir kasada unutulmug 1 pound destelerini sans eseri
bularak trampadan kurtuldu. Bunlar 17 Aralik’ta hiikiimetin onayiy-
la piyasaya gikarildi ve “mucizeler yaratt1”.6!

1857’de New York Central hisseleri 93’ten 61’e, Reading hisse-
leri ise 96°dan 36’ya diistii.®2 Domuz eti fiyati figi bagina 24 dolardan
13 dolara, un fiyati ise 10 dolardan 5 veya 6 dolara diistii.®? Pensilvan-
ya, Maryland, Rhode Island ve Virginia’daki 50 banka ayin son dort
giiniinde batinca faiz oranlari Eyliil’de % 15°’ten 24’ ¢ikti. 1415 ban-
kanin battig1 ve faiz oranlarinin yillik % 60’a ve % 100’e giktigi Ekim
ayinda ABD’de panik doruga ulagt1.®* Bunlar elbette birkag giinliigii-
ne alman borglarin faiziydi.

Birinci sinif cirolu senetler®’ igin ticari iskonto orani yillik %
4,5-5’lerde devam ederken bazen 6zel tirde krediler igin —6rnegin
1884’te spot krediler— giinliik % 4 gibi ¢ok yiiksek faiz oranlari iste-
niyordu. 1907 paniginin baglangicinda nakit pirimi giinlik % 5’e ka-

58 Thomas Joplin, Case for Parliamentary Inquiry mnto the Circumstances of the Panic, in a let-
ter to Thomas Gisbourne, Fgq. M.P. (Londra: F. Ridgeway & Sons, tarihsiz [sonra 1832]),
s.14-15.

59 Robert Baxter, The Pamc of 1866, with Its Lessons on the Currency Act (1866; yeni baski, New
York: Burt Franklin, 1969), s.4, 26.

60 Clapham, Bank of England, cilt 2,5.101.

61 Age.,s.100.

Rosenberg, Weltunrtschaftskrise, s.118.

63 Van Vleck, Pamc of 1857, 5.74.
Rosenberg, Weltwirtshaftskrise, s.121.

65 Spaguc, History of Crises, s.113.
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dar gikmigt1.%6 Likidite sikigikligimin zirvesi, belki de 1907°de Harvard-
Yale futbol magi hasilati igin bir bankanin her 1.000 dolara 48 dolar
6dediginde kaydedilmigti.”

Firtina yatisacak, sel cosup durulacak mi? Nihayet bu soruya
geliyoruz. Fakat bu soruya cevap vermeden 6nce, yitkselme ve ¢okii-
sun bir piyasadan digerine, bir iilkeden diger iilkeye nasil yayildigina;
sonra da ulusal ve uluslararasi gapta panigi durdurmak ve verdigi za-
rari telafi etmek igin atilabilecek adimlara deginecegiz.

66 Alvin H. Hansen, Cysles of Prosperity and Depression in the United States, Great Britain and
Germany: A Study of Monthly Data, 1902-1908 (Madison: University of Wisconsin, 1921),
s.13.

67 H. S. Foxwell, “The American Crisis of 19077, Papers in Curretnt Finance (Londra: Macmil-
lan, 1919),5.202-3.



YEDINCi BOLUM

Ulusal Salgin

LALE CILGINLIGI

onuya lale qilginhg ile baghyorum. Bu genellikle yalitilmig bir
Kolay olarak goriiliir. Peter Garber Mendelci anlamda evrimi zor
oldugundan egzotik lale gesitlerinin fiyatlarinin ¢ok fazla arttigini, an-
cak bir kere yetistirildikten sonra tekrar tiretilmesinin kolayligindan
dolayi yiikselen fiyatlarin diigmesinin normal oldugunu savunuyor. Fa-
kat Garber, Gouda, Switzer veya White Crown gibi bahgede yetigen ve
siradan halk arasinda birlik veya han adi verilen yerlerde ticareti yapi-
lan lale gesitlerinin fiyatlarinin neden ¢ok fazla yikselip sonra distii-
giinii agiklayamadigini da itiraf ediyor.! Bazilarina goreyse onun 6nem
verdigi ve biraz da agiklamakta zorlandigi? nadir lale soganlarina ilgi-

1 Peter M. Garber, “Tulipmania®”, Robert P. Flood ve Peter M. Garber, Speculative Bubbles, Spe-
culative Attacks, and Policy Switching iginde (Cambridge, Mass: MIT Press, 1994), s.72'de.

2 Garber, Kasim-Aralk 1636'dan Subat 1637’ye kadar fiyatlardaki dikkate deger arugi her hali-
karda diisiik gosteren 8 lale sogani fiyat diyagramimi veriyor. Dolayisiyla gekil 3-1 (“lale ilgin-
hig1” 5.62) 1625'te Semper Agustus lale sogani igin 2200 guldenden 1637°de 5500’ yiikselen diiz
bir gizgi igeriyor. Bu yiikselig tek bir gilginca saldiridan ziyade diizenli yumugak bir artig izleni-
mi birakiyor. Diger gizgiler zirvenin oldukga altinda, 5 Subat 1637 agirlhikh ortalamasina gore ¢i-
zilmig. Gasper, Simon Schama’'nin donemle ilgili degerlendirmelerini gormezden gelmektedir.
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nin artmasi, standart gesitlere yogunlagmug ¢ilginhigin sadece bir yan
oyunuydu.

Diger bir ilging gercek de, lalelere olan ilginin, 1936 Eyliil’inden
sonra, lalelerin bir sonraki ilkbaharda ¢igek vermeleri igin ekildiklerin-
de incelenecek lale sogam kalmadiginda baglamis olmasidir. Ustelik ger-
¢ek lale oldugu diigiiniilen egzotik renk ve bigimdeki laleler, en son bir
onceki ilkbaharda goriilmiistii, ¢iinkii soganlar ¢ogaltilmak igin Hazi-
ran’da sokiilmiigtii. 1636’min Kasim-Aralik’inda ve 1637’nin Ocak’in-
da verilen heyecanl teklifler ise elde tiir 6rnegi olmadan verilmigti.

Banka kredisinin olmadig: finansal geligmenin ilk evrelerinde
pesinatlar genelde mal ile 6denirdi. Iktisat tarihgisi N. W. Posthumus
bu gergege tek ciimleyle isaret ediyor.? Tarihgi Simon Schama ise 6r-
nekler veriyor. Bir seferinde White Crown’un (Hollanda dilinde Witte
Croon, siradan oldugu igin kiloyla satiliyordu) bir poundu igin tesli-
matta (muhtemelen bir sonraki Haziran’da) 525 florin 6denmesi ve
pesinat olarak dort inek verilmesi gerekmigti. Oteki pesinatlar arasin-
da arazi pargalari, evler, mobilyalar, altin ve giimiis kaplar, resimler, ta-
kim elbise, palto, at arabasi, bir ¢ift gri benekli at ve 2500 florin dege-
rinde tek bir Viceroy (nadir bulunan bir tiir) igin iki /ast (yere ve mala
gore degisen bir olgii birimi) bugday, dort last ¢avdar, sekiz domuz, bir
diizine koyun, iki oxbhead sarap, dort ton tereyag, bir ton peynir, bir
yatak, birkag elbise ve bir giimiis bardak vardi.*

(The Embarrassment of Riches: An Interpretation of Dutch Culture in the Golden Age [New
York: Knopf, 1987]). Halbuki Schama agilikl: olarak bir Felemenkge kaynaga dayanmaktadir
(E.H. Krelage, Bluemenspeculation in Nederland [Amsterdam: Kampe, 1942]). Garber’in sayfa
gostermeden kullandig: iki genel referansa kargiik on bir tekil ve aralikh alinti yapmaktadir.
Garber aymi yazarin 18. yiizyil lale ve siimbiil soganlanyla ilgili daha sonraki bir kitabini kita-
bin sonundaki birkag sayfadan —-muhtemelen metinden degil- sadece fiyatlara anfta bulunarak
kullaniyor. 18. yiizyildaki fiyat ¢okiigii, Garber’in 1936-37'de yeni gigek tiirlerinin siradanlagtik-
¢a fiyatlarinin diigtiigiinii gostermek igin kullanildigi bir model sunuyor, fakat Garber bu tecrii-
benin soganlarla ayni mahiyette olabilecegini dikkate almamigtir. Bk2. Tablo 3.3 ve 3.4, 5.69,70.

3 N. W. Posthumus, “The Tulip Mania in Holland in the Years 1936 and 19377, Journal of Bu-
siness and Economic History, cilt 1 (1928-29), W. C. Scoville ve ]. C. LaForce, ed., The Econo-
mic Development of Western Europe, cilt 2, The Sixteenth and Seventeenth Centuries (Lexing-
ton, Mass.: D. C. Heath, 1969), s.169’da yeniden basildi.

4  Schama, The Embarrassment of Riches, s.358. Schama’nin kaynag: Krelage, Bluemenspekula-
tion’dir.
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Siradan tiirlerden farkly, yiiksek fiyath ve iiretilmesi zor lale so-
ganlan ¢ilginliklar: (¢ogul da kullanilabilir) yalitilmig olaylar degildir.
On iki yil aradan sonra tekrar baglayan Ispanya savagindan dolay:
Hollanda ekonomisi 1620’lerde depresyondayd: fakat 1630’larda et-
kileyici sekilde toparlandi. Hollanda Dogu Hindistan Sirketi’nin Ams-
terdam Chamber’deki hisselerinin degeri 1630-69 arasinda, ozellikle
de 1636’nin baglarindan itibaren iki katina ¢ikti. Mart 1636’da
229’dan Agustos 1639°da 412’ye ve 1640’ta % 20 daha artarak 500’e
¢ikt1. Ev fiyatlar1 1630’larin baglarinda diigmiigtii ama ortalarina dog-
ru tavana vurdu.® Diger biiyiik yatinmcilar kanalizasyon projelerine,
West Indies Company’e ve kanallara yapildi.® Jan deVries 1636’da
baglayip 1640°’ta bir “heyecan” haline gelen bir gezi kanali sistemi
olan trekschuit’ten bahseder. Ingaat1 birbiriyle ticaret yapan sehirler ta-
rafindan baglatilan kanalda, seyahat riizgira ve hava sartlarina bagh
olan gemilere bagimli olmaksizin gergeklegtiriliyordu. 1636’da Leiden
ile Delft arasinda bir, Amsterdam’dan kiigiik kasabalara da iki hat
planlandi. Komple ulagim ag1 1659 ve 1665°te zirveye ¢ikt1 fakat deV-
ries projeyi lale ¢ilginhig1 ve 1622-1660 arasinda Hollanda ekonomi-
sinde yaganan biiyiime patlamasiyla iligkilendirmektedir.”

§  Isvigre’deki St.Gallen Universitesi’nden Jorg Baumberger bu ifadeyle ilgili soru iaretleri olugtu-
ran bir teblige dikkatimi gekti: Piet M. A. Eicholtz, “A Long-Run House Price Index: The He-
rengracht, 1628-1973", Real Estate Economics, cilt 25, no.2, (1997),5.176-92. Herengracht ti-
caret kurumlarinin ig yapugi 1585, 1612 ve 1660°’ta 3 asamada insa edilen yerlesim yerlerinin
de bulundugu iinlii bir kanaldi. Sadece birinci el sat fiyatlarina dayah gayrimenkul indeksinde
sorunlar vardi. Reel olandan biiyiik farkhlik gostermeyen fiyat seviyesi degisikliklerine gore
ayarlanmig nominal iki yilik endeks 1932-33'te 218’den (1618-39 100'e esit) 1934-35'te
113,5’e inigi gosteriyor. Daha sonra 189 ve 1642-43'te 250'ye yiikselmeden énce hafif bir yik-
seligle 1636-37°de 124’e ve 1638-39'da 137’ye yiikseliyor. Yiksek gelirlilerin konutlanyla ilgili
bir endeks bir gosterge olmayabilir fakat bu indeks lale fiyatlanyla tam uyum gostermiyor.

6  Jonathan L Israel, The Doutch Republic: Its Rise, Greatness ve Fall 1477-1806 (Oxford: Cla-
rendon Press, 1995), 5.533. Jan de Vries ve Ad van der Woude 1636 yazinda mal tiirevlerinde-
ki spekiilasyonlarin lale gilginlan gevresini gok astigini, yasaklan ortaya ¢ikaran ciddi veba sal-
ginin da harareti koriikledigini belirtiyorlar.

7 Jan deVries, Barges and Capitalism: Transportation in the Dutch Economy (Wageningen: A.G.
Bidragen, 21, 1978),5.52 v.d.
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Jonathan Israel lale ¢ilginhiginin ¢ogunlukla zenginlerin para
kazandig: bir patlamanin yansimasi olarak degil, kiigiik kasaba satici-
larinin, han gorevlilerinin ve bahgivanlarin gilginlig: olarak gorilmesi
gerektigini yaziyor. Bu bakis agisi, zarar gorenlerin olmamasindan do-
lay1 aslinda lale ¢ilginhiginin yaganmadig seklindeki Garber’in agikla-
malarindan birini giiriitmektedir.® Gergekte Hollanda ekonomisi
1650°den 1672’ye kadar siiren bilyiik bir tirmanigtan 6nce 1640’lara
kadar bir dereceye kadar yavaglamigti.® Bu yiikselig ozellikle evlere,
kent binalarina ve yagh boya tablolara yonelikti ve 1672’de Fransizla-
rin istilasiyla ¢oktii.?® Yiikselisin zirvesinde cep saatleri ve saat kulele-
ri “gilginhig1” vardi. Bir yolcu tagima iskelesinin bulundugu Leiden’de,
mavnalarin dakikligini saglamak i¢in White Gate tepesindeki bir kule-
ye saat yerlegtirilmigti.!

Salgini tartigirken fazla ileriye gitmemeye dikkat etmek gerek-
mektedir. Dow borsa teorisine gore, asagi ve yukari toplu bir hareket,
ulagtirma endeksi sanayi endeksi ile birlikte hareket ettiginde dogrula-
nir ve bu ikisi her zaman birlikte hareket etmez. Teknoloji hisseleri,
ozellikle internettekiler, arkalarinda olumlu veya olumsuz, dongiisel,
bilyiik ve/veya kiigiik tavan fiyatlar1 birakirlar. New York Borsasi ve
NASDAQ (National Assosciation of Security Dealers - Ulusal Menkul
Kiymet Alim Satimcilar: Birligi) her giin birlikte hareket etmezler. En-
deks fonlarinin (ve hangilerinin?) hisse toplayicilarinin yonettigi ortak-
lik fonlarindan daha fazla mi yoksa daha az mi1 kazandirdig: hila tar-
tigtlan bir sorudur.

BORSA VE GAYRIMENKUL

Onceki boliimlerde borsanin yiikselmeye basladigi Mart 1928°de ani-
den kesilen dig kredilerin 6zellikle Almanya ve geligmekte olan iilkeler-
de igleri nasil durdurdugunu ve Ekim 1929 ¢okiigiiniin diinya fiyatla-

8 Israel, The Dutch Republic, 5.533.

9  Garber, “Tulipmania™, s.71-72.

10 Israel, The Dutch Republic, bolum 33.
11 Ag.e,s.869.
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rini alt st ederek nasil New York bankalarini mal simsarlarina kredi
sinirlan koymaya yonlendirdigini aktarmigtik. Cokiigiin bir bagka
onemli etkisi de gayrimenkuller tizerinde goriildii. Arsalardan, Lond-
ra’dan baglayip Thames kiyilar1 boyunca uzanan Canary Wharf gibi
muazzam kalkinma projelerine kadar, Ugiincii Bolim’deki spekiilas-
yon nesneleri iginde gayrimenkullerden s6z etmistik. Fakat gayrimen-
kul ile diger nesnelerdeki balonlar arasindaki baglanti, bir dostumun
benim dikkatimi, diger pek ¢oklari gibi benim de atladigim bir kitaba,
Homer Hoyt’un One Hundred Years of Land Values in Chicago? ad-
Ir kitabina gekince aydinhga kavugtu. Benden farkh olarak, Hoyt’un il-
gi alan1 gayrimenkullerdi. Hoyt Chicago’nun biiyiime déneminde gay-
rimenkullerdeki patlama ve diigiiy dongiisiinii anlaurken, 1928-29’da
borsadaki yiikselisi sehir merkezi ve banliyolerdeki arsa, konut sitele-
ri, ticari binalar vb.’nin fiyatlarindaki yiikseligle, fakat 6zellikle de dii-
susle iligkilendirmigtir. Kitabin st kisminda Hoyt, Chicago Tribu-
ne'tin Nisan 1890 tarihli bagyazisindan gu alintiyr yapmigtar:

Tum goken yiikseliglerin enkazinin altinda, kurgusal oldugunu bil-
dikleri fiyatlardan miilk alan, fakat daha da biiyitk ahmaklarin bu
miilkleri onlardan alip, onlara kir birakacaklarina giivenebilecek-
lerini bildikleri igin bu fiyatlar1 6deyen insanlarin igleri bulunmak-
tadir.1

Chicago’nun gayrimenkul fiyatlarindaki patlamalariyla tin salmas,
1870-71°de Fransa’ya karsi kazanilan zaferin cogkusunu yagayan Ber-
lin’deki gayrimenkul spekiilasyonunu hatirlatiyordu. Oyle ki, “Chica-
go ciimbiis iginde” dedirtiyordu.!® Berlin ve Viyana’daki 1873 patla-
masli, bir sonraki bolimde gosterildigi gibi, New York Borsasi’ndaki

12 Homer Hoyt, One Hundred Years of Land Values in Chicago: The Relationship of the Growth
of Chicago to the Rise in Land Values, 1830-1833 (Chicago: University of Chicago Press, 1933)

13 Bu, “daha biyuk aptal teorisinin™ —olmasi gerekenden pahali bir aktifi daha buyuk bir aptala
satabilecegini dugundugunden sann alan spekulator- en az bir asir geriye gittigini ileri goster-
mektedir.

14 Fritz Stern, Gold and Iron: Bismarck, Bleichroder, and the Building of the Germany Empire
(L.ondra: Allen & Unwin, 1977), s.161.
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patlamayla iligkiliydi. Patlamalarda spekiilatif piyasalar birlikte yiikse-
lir. Bir yazar 1871’de Chicago’da her iki adamdan ve her dort kadin-
dan birinin bir kurumun hisselerine yatinnm yaptigini iddia ediyor.!® Ba-
lonlar 1873 yazina kadar benzer gekillerde yayilmaya devam etti.

Oforyanin bir piyasadan digerine yayilmasi kolayca anlagilabilir bir
seydir. Siirii psikolojisi baglamigtir ve digariya dogru yayilir. Zorunlu
¢oziimleyici nokta disiigle ilgilenir. Borsa altiist olunca hisse sahipleri
ozellikle de sinirlardakiler, baglarinin dertte oldugunu ve hesaplan te-
mizlemek zorunda olduklarini bilirler. Gayrimenkul spekiilatorleri bag-
langigta boyle bir zorunluluk duymazlar. Onlarin borglar brokerlarin
gunlilkk borglarindan degil, bankalardan alinan uzun vadeli borglardir.
Sadece kagit izerinde haklan degil, reel varliklan da vardir. Yakinda
gelecek olan ya da gelmesini bekledikleri toparlanmay: bekleyebilirler.

Fakat bozulma gayrimenkule olan talebi kurutur. Bununla birlikte
kredilerin faizleri ve vergiler siirekli yitkselmektedir. Hoyt’un 1933’te
yazdig kitabinda biiyiik bir 6ngoriyle belirttigi gibi, yavas fakat en-
gellenemez sekilde, gayrimenkul spekiilatorleri dibe vurur, onlarla bir-
likte bankalar1 da zarar goriir. Chicago’da 1933’te 200 bankanin
163’u 6demeleri askiya almigti. 1930-33 arasinda 4.800 bankanin bat-
masinin en bilyiik nedeni borsa simsarlarinin batik hesaplar1 degil,
gayrimenkul kredileriydi.®

Kitabin ¢ikmasindan yarim yiizyildan fazla bir zaman sonra,
Hoyt’un analizi giinimiize, 6zellikle 19 Ekim 1987°de Kara Pazarte-
si’nde New York borsasinin ve de Ocak 1990’da Japon borsasinin ba-
tigina oldukga tekabiil etmektedir. Ekim 1987°deki borsa sikintisi, pa-
ra otoriteleri araci kurum kredilerini sikintidan kurtarmak igin piyasa-
ya 6nceden para enjekte edince akillica halledildi. % 50 marj zorunlu-
lugu da elbette buna yardimci oldu ancak portféy sigortasinin bir yar-
dimi olmadi. Bununla birlikte, gayrimenkul piyasasindaki sanci ¢ogal-
di. Eskiler tamamlanip yeni bina yapimi durunca ingaat sektorii yavag-

15 Hoyt, land Values, s.102. Patlamanin bir saiki gchirdeki 60.000 evin dortte birinden fazlasim
yok eden 6 Ekim 1871'deki buyuk yangind.
16 Hoyt, l.and Values, s.401.
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ladi. Sehir merkezinin asagisindaki, kenarindaki ya da 1980’lerdeki
patlamada banliyolerde inga edilen “kenar kentler”deki ofis kiralari,
yerlerine bagh olarak degisik oranlarda artig gosterdi.

Hoyt’un goriigiiniin klasik orneklerinden biri, Center Properties
Inc.’in Manhattan sehir merkezindeki Rockefeller Center’1 yatirim ola-
rak Mitsubishi’ye satmasindan sonra Rockefeller Center iizerine 1,3
milyar dolarhk ipotek koydurmasidir. Ipotek islemi REIT olarak bili-
nen Real Estate Investment Trust (Gayrimenkul Yatirim Trostii) tara-
findan gergeklestirilmigti. Ayrintili bir gazete haberine gore, trost yo-
neticileri 1987’de iskontolu olarak satilan bonolari tekrar satin almak
igin kisa vadeli kredi kullanarak tréstiin kdrini artirmak istemiglerdi.
Kazanglar kar payi olarak 6denmigti. 1989’da gayrimenkul sekt6riin-
deki bozulma artinca yoneticiler bir teminat mektubu alip kisa vadeli
borglari 6demeye karar verdiler. REIT’in bagkaninin goyle dedigi akta-
riliyor: “O zaman boyle yapmak akillica bir davramisti.”*” Hoyt’un ki-
tabinin 14. Boliimii bagkana, borsanin ¢okiigiiniin ardindan gayrimen-
kul piyasasinda uzun siireli bir ¢okiisii beklemesi gerektigini 6gretmig
olabilir. Uzun bir sancidan sonra REIT ¢oktii.

JAPON HISSELERI, GAYRIMENKUL VE BANKALAR
Homer Hoyt’un modeli, son donemde ABD’dekinden ¢ok daha etkile-
yici bir zaferi Japonya’da kazandi. Bu, finansal kontrollerin dereceli
olarak azaltilmasiny, iilke diginda biiyiik Japon yatirimlarini, disaridan
iilkeye gelen yatirimlari, yen’in dolar kargisinda (260’tan 1982’de 6n-
ce 80’e yiikselip sonra biraz gerilemeyle 100’e inmesiyle) degerlenme-
sini ve Japon para otoritelerinin G-7 ile -Kanada, Fransa, Almanya,
Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD- diinyadaki toparlanmay1 saglamak
tizere 1980’lerin ortalarinda faiz oranlarimi diigiirmek igin igbirligi ¢a-
basini igeren karmagik bir hikayedir.

Japon ekonomisi 1950’lerin sonu ve 1960’lar boyunca hizla bi-
yirken ihracat dalgalanmalarla da olsa artti. Yatirim ve tasarruflar

17 “How to Ruin a Safe Bet: Did Rockefeller Center Financiers Reach Too Far?™, New York Ti-
mes, S Ekim, 1995, s.D1, D11.
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yiiksekti, teknoloji transferi lisansa tabiydi, icatlar ve yenilikler etkile-
yiciydi. Mayis 1949°da 100’le baglayan Nikkei borsa endeksi 1970’le-
rin baginda 5.000’e, 1984°te ise 10.000’e ¢ikmigti. 1986’da % 20 ar-
tigla 12.000’e vardiktan sonra bir balonla havalanarak 1989’un so-
nunda 39.000%e ulagt1.® 1983’te 120 milyardan 1989°da 280 milyara
gikan hisse senedi ticaret hacmi bu hiza ayak uyduramads.!?

Tiim bu dénemlerde gayrimenkul piyasasi ¢ok gerilerde degildi.
Alt1 bityiik sehirdeki mesken fiyat endeksi 1955°te 100 iken 1970’lerin
ortalarinda 4100’e, 1980’lerde 5800’¢, 1989°da ise zirveye gikarak
20.600’e yiikselmigti.2® Arazi balonu, Tokyo’daki arazilerin degerinin
tim Japonya’dan daha bilyiik olan California eyaletindeki arazilerin
degerinden daha fazla oldugu ya da Japonya’daki arazilerin timiiniin
degerinin ABD’dekilerden dort kat fazla oldugu seklinde miilahazala-
r1 giindeme getirdi.?!

Hisse senetlerindeki patlamanin m gayrimenkuldeki patlamay1
besledigi yoksa tersinin mi dogru oldugu, yoksa birdirbir mi oynadik-
lar1 konusunda yeterince bilgili degilim. Otoritelerin hangi davranigi-
nin balonu baglatan agirlikl etkilerin sorumlulugunu tagidigi da agik
degildir — bankacihk deregiilasyonu mu?? yoksa faiz oranlarini indir-
mek igin Bank of Japan’in 6teki onde gelen merkez bankalarina katil-
mast mi1? Kesin olan, hi¢bir balonun enflasyonu TEFE (Toptan Egya
Fiyat Endeksi) veya TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) diizeyinde yansit-
madigidir. TUFE 1983’te 100’den 1989°da 103,9’a gikmug, TEFE ise
ayni donemde 100’den 93,6’ya diigmiigtiir.3

18 Masahiko Takeda ve Philip Turner, “The Liberalization of Japan's Financial Markets: Some
Major Themes, “BIS Economic Papers, no.34 (Kasim 1992), grafik 8, s.53'tcki gemadaki ra-
kamlardan okuyabildigim kadanyla.

19 Age.

20 Kcizai Koho Center, Japan 1994: An International Comparison (Tokyo, 1993), grafik 11-3,
“Increase in Land Prices in Japan©, 5.83.

21 Koichi Hamada, “Bubbles, Bust and Bailouts™, The Structure of the Japanese Economy, Mit-

suaki Okabe, ed., 1ginde (Londra: Macmillan, 1995), 5.263-86.

Tadeda ve Turner, “The Liberalization of Japanese Financial Markets™, 5.99-121.

Keizai Koho Center, Japan 1994, Table 9-1,5.70.

R
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Daha once belirtildigi gibi yaklagik 20 yildan beri kismen yaban-
a otoritelerin baskisiyla gergeklesen deregiilasyon trendi, bankalarin
hisse senedi ve gayrimenkul spekiilasyonunu desteklemesine yardimci
olmugtur. Masahiko Takeda ve Philip Turner’in Bank for International
Settlements (BIS: Ululararasi Odemeler Bankas)) iizerine yaptiklar1 23
sayfalik galismanin ekinde siirecin gesitli asamalari siralanmugtir.2® Ozel
o6neme sahip bir diger konu da bankalarin biiyitk mevduatlara verdik-
leri faiz oraninin deregiilasyonuydu; biiyitkk mevduat siniri 1 milyar
yen’den (3 aydan 2 yila kadar olan vadeler igin) 1989’da adim adim
once 500 milyon yen’e, sonra 300 milyon yene ve 1989’da 10 milyon
yene diisiiriildii.2® Bu siirecin ilk agamalarinda Bank of Japan iskonto
oranlarim1 1982’de % 5,5’ten 1983’te % S’¢, 1986’nin bagsinda %
3,5%, bir yil sonra % 2,5’ indirdi. 1986’daki indirim ABD’deki Fede-
ral Reserve System ve Federal Almanya’daki Bundesbank ile ayni anda
ve benzer gekilde yapildi. Buna mukabil, 6nce 1987’nin ortasinda
ABD, sonra 1988’de Almanya iskonto oranlarini yiikseltmeye bagladi.
Bank of Japan ise, yeni bagkan Yasuki Mieno Aralik 1989’da gorevi
devralip istikametini degistirinceye kadar bekledi. Bu, Ocak 1990’da
bir ¢6kiige neden oldu. Bazi bilyiikk bankalarn iltimash migterilerine
verdikleri kredilerden biiyiik zarar ettikleri ve bunu diizmece hesaplar-
la gizledikleri ortaya gikinca ¢okiis siddetlendi.?®

Gayrimenkaul fiyatlari Nikkei endeksi diigiince yatay bir seyir al-
di, sonra anlagilan o ki islem hacmi biiyiik oranda azaldig igin yavag-
lamaya bagladi. 1995°te New York Times’da yayimlanan Japon hiki-
metinin bir incelemesi, Tokyo’daki bir konutun New York’taki benze-
rinin 30 katma satildigini, Tokyo’nun merkezinde oturan bir ailenin
konut almak igin yillik gelirlerinin 13 katini, New York’takinin ise iig
katim1 vermek zorunda oldugunu séyleyebiliyordu. Finansal kurumla-
ra inen darbe agir olmugtu. ABD’deki giinliik gazeteler Japon banka-
lar1 ve finansal kurumlarinin, yen’in gevrildigi kura bagh olarak, yak-

24 Takeda ve Turner, “Liberalization of Japanese Financial Markets”, s.99-121.
25 A.ge. Tablo A-1,5.120-21.
26 A.g.c.,s.58-65. Hamada ifyaatlan “skandallar™ olarak isimlendiriyor (s.9).
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lagtk 550 milyar dolarlik, ¢ogunlugu gayrimenkul kredisi olan kredi
batirdiklari tahminleriyle doluydu.?” Ayda ortalama 1.000 ticari ve si-
nai girket batiyordu. Hitkiimet ii¢ biiyiik kredi birligini kurtarmak zo-
runda kalmigti ve birka¢ bankanin sikintida oldugu disiinililyordu.
Bazi bankalarin (ve sigorta sirketlerinin) sikintilar1 d6viz portfoylerin-
deki zararlarla birlegmisti ki, bu konu bir sonraki bélimin konusu-
dur. Bank of Japan’in 1991’de % 6 olan iskonto oranim siirekli azal-
tarak 1995 Eylil’inde % 0,5’e ¢ekmesinden medet umulmugtu. Ban-
kalar % 3 ve daha yukarisindan kredi verdiklerinden, eger miigteri bu-
labilirlerse, bu onlara kesin bir gelir kaynag: olugturacakti. Fakat ge-
nel durgunlukta bu zor gérinmekteydi. 1990’larin sonunda kisa vade-
li faiz oranlan sifira yaklagti ama yine de kredi talebinde kipirdanma
olmad:. Japonya iizerinde uzman iki iktisat¢1 bir sonraki on yil igin il-
kenin problemlerini “borg, deflasyon, borg¢larin 6denmesi, niifus ve
deregiilasyon” olarak siralamigtir.28

AKTIFLERIN FIYATLARI VE PARA POLITIKASI

Japonya’da balonu patlatan, Bank of Japan’in 6zellikle 1986’dan son-
ra iskonto oranlarini diigiirmesi olmug ve bu indirimler diger G-7 ul-
keleri tarafindan Japonya’da fiyatlarin genel diizeyinin istikrarl olu-
suyla gerekgelendirilip tegvik edilmigti. Japonya’da mal ve hizmet fi-
yatlar1 bilyiik oranda yenin deger kazanmas: sebebiyle diigitk kalmig-
t1. 1985°te bir dolar 240 yen iken 1986’da 170’e, 1987°de 145’e ve
1988’de 128 yen’e diigmiistii. Ulusal paranin deger kazanmas: fiyatla-
n agagida tutar, bazen de dugiiriir ve genellikle dig ticaret dengesini
olumsuz etkiler. Fakat her ne kadar biraz disiiriilmiis olsa da, Japon
tasarruf oranlari o kadar yiiksekti ki, cari denge artarken, ABD karsi-
sindaki dig ticaret dengesi sabit kalmigt1.2?

27 “Frosion in Japan's Foundation: Real Fstate Crash Threatens the Entire Fconomy™, New York
Times, 4 Ekim 1995.

28 David Asher ve Andrew Smithers, “Japan's Key Challenges for the 215t Century ™, SAIS (Scho-
ol for Advanced International Studies) Policy Forum Studies, Nisan 1998,

29 Kewza Koho Center, Japan 1994, Semalar 5-0,5.52 ve 4-19, 44,
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Cogu merkez bankasi temel para politikasi hedefi olarak fiyat
istikrarini seger.3® Bunu 6lgerken toptan esya fiyat endeksi, tiiketici fi-
yat endeksi veya gayri safi yurtigi hasila deflatériinden hangisini segti-
gi cok 6nemli degildir. Bununla beraber, hisse senedi ve/veya gayrimen-
kul piyasasindaki balonun patlamasi genel olarak bankalarin 6deme
giiciinii etkilerse, 0 zaman merkez bankasinin aktif fiyatlarina da dik-
kat etmesi gerektigini s6ylemenin bir temeli olur. Bir goriige gore, ak-
tif fiyatlar fiyatlar genel seviyesine dahil edilmelidir, ¢iinkii etkili piya-
salarin hikim oldugu bir diinyada aktif fiyatlari, gelecekteki fiyatlarin
ve tiiketimin ne olacagi konusunda fikir vermektedir.3! Fakat bu dii-
sunce, aktif fiyatlarinin elbette gogunlukla dar bir aralik iginde asli un-
surlar tarafindan belirlendigini ve sonunda patlayacak olan bir balona
giden siirii psikolojisinden etkilenmeyecegini varsaymaktadir.

C. E. V. Borio, N. Kennedy ve S. D. Prowse’tan olugan bir Ulus-
lararasi Odemeler Bankasi (BIS) ekibi, mal ve hizmet fiyatlarindan ayn
olarak bir aktif-fiyat endeksi olugturdu. Elbette bu endeksi olugturma-
nin en iyi yonteminin ne oldugu, ticari ve yerlesimle ilgili gayrimenkul-
ler gibi bilesenlere ait datalarin tiim iilkeyi temsil edip etmedigi ve tim
endekse uygun gekilde agirhiklandirihip agirhklandirilmadiklar: sorular:
sorulabilir.32 Bu endekslerin ve gergek anlamda bilegenlerin grafikleri,
Bario ve meslektaglari tarafindan ¢ogunlukla verilerin ulagilabilir oldu-
gu G-7 ve Iskandinav iilkelerinden olugan 13 iilke igin saglanmus ve dik-
kat gekici sekilde 6z sermayeleriyle iki tip gayrimenkul arasinda benzer-
likler bulundugu ortaya konmustur.33 Elbette farkhhk gosterenler de
vardir: Ticari gayrimenkul ABD ve Isveg’te 1985’ten itibaren azalmig ve

30 Bkz. C. E. B. Borio, N. Kennedy ve S. D. Prowsc, “Exploring Aggregate Price Formation across
Countries: Mcasurement, Determinants and Monetary-Policy Implications™, BIS Fconomic Pa-
pers, n0.40 (Bahar 1994), 5.46: “Para politikasinin birincil hedefinin fiyat istikran olmasi ge-
rektigi genel kabul gormugtar.”

31 Bkz. Armen A. Alchian ve Benfamin Klein, “On a Correct Measure of Inflation™, Journal of
Money, Credit and Banking, cilt 5, no.1 (Subat 1973), 5.172-91.

32 Finansal bir varhik olarak gorulmekten ziyade 1ginde oturuldugundan (tukenldiginden) mesken-
lerin toplaminin % 70'ine yakimimi olugturdugu iddia edilebilir.

33 Borio vd., “Exploring Aggregate Price Fluctuations™, grafik A.1,5.72-74.
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Hollanda’daki gayrimenkuller 6z sermaye ile ayni yolu izlememistir. Yi-
ne de diyagramlar biiyiik oranda bu boliimiin ana fikrini 6zetlemekte-
dir: Bir piyasadaki gilginhk ve panikler digerlerine de bulagir.

Hepsinden 6nemlisi, hisse fiyatlarinin Finlandiya, Japonya ve
Isveg’te 1980°den 1990’a veya 1989°da beg kat artugini gosteren di-
yagramlarin, balonlarin olmadigy, aktif fiyatlarinin etkin-piyasa hipo-
tezine uydugu ve asli unsurlani yansitug fikirlerini belki de ortadan
kaldirabilecek olmasidir.



SEKIzINCI BOLOM

Uluslararasi Salgin

KRiZ SORUMLULUGUNUN PAYLASILMASI

aygin bir tarihsel goriig krizin sorumlulugunu belli cografyalara
Y yiikler. Ornegin Bagkan Hoover 1929 krizinin sorumlusunun Av-
rupa oldugunda israrciydi. ABD’nin bazi hatalar, 6zellikle borsa spekii-
lasyonunu kabullenmesine hazirsa da, bugday, kauguk, seker, giimiig,
¢inko ve bir olgiide pamugun agir1 tiretiminden tiim diinyay1 sorumlu
tutmugtu. Yine de kartelleriyle en basta hata Avrupa’nin ve “bu mese-
leyle yiizlesme cesareti olmayan Avrupali devlet adamlarinindi.”* Ote
yandan Friedman ve Schwartz’a gore altin-kambiyo standardi uluslara-
rasi finansal sistemi kirilgan hale getirdiyse de kriz ABD’de olugmustu.
Ilk kritik olay —borsanin ¢okiigii- ve para stogunu 1930’larin sonunda
azaltmaya baglayan gelismeler zinciri, daha ¢ok sekilde ABD’ye aitti.2

Daha 6nce 1837’de Bagkan Jackson o yilki krizin bedelini ABD

ve Ingiltere arasinda esit sekilde paylagtirmigt::

1 Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover (New York: Macmillan, 1952), cile 3, s.61-
62.

2 Milton Friedman ve Anna ). Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960
(Princeton: Princeton University Press, 1963), +.359-60.
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Samimi aragtirmalarin her iki ilkedeki galkantinin nedenlerinin 6zde
aym oldugu fikrine direnmesi pek de miimkiin gériinmemektedir. Her
ikisi de yakin zamanda agik¢a goriniir sekilde en yiiksek refah sevi-
yesine gitkmug diinyadaki en tiiccar iki ulus, ulusal bir felaket olmak-
sizin aniden bu alanda duraklamug, rahatsizlik ve sikintiya diigmiigtiir.
Her iki iilkede de aymi para bolluguna ve diger kredi kolayliklarina,
aym spekiilasyon ruhuna, ayni kismi bagariya, aym zorluklara ve ters-
liklere ve sonunda aymi kargi konulmaz felakete tanik olduk.3

1987 krizi ¢agdag bir iktisatqinin genel olarak gorilebilecek
benzer bir degerlendirme yapmasina yol agmigtir: Her ne kadar 1836-
37 panigini yirmi yil sonra degerlendiren gézlemciler Amerika’da bas-
ladig1 ve ABD ile ticaret yapan kurumlarla® sinirh kaldig igin bu pa-
nige “Amerikan panigi” adini verseler de, Matthews “kendi bireysel
asamalarinda veya bir biitiin olarak bu déngiide herhangi bir tlkeye
nedensel oncelik atfeden degismez hatlar ¢izmeye galigmay: bos bir ¢a-
ba” olarak nitelemektedir.

Yine Friedman ve Schwartz 1920-21 durgunlugu igin altin hare-
ketlerini kanit olarak gostererek ABD’yi sorumlu tutma egilimindedir.®

Bagka bir gozlemci buna kargi ¢itkmaktadir:

(Ekonomik aktivitelerdeki ilk savag sonras: digiis) nasil ortaya¢ik-
t12.. Sanirim cevap gdyle olmalidir: Bu ekonomik olarak hakim iki
iilkenin, ABD ve Ingiltere’nin baglattig: bilingli politikay: resmi ola-
rak ilk agiklayan siiphesiz Ingiltere’ydi. Ote yandan ABD’nin poli-
tikasi tesadiifen daha fazla agirlik kazanmig olmahdir.”

3 Leone Levi, History of British Commerce (Londra: John Murray, 1872), 5.234'te ahntilamigtir.

4 S. Saunders, D. Morier Evans'in, The History of the Commercial Crisis, 1857-1858, and the
Sock Exchange Panic of 1859 (1859; yeni baski New York: Augustus M. Kelley, 1969), s.13’te
alintulamignr.

5 R. C. O. Matthews, A Study in Trade-Cycle History: Economic Fluctuations in Great Britain,
1982-1842 (Cambridge: Cambridge University Press, 1954), s5.69.

Friedman ve Schwartz, Monetary History, s.360.

7 Jorgen Pedersen, “Some Notes on the Economic Policy of the United States During the Period
1919-1932", Hugo Hegelund, ed., Money, Growth and Methodology: Papers in Honor of Ja-
pan Akerman iginde (Lund: Lund Social Scence Studies, 1961); J. Pedersen, Essays in Monetary
Theory and Related Subjects (Kopenhag: Samfundsvienskabeligt Forlag, 1975)'de yeniden ba-
sildi, s.189.
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Pek az kriz tamamen ulusaldir (1869’da ABD’de altin para far-
kindan kaynaklanan kriz, 1879 City of Glasgow Bank krizi, 1882’de
Fransa’da Union Générale krizi) Birinci Diinya Savagi’ndan onceki ya-
rim asirda, 1879, 1887 ve 1908’de yasandig: gibi Kanada’da finansal
krizler gok sik yaganiyordu fakat bu krizlerin Bat1 Avrupa, Iskandinav-
ya ve ABD’yi birlikte saran finansal akimlarla ¢ok gevsek bir iligkisi
vardi.8 Bu 6rneklerde cografi nedensellik meselesi ortaya ¢tkmamakta-
dir. Uluslararas1 krizlerden bir veya daha fazla iilke belli sebeplerle
devredigi kalmig olabilir. 1873’te Fransa’nin pozisyonu boyleydi, ¢iin-
kii Fransiz-Prusya tazminatinmi transfer gabasi i¢inde 1871 ve 1872’de
ciddi deflasyona maruz kalmigti. 1847°de Fransa, demiryolu spekiilas-
yonundan, Avrupa’dan gelen patates hastaligindan ya da Avrupa’da
kopan bugday giiriiltiisiinden etkilenmeden 6nce de ABD’nin durumu
boyleydi. Ustelik baz1 bélgelerin biiyiik firtina merkezleriyle iligkisi
belli vakalarda belirsizdir. Ornegin Kéln’iin 1848’de Londra-Paris kri-
ziyle veya Italya’nin 1866 ve 1907 krizleriyle iligkisi boyledir. Bunun-
la beraber uluslararas finansal yapilarin iginde olusan krizler gogun-
lukla iilkeden iilkeye sigrayacaktir. Juglar,® Mitchell’® ve Morgens-
tern! gibi gozlemciler, finansal krizlerin ister iilkeden iilkeye paralel
islemeleri, ister bagladig1 merkezden su veya bu vasitayla diger ilkele-
re yayilmalan seklinde olsun, uluslararas: nitelik tagidiklarim tekrar
tekrar gozlemlemiglerdir.

Mal fiyatlarinin uluslararas: piyasalarda birlikte yiikselip diig-
tiklerini soylemeye gerek bile yoktur. Dikkate deger olan sudur ki,
menkul kiymet fiyatlari, sadece birkag menkul kiymeti uluslararas ni-

8 R T Naylor, The History of Canadian Business, 1867-1914, cilt 1, The Banks and Finance (a-
pital (Toronto: James Lorimer & Co., 1975),5.130.

9  Clément Juglar, Des crises commerciales et leur retour périodique en France, en Angleterre et
aux Frats-Ums, (New York: Agustus M .Kelley, 1967), s.xiv, 17, 47, 149 ve kitapta ¢eyitli bo-
lumler.

10 Willard L. Trorp'un girig yazisi, Business Annals (New York: National Burcau of Fconomic Re-
scarch, 1926), s.88-97.

11 Oskar Morgenstern, International Financial Transactions and Business Cysles (Princeton, N.J.:
Princeton University Press, 1959), bolum 1, ozellikle 6. kisim, 1893'ten 1931'¢ kadar borsa pa-
nikleriyle ilgili olarak bkz. Tablo 139, 5.546-47 vc yema 72, 5.548.
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telik tagidiginda bile aym sekilde hareket ederler, yani gesitli piyasalar-
da alimip satilirlar ve fiyatlari arbitraj sayesinde birlesmistir. 1929°da
tiim borsalar ayni1 anda ¢okmiigtii. Aym sey Ekim 1987°de —belki kriz-
den en az etkilenen Tokyo borsasi hari¢— biyiik oranda gergeklegmis-
ti. Siradan bir g6zlemciye, Tokyo borsasi o sirada hepsinden daha faz-
la degerlenmig goriiniiyordu. 1987 ve 1990’da Tokyo ve New York’ta-
kiler harig, finansal piyasalarin 1920’lerde 1980’lerdeki kadar ig ige
ge¢mis olmadig disiiniilse de, hisse senedi fiyatlarinin 60 yil sonra bi-
le benzer gekilde hareket etmis olmasi dikkat gekicidir. Yine farkh ulu-
sal piyasalardan alim yaparak portfoyiinii gesitlendirmek isteyen yati-
nmcilarin bunu bagaramamas: da dikkat ¢ekicidir. Bu 6zellikle
1990°dan beri dogrudur. izleyen on yilda Japonya’da yasanan sikinti-
lar ABD’dekiyle ayni degildi. 1994-95’teki Meksika krizi Brezilya ve
Arjantin’i tehdit etmis fakat Arjantin en azindan dik durmay: bagar-
mugt1. 1997-98 Dogu Asya Krizi ise ABD’ye ve Ingiltere’ye ugramamig
ama 1998’de Brezilya’ya ve dev bir adimla Rusya’ya sigramigtir. Avru-
pa iilkeleri ¢ogunlukla ne Dogu Asya krizinden ne de Wall Street’teki
yikselisten etkilenmemiglerdir.

AKTARIM MEKANIZMALARI
Hizlh yiikselig, sikinti ve panik gesitli kanallarla ulusal ekonomiler ara-
sinda aktarilir: Bunlar arasinda mal veya menkul kiymetlerde arbitraj
(fiili alim satim1 olmadan bir piyasadaki fiyatlarin diger bir piyasada-
ki fiyatlar degistiginde artip azalmas:), gesitli sekildeki para hareketle-
ri -madeni para, banka mevduati, kambiyo senedi, kargiliksiz arbitraj-
la degistirilen faiz oranlari, para otoriteleri arasinda isbirligi ve kolay-
ca ihmal edilen saf psikoloji- sayilabilir.!? Ustelik bu kanallar gesitli se-
killer alabilir ve birbiriyle gok degisik yollarla baglantih olabilir. Ana-
lizle ilgili birkag paragraftan sonra orneklere gegecegiz.

Bir iilkedeki hizh yiikselis ve panik, Ugiincii Boliim’de tartigi-

12 Bkz. Martin Feldsteinin editériiigiindcki The Risk of Fconomic Crisis (Chicago: University of
Chicago Press, 1991), 5.128-32'de benim “The International (and Interregional) Aspects of Fi-
nancial Cnises™ isimh galigmam.
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lan tamamen psikolojik kanallar araciligiyla, genellikle digerinde de
hizli bir yiikselis ve panige yol agar. Biiyiik bir balonun tlkedeki di-
ger balonlar1 beslemesi gibi, bir finansal piyasadaki balonlar diger il-
kelerde balonlarin tiremesine yol agar. Panik de psikolojik kanallarla
seyahat eder.

Mal baglantilar1 mal ticaretinde bir degisimi igerebilir de iger-
meyebilir de. 1830’larda bir iilkede pamuk iiretimi tirmandiginda di-
ger ulkelerde de yiikselir, diigtiigiinde de, 1864’ten sonra oldugu gibi
tim diinyada duserdi. Verili bir malin —6zellikle de bugday ve pamuk
gibi ¢ok fazla ticareti yapilanlar- fiyatindaki disiis, piyasalarin kiril-
ganhigina ve spekilatorlerin faaliyetlerine de bagh olarak, arz ve talep-
teki degisikliklerin baslangig yerinden uzakta iflaslara ve bankalarin
batigina neden olabilir.

Ayni sey tahviller igin de gegerlidir. Uluslararas: ticareti yapilan
tahvillerin fiyatlar: tiim diinyada yikselip diigebilir; fakat ulusal tahvil
fiyatlar1 da psikolojik baglantilar veya kisa vadeli sermaye hareketle-
riyle aktarilan faiz oranlan iizerindeki etkilerle, ticarete konu olmak-
s1izin ayni anda yiikselip digebilir.

Para tarafinda ise, eski altin veya giimils maden yataklarinin
bulunmasina veya tilkenmesine ya da arzi sabit kaldig halde kredi ve
fiyatlarin degisimine baglh olarak, reel para arzinda artma ya da azal-
ma olabilir. Ilave olarak, Dérdiincii Boliim’de tartigildigy gibi, altin-
kambiyo standardi ya da Avrupa para piyasasi gibi diger aracilar va-
sitastyla uluslararasi finansal genigleme olabilir. Verili bir iilkede para
arz1 gigkinligi oldugunda biiyiime digariya sermaye akigiyla aktarilabi-
lir; bu kisa vadede iilke igindeki enflasyonu sona erdirebilir de erdire-
meyebilir de. Sermaye akigi savag, devrim, yeni pazarlar, yeni icatlar,
vb. gergek nedenlere oldugu gibi, politika degisikliklerine (parasal, fi-
nansal vs.) ya da doviz dengelerinin bozulmasina ve déviz spekiilasyo-
nuna da dayal olabilir.

Aradaki baglantilar igin, banka iflaslarini, bankalarin iglemleri-
ni durdurmasini ve para arzindaki degisimleri diigiinelim. Bunlar, d6-
vizin deger kazanmasi ve deflasyon ya da dovizin deger kaybetmesi ve
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enflasyon ile iligkilidir. Ornegin Friedman ve Schwartz “banka iflasla-
n serisini (ABD’deki) disaridan o andaki biiyiik bir etkiye baglamak
zordur”®3 derler. Ama bence bu kolaydir. 1930’larin baginda Arjantin,
Uruguay, Avustralya ve Yeni Zelanda paralarindaki deger kayb:
ABD’de bugday fiyatlarinin diigmesine yardimci oldu.* Bugday fiyat-
larinin diigmesi, misir ve 6teki besinlere de sigrayarak ozellikle 1930°da
Missouri, Indiana, Illinois, lowa, Arkansas ve Kuzey California’da gift-
gilerin ve giftlik bolgesindeki bankalarin batmasina yol agt1.1

Hizli yiikseligler ve gokiigler uluslararasi alanla iligkilidir fakat
mesele bazen bundan daha karmagiktir: Bir iilkedeki hizl yiikselig di-
sariya verilen borglar kesebilir, bu da krediyi alan tilkedeki yatirimla-
r1 sekteye ugratir. Berlin ve Viyana 1872’de New York’a borg vermeyi
kestiklerinde olan buydu; 1928’in ikinci geyreginde New York Borsa-
s’’ndaki hizh yiikselig yabanci bonolarin fiyatlarinin artmasina yol ag-
mug ve Ekim 1929°dan ¢ok 6nce biiyiik borglanicilari (Almanya, Avus-
turya ve Latin Amerika) bunalima sokmustu. 1981°de Ugiincii Diin-
ya'ya verilen sendikasyon kredilerinin ¢okmesi ise Arjantin, Brezilya,
Sili ve Meksika’yr bunalima siiriiklemisti.

Salgina maruz kalan iilkelerde dikkati ¢eken benzer bir balon
vakasi, 1980’lerin ve 1990’larin baginda Iskandinavya’da, 6zellikle de
sermaye piyasalarinda goriilldii. Reel endeksler, yani enflasyondan
arindirilmig endeksler 1980°de 100 iken, 1990°da Norveg ve Danimar-
ka’da 300’iin iizerine, 1987 ve 1988°de sirasiyla Isveg ve Finlandiya’da
500’ yiikseldi.?

(*) 1971'den sonra kegfettigimiz gibi, enflasyonlu bir dunyada bu durum, paralari deger kaybeden
ulkelerde fiyatlan yukseltecektir, deflasyonun kenarinda duran bir dunyada ise parasi deger
kaybeden ulkede fiyatlan dugureceknr.

13  Fricdman ve Schwartz, Monetary History, s.360.

14 Ag.e.,s.308.

15 Bkz. C. E. V. Borio, N. Kenndey ve S. D. Prowse, “Exploring Aggregate Price Fluctuations Ac-
ross Countries: Measurement, Determinants ve Monetary Policy Implications™, BIS Economic
Papers. n0.40 (Nisan 1994), gratik Al, s.74.
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KIPPER UND WIPPERZEIT

Bu patolojik finansal gériiniim, finansal krizin banka kredisi olmadan
sadece metal parayla da miimkiin oldugu ispatlandigindan oldukga il-
gingtir. Prensler, basrahipler, piskoposlar, hatta Kutsal Roma Imparator-
lari, mevcut paranin 6l¢i birimini yiikseltme, degerli metali daha deger-
li parayla degistirme veya agirhgini azaltma —bu 1918’de patlak veren
Otuz Y1l Savaglarr’na yol agmigtir— yontemleriyle, etkili bir vergi siste-
mi geligtirmigler ve sermaye piyasasinin olmadigi zamanlarda daha faz-
la senyoraj geliri elde etmek igin giinliik iglemlerde kullanilan paralarin
degerini diigiirmiiglerdi. Paranin degerinin digiirilmesi bagta herkesin
kendi ilkesiyle sinirliydi. Fakat daha sonra bir iilkedeki kétii paralar:
obiir iilkeye goturiip orada cahil halkin iyi parasiyla degistirip tekrar
kendi tlkesinde kotii paralarla degistirerek kazang saglanabilecegi anla-
sildi. 1k zararin yiiklendigi bélge kendini savunmak igin paranin dege-
rini diigiirityor ve komgusuna déniip zararini gikararak kendi savas fo-
nunu olugturuyordu. Darphane sayis: gittikge daha artti. Giinliik iglem-
lerde kullanilan paralar neredeyse tamamen degersiz hale geldi. Tols-
toy’un kisa hikayesi “Aptal Ivan”da anlatildig: gibi gocuklar sokakta bu
paralarla oynamaya bagladiktan sonra, bu siireci durdurma gagrisi ya-
pilincaya kadar paranin deger kayb: hiper denebilecek hizda artti.

Ben burada bu siirecin yayilmasiyla ilgileniyorum. Ozgiir Berlin
Universitesi’nden Prefesér Wolfram Fischer’in degerli yardimlariyla el-
de ettigim bazi yerel kaynaklar diigiik paranin yayilmasinin énce Ital-
ya’da bagladigini ve oradan da Constance Goli’'ndeki Chur Piskopo-
su vasitasiyla giiney Almanya’ya ulagtigim ortaya koyuyor. Ulm’deki
ayni kaynak ise Strasbourg’u da igine alan Yukar1 Rhine Mubhiti’nde
sahte para basiminin ¢ok abartili boyutlarda oldugunu iddia ediyor.
1600’lerde kiigiik gapli baglayan paranin degerini diigiirme igi yavag
yavasg biiyllylip 1618’den sonra hiz kazanmig ve yalnizca Almanya’ya
degil, daha sonra isimleri Avusturya, Macaristan ve Cekoslovakya ola-
cak yerlere, hatta Polonya’ya ve bazi goriislere gore Rusya’daki Lvov
yoluyla Yakin ve Uzakdogu’ya da yayilmugt1.16

16 C. P. Kindleberger, “The Economic Crisis of 1916 to 16237, Journal of Economic History, cilt
$1, no.1 (Mart 1991), ozellikle, 5.159-61.
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SOUTH SEA VE MISSISSIPPI BALONLARI
Akerman 1720 krizine ilk uluslararasi kriz demektedir giinkii Fransa’da
ve Ingiltere’de 1717°den 1720’ye kadar siiren spekiilasyon Hollanda’nin
ve Kuzey Italya’nin sehirlerinde oldugu kadar Hamburg’da da yanki bul-
mustu (Akerman daha 6nceki bir paragrafta benim on beg standart ulus-
lararasi dalgalanma dedigim seyin 1825’le birlikte bagladigini s6ylemek-
tedir).” South Sea ve Mississippi balonlan pek gok yoénden birbirleriyle
baglantilidir. Daha 1717°de Ingiliz yatinmalar John Law’un banka ve sir-
ketlerinin hisselerinin alimp satildig: Paris’teki Rue de Quincampoix’daki
gelismeleri takip ediyorlardi. Mayis 1719°da Paris’teki Ingiltere Biiyiikel-
gisi Stair Iskogya’daki dostlari ve akrabalarindan kendileri adina Com-
pagnie des Indes’in hisselerini almalari igin yalvaran mektuplar aliyordu.
Ingiliz soylularin da bulundugu otuz bin yabanci sahsi olarak taahhiide
girmek igin Paris’e akin etti. Mayis’ta Bityiikelgi Stair, John Law ile reka-
bet etmek ve Ingiltere’den Paris’e sermaye akigini durdurmak iizere bir
seyler yapmasi igin hiikiimetini uyardi. Law’in sistemi Aralik 1717°de zir-
veye ¢ikarken, Chandos Diikii’niin de aralarinda bulundugu bazi spekii-
latorler South Sea hisselerini satip Mississippi hisseleri aldilar.’®
Ingilizler Paris’te Mississippi hisseleri alirken pek gok Kitali (Ki-
ta Avrupa’sindan olan —.n.) Londra’da South Sea hissesi aldi. Sir The-
odore Janssen’in elinde, Cenevre, Paris, Amsterdam ve Lahey’den ta-
ahhiitte bulunanlarin uzun bir listesi vardi. Lambert’in Fransizlardan
olugan listesinde daha once belirtildigi gibi 500 poundluk taahiitte bu-
lunup, “Diinyanin biiyiik boliimi ¢ilginca davrandiginda belli 6lgiide
onlarn izlemek gerekir” diyen banker Martin de vardi. Berne Kanto-
nu’nda 200.000 poundluk kamu fonuyla spekiilasyon yapanlar erken
davranip Temmuz’da hisselerini satinca 2 milyon pound kar ettiler.®

17 John Akerman, Structure et cycles économiques (Paris: Presses universitaires de France, 1957),
cilt 2,5.247, 255.

18 John Carswell, The South Sea Bubble (Londra: Cresset Press, 1960), s.84, 94, 100, 101.

19 A.g.e.,s.151,160-1, 166. Bununla ilgili birtakim siipheler olabilir. P. G. M. Dickson Berne Kan-
tonu’'nun 1750'de hila South Sea édeneklerinin 287.000 poundluk kismini elinde bulundurdu-
gunu iddia ediyordu, The Financial Revolution in England: A Study in the Development of Pub-
lic Credit, 1688-1756 (New York: St. Martin's Press, 1967), 5.90.
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Amsterdam, Paris ile Londra arasinda duruyordu. Boyle yap-
makla kazangh ¢ikmigti. Hollandalilarin ellerindeki Mississippi Com-
pagnie de Indes hisselerini dogru psikolojik zamanda sattiklar ve ¢6-
kiigte ¢ok az zarar ettikleri s6yleniyordu. Nisan 1720’de belki biraz da
erken olarak David Leeuw, South Sea hisselerini satip Bank of England
ve Dogu Hindistan Sirketi hissesi aldi. O ayin sonunda Hollandal
banker Crellius Borsa Sokagi’nin “Sanki tiim delilerin hep birden t1-
marhaneden kagtig1 bir yere”?? gok fazla benzedigini sogukkanllkla
gozlemlemisti. Haziran ve Temmuz’da Ingiltere ile Amsterdam arasin-
da gemiler on iki saatlik vardiyalarla galigmaya bagladi. 16 Tem-
muz’da Borsa Sokagi’'ndan yaklagik 80 Yahudi Presbiteryan ve Ana-
baptist spekiilator Kita Avrupasinda sigortacilik hisseleriyle spekiilas-
yon yapip servetlerini diize gikarmak i¢in Hollanda ve Hamburg’dan
yola giktilar.2? Sonbaharda Londra ve Kita Avrupasi ortak bir felaket
igine diigmigtii. Fransiz banker Samuel Bernard, South Sea hisselerini
alun karsihgr satmak ve bu altinlari Law’in sistemine karsi galkant
icinde olan Fransa’ya getirmek tizere Londra’ya gonderildi. Hollanda
bankalar1 “avanslar geri ¢agirip yeni kredi taleplerini geri gevirerek ve
teminat olarak tutulan hisseleri satarak yelkenleri suya indirdi.”?2 Ni-
san’da South Sea hisseleri artip “Fransa, Hollanda ve bir dereceye ka-
dar Danimarka, Ispanya ve Portekiz” alim yaptiginda 35-4’ten (gul-
den-pound orani) 36-1’e ¢ikmig olan pound (sterlin) kuru, “yabanci-
lar Ingiliz tahvillerine olan ilgilerini kaybedince 1 Eyliil’de 33-11’e
diistii. Panik en ug noktadayken tekrar artarak 35-2’ye yiikseldi.?3

20 Charles Wilson, Anglo-Dutch Commerce and Finance in the Eighteenth Century (Cambridge:
Cambridge University Press, 1941),5.103, 124.

21 Carswell, South Sea Bubble, s.167.

22 Age.s.178,199. In The Great Mirror of Folly (Her Groote Tafereel der Dwaasheid), An F.co-
nomic Bibliographical Study (Boston: Baker Library, Harvard Graduate School of Business Ad-
ministration, 1949), Arthur H. Cole Hollanda'da Nisan ve Ekim 1720 arasinda Paris ve l.ond-
ra'nin heyecaninin harekete gegirdigi tam tegekullii bir balon gozlemliyor. Kirk yeni sirket gogu
kuguk 30 kente 350 milyon guldenlik hisse saugi yapti. Hollanda Dogu Hindistan Sirketi'nin
hisscleri bu donemde uige katlandi, Ban Hindistan $irketi’nin hisseleri ise balon patlamadan on-
cc 40°tan 600'e gikn (s.S, 6).

23 T.S. Ashton, Economic Fluctuations in England, 1700-1800 (Oxford: Oxford University Press,
Clerendon Press, 1959), 5.120.
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1763’ten 1819’a

1763 krizi Londra’nin da yardim ve etkisiyle esas olarak Hollanda,
Hamburg, Prusya, Iskandinavya’yi igine aldi. Yedi Yil Savaglari Fran-
sa’ya yoneldiginden kriz Fransa’ya girmedi. Kavrayisi gelismis ¢agdas
gozlemcilerden olan George Chalmers, ABD’deki arazi spekiilasyonu-
nun krizde etkisinin oldugunu iddia etmektedir fakat bu iddia, o do-
nemle ilgili diger yazilarda desteklenmemektedir.?* Amsterdam Ingiliz
miittefiklerine para 6denen bir antrepo olmugtu ve Hollandalilar hem
Ingiliz hiikiimetinin tahvillerine hem de Wisselruitij’e (borg senedi zin-
ciri) yatirim yaparak kredileri genigletiyorlardi. Borg senetleri DeNeuf-
villes’in Stockholm, Hamburg, Bremen, Leipzig, Altona, Liibeck, Ko-
penhang ve St. Petersburg’daki ticaret kurumlarina keside edilmig se-
netlerle zayif bir temel iizerine bina ettikleri bag dondiiriicii bir yapiy-
di. Borg senetlerine ek olarak, Amsterdam piyasasinda, gemilerle gon-
derilen mallar kargiliginda senetler dolagmaya bagladi. Savagtan sonra
mal fiyatlar1 diigiince (muhtemelen Fransiz Bati Hindistan’indan yeni-
den gonderilmeye baglanan seker fiyatlari) senet fiyatlar1 da diigtii ve
senetler 6denemez oldu.?®> Hamburg’un DeNeufvilles’e destek sagla-
nmincaya kadar 6demeleri askiya alacagi konusunda Amsterdam’daki
kurumlar uyardig séylenmektedir. Bir goriige gore mektup gok geg
kalmigt1.2¢ Bir digerine gore kurtarma plani basarisiz olmustu giinkii
firmanin nami gok kétiiydii.2” Uzun vadede DeNeufvilles borglarinin
% 70’ini 6deyebilirlerdi fakat bu ortaya ¢itkmadan 6nce kredi veren-
lerle anlagmaya varmglardi. Sonug olarak, Hamburglu kredi kurulug-
larinin bu kadarini bile alabilmek igin 1799’a kadar, yani 36 yil bek-
lemeleri gerekti.?® Savagi desteklemek igin 1759°da giimiis paranin de-
gerini diigiirmiig olan Prusya Krali I1. Frederick eski paray: tedaviilden

24 George Chalmers, The Comparative Strength of Great Britain (L.ondra, 1872), s.141, Ashton,
Economic Fluctuations, s.151°de alinulanmigtir.

25 E. E. de Jong-Keesing, De Economische Crisis van 1763 te Amsterdam (Amsterdam, 1939),
s.216-17.

26 Wilson, Anglo-Dutch Commerce, s.168.

27 De Jong-Kceesing, Economische Crisis van 1763, 5.217.

28 Fmst Baasch, Hollandische Wirtschaftsgeshicgte (Jena: Gustav Fischer, 1927).
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kaldirip Hollanda bankerlerinden alinan krediyle Amsterdam’da yeni-
lerini bastirmaya karar verdiginde 6ldiiriicii darbe de geldi.2? Yenileri-
ni piyasaya siirmeden eskilerini ¢ekmek sistemdeki krediler iizerinde
deflasyonist baski olugturmustu.

Daha sonra gorecegimiz gibi Londra Amsterdam’in imdadina
kostu ve boylelikle Hollanda’nin Ruslar ve Iskandinavlarla olan ticare-
tinin ve finasmaninin 6nemli bir kismini ele gegirdi. Niyetinin tam ter-
sine, Kral Frederick protesto edilmis senetlerini alarak krizdeki Berlinli
tiiccarlara yardim etmek zorunda kaldi.3° 1762 sonbaharinin baginda
Isveg kurumlar senetlerinin kargihg: olarak havale ettikleri paralar ali-
konurken senetlerinin protesto edildiginden ve 6denmediginden sikayet
ediyorlardi. Amsterdam’in Ingiliz hiikiimetinin tahvillerini satarak ken-
dini kurtarmaya ¢aligip ¢aligmadigi tartigmalidi. Wilson, Amster-
dam’in Londra’ya krizi bu sekilde bulagtirdigini iddia ediyor. Carter ise
transfer defterlerinde satigla ilgili kanit olmadiginda israr ediyor.3!

Orneklere devam cdilebilir. 1772 krizi Iskogya ve Londra’dan
Amsterdam’a ve oradan da Stockholm ve St. Petersburg’a yayildi. Pa-
ris’ten Londra’ya ¢ok miktarda para akigi, Ocak 1793’te XVI. Lo-
uis’nin giyotine gonderilmesiyle zirveye ¢ikan 1792'deki Teror Done-
mi’'nde kanal ve tagra bankalar qilginligini besledi; assignat’lardan
(Fransiz Devrimi’nde miisadere edilen araziler karsiligi gikarilan kagit
para) sonra Consulate doneminde parasal diizen az ¢ok onarildiginda
bu degerli maden akig1 1797°de tersine dondii. 1799’da kita ablukasi-
nin yarilmasiyla baglantli olan Hamburg-Liverpool krizi ortaya ¢ik-
t1. Daha sonra 1810 yilinda oldukga yerel oldugu diigiiniilebilecek In-
giliz krizine geliyoruz. Bu donemde Ingiliz ihracatgilari 6nce Brezil-
ya’ya agirt mal satmiglar ve sonra ablukadan dolay: Baltik’taki ¢ikig-

29 Max Wirth, Geschichte der Handelskrisen, 4. baski (1890; yeni baski, New York: Burt Frank-
lin, 1968), 5.87.

30 Stcphan Skalwecit, Die Beerliner Wirtschaftskrise von 1763 und ibre Hinterfriinde (Stuttgart/
Berlin: Verlag W. Kohlhammer, 1937), 5.50.

31 Wilson, Anglo-Dutch Commerce, s.168; Alice Clare Carter, Getting, Spending and Investing in
Early Modern Times: Essays or1 Dutch, English and Huguenot Fconomic History (Assen: Van
Gorcum, 1975), s.63.
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larini kullanamaz olmuglardi. Fakat bu kriz de Hamburg ve New
York’ta yanki buldu.

1816 ve 1819 krizlerinin uluslararasi yonii de birkag ciimleyle
ozetlenebilir. Savagi 1814’te bitirebilme ihtimali gok miktarda Ingiliz
iiriniiniin Kita’ya satilmasina yol agti. Smart bunu Mississippi ve So-
uth Sea balonlar gibi ¢ok ¢abuk patlayan bir ihracat ¢ilginhg: olarak
adlandirmaktadir. Fiyatlar ¢okiince mallar Kuzey Amerika’ya gonde-
rildi ve ABD’de 1816 giimriik tarifelerinin gikarilmasina sebep oldu.
Bu, panigin hatta krizin olusmadig1 derin bir depresyondu.32 1818 ve
1819°da Atlas Okyanusu’nun her iki yakasinda da panik vardi; bun-
lar giiphesiz birbiriyle baglantiydi. Ancak iligkinin tam mahiyeti agik
degildir. Ingiltere’de 1919 krizi 1918°deki mal spekiilasyonunun ¢ékii-
stinii ve “agikga onceki agir1 ticaret doneminde olugmug giivensizlik ve
sikinti”y1 takip etti.33 1819 yilina, madeni para 6demelerine tekrar
baglanmasi ve Manchester’li iggilerle ailelerinin protestolar: esnasinda
ath siivarilerin saldirisina ugrayarak en az sekiz protestocunun 6ldi-
rildagi Peterloo katliami damgasimi vurdu. Smart bu yili “felaket yi-
Ii” olarak adlandirmistir.3* Amerika’da Second Bank of the United
States, subelerine devlet bankalarindaki bakiyelerinin 6denmesi ve el-
lerindeki senetlerin tahsil edilmesi emrini verince krizi hizlandirmigti.
Amag Louisiana Alimi’n1 gergeklegtirmek iizere 1803’te Avrupa’dan
alinan borglarin geri 6demesi igin 4 milyon dolarlik madeni parayi bir
araya getirmekti.?® Fakat Second Bank’in bizatihi kendisi 1811°de tas-
fiye edildikten sonra 1817’de tekrar olugturulan bir balondu. Banka,
hisse 6demelerinde borg senetlerini kabul eden, miilkiyet yogunlagma-
sint sinirlandiran kanundan kurtulmak igin farkl isimlere hisse kayde-

32 William Smart, Ecomuc Annals of the Nineteenth Century, cilt 1 (1911; yeni baski, New York:
Agustus M. Kelley, 1964), 5.529-30.

33  Arthur D.Gayer, W. W: Rostow ve Anna J. Schwartz, The Growth and Fluctuation of the Bri-
tish Fconomy, 1790-1850 (Oxford: Oxford University Press, Clarendon Press, 1953), alt 1,
s.159.

34 Smart, Economic Annals, cilt 1, bolum 31.

35 Murray N. Rothbard, The Pamc of 1819: Reactions and Policies (New York: Columbia Uni-
versity Press, 1962), s.11.
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den, teminatsiz kredi veren, hesaplarin borg bakiye vermesine goz yu-
man aggozli ve ahlaksiz yoneticiler tarafindan idare ediliyordu. Ham-
mond 18. yiizyil is hayatindaki temkinli gidigin hizla demokratik bir
zengin olma tutkusuna yol agtigimi ve bu tutkuyla dolu vicdansiz
adamlarin Second Bank’in kontroliinii ele gegirdiklerini belirtmekte-
dir.3¢ Kriz belki bu anlamda uluslararasi mahiyet tagimaktaydh.

1825ten 1896’ya
1825 krizi Ingiltere ve Giiney Amerika’y: igine aldi; Paris’e kadar ta-
san kriz Ocak 1828’de oray: da vurana kadar biyiidii. Aralik 1825°te
Londra’daki panik Kita’ya satiglar1 durdurdu. Bu, Paris, Lyons, Leip-
zig ve Viyana’daki bankalar1 da etkiledi ve bu merkezlere bagh olan
Italya ve diger piyasalari alimlarini azaltmaya zorladi. Alsace’in teks-
til iretim merkezlerindeki sorunlu senetlerinden kaynaklanan sikinti
geneldi; firmalarda nakit azdi. Fakat 9-10 milyon, hatta 15-16 mil-
yon franka varan borg senetleri ¢ikararak varliklarini devam ettirdi-
ler. Paris bankalarinin Alsace’in borg senetlerini yenilemeyi reddetme-
si tizerine bu yap1 Aralik 1827°de yikilinca, Giiney Amerika hisseleri-
nin agin1 ticareti sonucunda olugan Londra krizi Kita Avrupasina da
ulagt1.37

Akerman “Anglo-Fransiz” olarak adlandirdigi 1847 krizinin
tersine, 1825 ve 1836 krizlerini “Anglo-Amerikan” olarak isimlendir-
mektedir.3® Fakat biraz once gosterdigimiz gibi 1825 krizi aslinda Fran-
sizlar1 da kapsiyordu ve ilk iki kriz farkli yonlerden Anglo-Ameri-
kan’di: 1825 krizi Anglo-Giiney Amerikan, 1836 krizi ise Anglo-ABD
idi. Ayrica 1836 krizinde durum 1825’tekinden ¢ok daha karmagikti.

Daha 6nce belirttigimiz gibi Bagkan Jackson 1836’dan 1839’a
kadar siiren krizin sorumlulugunun Ingiltere ile ABD arasinda paylag-

36 Bray Hammond, Bank and Politics m America from the Revolution to the Cunl War (Prince-
ton, N. J.: Princeton University Press, 1957), bolum 10, ozellikle 5s.253-62.

37 Maurice Lévy-Leboyer, Les banques européennes et 1'mdustrialisation internationale dans la
premiere moitié du X1X siecle (Paris: Press universitaires de France, 1964), 5.464-79.

38 Akerman, Structure et cycles economiques, 5.294.
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tirilmasi gerektigini diigiiniirken, Matthews nedensel oncelik atfedil-
mesini bog bir gaba olarak gériiyordu. Iki iilkedeki parasal genigleme
ok farkhydi. Ingiltere’de 1826 ve 1833’teki yeni yasamadan itibaren
yeni anonim ortakli bankalar kurulurken, ABD’de giimiig ithalatinin
yardimiyla kuralsiz bankacilik baglamigti. Ingiltere’de spekiilasyon
nesneleri pamuk, pamuk tekstili ve demiryollar1 iken ABD’de pamuk
ve ozellikle de pamuk iiretimine elverigli arazilerdi. Ustelik Ingilte-
re’deki Anglo-Amerikan kurumlar Ingiltere’nin ABD’ye ihracatini fi-
nanse ediyorlardi. Hem bu yiizden hem de pamuktaki baglantidan ha-
reketle iki piyasa birlesmis olarak gorilebilir.

Bank of England’in iskonto politikasinin geligimi iizerindeki et-
kilerine vurgu yapilarak genelde bu terimlerle tartigilsa da kriz kesin-
likle sadece bir Anglo-Amerikan krizi degildi.3®* Hawtrey bu krizin
1836 ve 1837°de Ingiltere’de patladigini, sonra ABD’ye yayildigini ve
Mayis 1838°de tekrar Ingiltere ve ABD’ye geri dondiigiinii belirtiyor.4°
Bu iddia biraz fazla basitlestirilmis goriniiyor. ABD’deki kriz ithalat
hacmindeki azalma, fiyat diigiisleri ve bir dizi finansal kanal yoluyla
Fransa ve Almanya’y: dogrudan etkiledi. Lyons ipek ¢ikig yollarinin
kaybedilmesinin etkisini hemen hissetti. Frankfurt ve Leipzig’deki fu-
arlarin bagarnsi igin Amerika’nin alimlari 6nemliydi. Alimlarin finans-
manim biiyiik 6l¢iide Londra’dan saglayan Amerikan komisyon ku-
rumlari ve ayni gekilde hareket eden Amerikali banker Samuel Welles
heniiz 1837 baharinda iflas tehlikesiyle kargi kargiya kalmiglardi.4! Bir
Fransiz bankasi olan Maison Hottinguer, Bank of the United States’ten
Nicholas Biddle’a pamuk iiretiminde tekel olmas: igin yardim etti. Te-
kel bir Anglo-Fransiz boykotuyla 1838 Kasim’inda yikilmadan 6nce o
yilin yazinda ve sonbaharinda Manchester, Roven ve Alsace’taki pa-
muk ipligi iireticilerini batirmigt1.#? Onbirinci Bolim’de gorecegimiz

39 Maurice Lévy-Leboyer, “Central Banking and Foreign Trade: The Anglo-American Cycle in the
1830s”, C. P. Kindleberger ve ).-P. Laffargue, ed., Financial Crises: Theory, History and Policy
iginde, (Cambridge: Cambridge University Press, 1982), 5.66-110.

40 R. G. Hawtrey, Currency and Credit, 3. baski (New York: Longmans, Green, 1927), 5.177.

41 Lévy-Leboyer, Banques européennes, s.570-83.

42 Juglar, Crises commerciales, s.414.
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gibi, Bank of France, Bank of England’in imdadina kogtu. 1830’lar iti-
bariyle finans diinyas: sadece Ingiltere ve ABD arasinda degil, ayni za-
manda her ikisiyle de yakin iligkide olan Fransa da dahil ticaret, mal
fiyatlar1 ve sermaye hareketleri baglaminda karmagik ve Atantik otesi
iligkilere sahipti.

Aluna Bolim’de belirtildigi gibi Ocak 1847°de Londra’da de-
miryolundan gelen ¢agrilarla (sermaye ¢agrilari) sikinti artt1 ve krizin
kendisi yazin sonunda geldi. Akerman’in belirttigi gibi bu bir Anglo-
Fransiz kriziydi fakat Ingiltere-Hindistan ticaretinde, Amsterdam’da,
Beneliix ulkelerinde, bir dereceye kadar Almanya’da ve hatta New
York’ta yanki buldu. Krizin yayilmasiyla ilgili baz fikirler Evans’in bir
araya getirdigi iflas kayitlarindan elde edilebilir. Maalesef bunlar
onemleri hakkinda daha iyi fikir verebilecek olan batik banka ve fir-
malara ait mallarin hacminden ziyade sayilarindan olugmaktadir. Di-
ger iilkelere gore Ingiltere’ye ait veriler daha tam goriinmektedir.
Evans ise siiphesiz bir Ingiliz géziiyle bakildig1 anlagilan “baglica ya-
banci iflaslarin1” vermeyi tercih etmigtir. Ciddi pek ¢ok eksikligine rag-
men aylik iflaslardan olugan bir tablo, krizin sok dalgasinin nasil ya-
yildig1 hakkinda faydali bir izlenim vermektedir. Fransa ve Alman-
ya'daki devrim muhtemelen Evans’in verilerinde tam olarak kaydedil-
memis olan Mart ve Nisan 1848 tepkilerini yarattiginda, Ingiltere’de-
ki kriz Londra hari¢ hemen hemen bitmis goriinmektedir.

Ilgilenmeye deger diger bir konu da Alman bankaciliginin gelis-
mesinde rolii olan A. Schaaffhausen Bank of Cologne’un 29 Mart
1848’de (Evans’in kaydettigi gibi Nisan’da degil) iflasidir. Durumu kur-
tarmak igin Prusya hiikiimeti kredi genislemesine kargi mevcut politi-
kaya ragmen bankanin bir anonim ortakli girkete déniigmesine izin ver-
di. Bu olay 1850’lerde Almanya’nin bityiimesine onemli etkileri olan
Alman bankalarinin ciddi olarak geniglemesinin de yolunu agti.*3
Evans’in da dikkat gekici sekilde belirttigi gibi, Koln bir Lonca sehri ol-
dugundan bankanin Londra-Antwerp-Hamburg-Bremen-Le Havre-

43 Ruchard Tilly, Financial Institutions and Industrialization i the Rhineland, 1815-1870 (Madi-
son: University of Wisconsin Press, 1970), s.112.
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Marsilya’dan gegen tiiccar bankacilik agina bagh olmasi beklenebilir.
Bununla birlikte Koln hakkinda bulabildigim Almanya’ya ait olmayan
tek bahis Schaaffhausen Bank’in isminin bu listeye dahil edilmesidir.
Yerel bir kaynak Koln’iin Hollanda, Brabant, Fransa, Dogu ve Yukari
Almanya arasindaki ticaretin kesigtigi noktada bulundugunu ve gehir-
de 1825 Ingiliz krizinden dolay: pek ok iflas yasandigim belirtiyor. Bu-
nunla birlikte kaynak, Latin Amerika’dan bir miktar deri ithalatinin fi-
nansmanindan bagka ¢ogu bankacilik finansmaninin yerel oldugunu ve
agir sanayiyi finanse ettigini de kabul ediyor. Johann Wolter ve Abra-
ham Schaaffhausen 6nce Amsterdam kanaliyla, sonra dogrudan Ispan-
ya’dan Latin Amerika derisi satin alarak ticari hayatlarina deri tiiccari
olarak bagladilar. Ogul Abraham bir tiiccar, komisyoncu, tagimaci ve
uluslararasi baglantilari olan bir bankerdi. 1848’deki sorunlar biiyiik
oranda gehirdeki gayrimenkul spekiilasyonundan kaynaklamyordu.
Bankanin portfoyiiniin hemen hemen dortte biri sahip olunan araziler-
den ve tek bir miiteahhite verilen kredilerden olusuyor ve ikisinin top-
lami 1,6 milyon thaler’i bulunuyordu. Bankanin sermayesi ise 1,5 mil-
yon thaler’di. Toplumsal huzursuzluk baglayip mevduat sahipleri nakit
istemeye baglayinca banka 6nce Hollandali bir ortak edindi, sonra
Prusya Bankasi’min Koln’deki subesinden, aym bankanin Miinster su-
besinden, Prusya Seehandlung’dan (diger bir devlet finansal araci kuru-
mu) ve Prusya Piyango kurulugundan yardim aldi. A. Schaaffhausen’in
A. Schaaffhausen’scher Bankverein’a dontigmesine izin verilmesi, ano-
nim ortakll bankalarinin ingaat sitelerine ve diger tiim spekiilasyon
alanlarina yatinm yapmasinin yasak olmasiyla iligkili olabilir.%

1857 panigine gotiren hizh yiikselig diinya ¢apindayd: ve kesin-
likle fazlasiyla agiklanmigtir. California (1849) ve Avustralya’da altin
madenlerinin bulunmasi bu iilkelere ihracati hizla arttirdi ve Avrupa
ile ABD’nin kredi tabanini genigletti. Eger Hindistan ithal ettiginden
¢ok daha fazlasini ihrag ediyor olmasaydi ve 1848 devrimleri sebebiy-

44 Alfred Kriiger, Das Kolner Bankiergewerbe vom Ende de 18.]ahrhunderts bis 1875 (Essen:
G.D. Baedeker Verlag, 1925), s.12-13, 35, 49, 55-56, 203-3. Bana bu referansi Prof. Richard
Tilly verdi.



TABLO 8.1 .
184748 Krizinde Bildirilen Iflaslar, $ehir Bazinda (Iflas Sayis1)

1847 1848
Sehir Agus. Eylil Ekim Kasum Aralik Ocak $ubat Mart Nisan May. Haz. Tem. Agus.Ek.-Ar.
Londra 11 19 21 25 7 3 7 3 1 8 2 1 1 1
Liverpool 5 4 28 10 4 3 1
Manchester 6 11 8 1 1
Glasgow 2 4 6 9 7 6 1
Diger Ingiliz sehirleri 2 4 16 7 7 2 1 1 1
Kalkiita 1 11 N 1 2 1
Ing. Imp’nun diger sehirleri 1 2 1
Paris 1 2 1 14 2
Le Havre 1 1 S 2
Marsilya 1 1 1 2 13
Fransa’nin diger sehirleri 2 1 1 1 1
Amsterdam 3 1 1 14 4 1
Diger Beneliix iilkeleri 1 1 4 4 1 1
Hamburg 1 2 1 7 3 1
Frankfurt 3 1 1
Berlin 3 4 1
Almanya’nin diger sehirleri 2 1 1 6
ftalya 3 7 1
Avrupa’nin diger sehirleri 1 3 2 1 1 1 1
New York 1 3 1 1 N 4
Diger ABD gehirleri 7
Diger yerler 1 1 2 1 2

Kaynak: D. Morrier Evans’in The Commercial Crises, 1847-48 (1849; tekrar basim, New York: Augustus M. Kelley, 1969), 5.69, 74, 91-92, 103-4, 105-
6, 112-113, 118-120, 123, 127de listelenmis banka ve firma isimlerinden hazirlanmgtir.
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le Kita Avrupasina yatinm yapma cesareti kirilan Ingiltere’nin serma-
yesini ABD ile birlikte buraya ¢ekmeye baglamasaydi, genigleme gok
daha biiyiik 6lgekte gergeklesecekti. Bu 6demeler bilango fazlasi gi-
miig olarak alimiyor, Avrupa’da maden ocagindan yeni gikarilmig altin-
la degistiriliyordu. Hem Avrupa hem de ABD’de demiryolu ve banka-
cilikta patlama yasaniyordu. Genigleme ayni zamanda Ingiltere ve Al-
manya’daki anonim-ortaklik bankalarindan ve ticaret ve sanayide bii-
yiik krediler veren Fransa’daki Credit Mobiller, Credit Foncier ve Cre-
dit Africole’den geldi. Ingiliz Tahil Yasalar’nin kereste vergilerinin ve
Denizcilik Kanunu’nun kaldirilmasinin yarattgi hizh yikselig 6zellik-
le iskandinavya’yr harekete gecirdi.®® Rus ihracatimi kesen kotii hasat
ve Kirim Savagi tiim diinyada tahil fiyatlarim giftgiler lehine yiikseltti.
Tahil yasasinin 1846’da kaldirilmasina ragmen bu yillar Ingiliz giftgi-
leri igin gergekte altin yillardi. Savagtan sonra Rusya’nin arzi tekrar pi-
yasaya girince tahil fiyatlar1 dibe vurdu ve demiryolu yapiminin agiri-
ya kagtig1 gorildi. Cokils domino taglar gibi Ohio’da -veya daha zi-
yade bir Ohio Bankas’nin New York subesinde- bagladi ve New
York, Ohio, Pensilvanya, Maryland, Rhode Island ve Virginia’ya son-
ra da Liverpool, Londra, Paris, Hamburg, Oslo ve Stockholm’e yayil-
di. Evans’in 1857 iflasiyla ilgili verileri 1847°dekilerden daha yiizeysel-
dir ve yikimin izledigi yolu aym gekilde agikga izlememize izin vermez.
Aslinda, Ohio Life and Trust Company’nin iflasina geri giderek faiz
oranlan igeride daraldikga Ingilizlerin ABD’den paralarini nasil gek-
tiklerini incelemek miimkiindiir.

Carpici olan, krizin 24 Agustos’ta Ohio Life’taki sikintilarin or-
taya ¢ikmasindan, 12 Kasim’da Londra’da Bankacilik Yasasi’min aski-
ya alinmasina, oradan da 10 Aralik’ta Hamburg’un Avusturya’dan
(Silberzug) kredi almasina kadar gegen siirede yogunlagan dogasiydi.
Clapham, krizin ABD, Ingiltere ve Orta Avrupa’da hemen hemen ay-

45 Bu konu benim okuyamadigim 1857 kriziyle ilgili Isvegge bir ¢alismada tarigilmakeadir: P. E.
Bergfalk, Bidrag till de under de sista hundrade aren intraffade handelskriserbistoria (Uppsala:
Edquist, 1859), konuya Theodore E. Burton'in Financial Crises and Periods of Industral and
Commercial Depression (New York: Apploton, 1902), s.128-29'da da deginilmektedir.
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nmi zamanda patladigini ve Giiney Amerika, Giiney Afrika ve Uzakdo-
gwda hissedildigini belirtmektedir.?® Rosenberg bu krizi “Diinya ¢a-
pinda ilk kriz” (benim vurgumla) olarak isimlendirmektedir. Elberfeld
Ticaret Odasi: “Diinya tek pargadir; sanayi ve ticaret onu bu hale ge-
tirmigtir”#’ diyor.

Gordiigimiiz gibi 1866, 1864’ten 1866’ya kadar uzanan krizin
neticesidir. Akerman bu kriz ile 1857 krizinden bahsederken ilkinin
Amerikan I¢ Savasr’m takiben, ikincisininse Kirim Savas’’m takiben
olugtugunu, yine ilkinde 1866’daki pamuk iiretiminin ¢okiisii ile ikin-
cisinde bugday fiyatlarinin ¢6kiigiiniin benzer 6zellikler oldugunu be-
lirtmektedir.*® 1864’teki olaylar dahil edildiginde krizin tamamen In-
giltere’ye ait oldugu genel diigiincesi bertaraf olmaktadir.#® Bu goriig
higbir zaman ikna edici olmamigtir. ABD’nin kiigiik veya 6nemsiz bir
rolii oldugu dogrudur. 11 Mayis 1866°daki Kara Cuma paniginin za-
manlamasi savas soylentilerinin sonradan gergeklesmesinin borsada
yikima yol agtig1 Prusya-Avusturya savagina siki sikiya bagliydi. Aym
sekilde Italyan hiikiimetinin 1 Mayis 1866°da liretin altina konvertibi-
litesini askiya aldig1 ve bu imtiyaza karsilik ulusal bankalardan 250
milyon liret kredi aldig1 corso forzoso ile de iligkiliydi.>® Overend,
Gurney’in ¢okiigii gibi corso forzoso da Paris’e yonelik sermaye gekis-
lerini harekete gegirmig ve daha sonra Paris’i yabanci tahvillerin tasfi-
yesi sorunuyla kars1 kargiya birakarak altina kars1 senetlere hiicumu
tetiklemigtir. Nisan ortasinda Londra piyasasi savag soylentileriyle gal-
kalaniyordu. Berlin borsasinda 2 Mayis’ta seferberlik nedeniyle ve yi-
ne 12 Mayis’ta savas fiilen baglayinca panik de bagladi. Prusya Banka-

&6 Sir John Clapham, The Bank of England: A History (Cambridge: Cambridge University Press,
1945), cilt 2, 5.226.

A7 Hans Rosenberg, Die Weltwirtshaftskrise von 1857-1859 (Stuttgart: Verlag von W. Kohlham-

mer, 1934), s.136.

Akerman, Structure et cycles économiques, 5.323.

Clapham, Bank of Fngland, cilt 2, 5.268. R. G. Hawtrey krizin yahtilmig degil 1864 kitasal kri-

zinin bir devami oduguna dikkat gekmektedir. Bkz. Curency and Credit, s.117.

50 Shepard B. Clough, The Economic History of Modern Italy (New York: Columbia University
Press, 1964),s.53.

g8



186 sekizinci bolum

st 11 Mayis’ta iskonto oranlarini % 9’a yiikseltti. Aym giin Londra’da-
ki panik, siddetli finansal sikintinin yagandigi bir zamanda zayif bir
sirkete karsi genel likidite kogugturmasinin bir pargasiydi. Misir’da
biiyitk yatinmlan olan Parisli banker Alfred André Overend, Gurney
krizi esnasinda firmanin yatinmlarinin peginde kosarken Londra’da
“bitirici bir hafta” gegirmisti. Italya, Prusya, Avusturya ve Rusya’da fi-
nansman girketlerinin yikildigina, igletmelerin fel¢ olduguna, Fran-
sa’min durumunun oldukga iyi olduguna, ama bunun da gegici oldugu-
na kanaat getirdikten sonra 17 Mayis’ta Paris’e dondii.>* Bu manzara
kargisinda 1866 krizinin Ingiltere’ye has bir olay oldugu sonucuna
varmak imkansizdir. Bu, diger uca savrularak bir Dogu Alman Mark-
sistinin yaptig1 gibi, Almanya’daki krizin Prusya-Avusturya savasiyla
ilgisinin olmadigin1 ve —ne anlama geliyorsa— kapitalist iiretim boyut-
lariyla iiretici giigler arasindaki geligkiyi burjuvazinin kontrol etme ye-
tersizliginden kaynaklanan agir1 ve/veya yetersiz iiretimden kaynaklan-
digimi savunmak degildir.32

ABD’de 1869 Eyliil’indeki altin kriziyle aymi ayda Avustur-
ya’da yaganan kriz arasinda bir iligki oldugu iddia edilse de ben gore-
miyorum. Her iki iilkenin ulusal paralari dalgalamyordu. Her ne ka-
dar ¢atigmalarin yol agtig: yikim ¢ok farkli oranlarda olsa da, her iki
iilkede de savag sonrasinda yatirim patlamas1 yaganmigti. Wirth kita-
binin 6nsoziinde gergek biyiik 1873 ¢6kiisiinden 6nceki “1869 biiyiik
¢Okusii” ile ilgili olarak ABD’deki Alman ve Avusturyal yatirimcilar-
la, Amerikan mallarinin Avrupa pazarlarini istilasiyla ve Atlas Okya-
nusu’nun 6biir tarafiyla kurulan gemicilik ve bankacilik baglantilan-
nin yayilmasiyla ilgili bazi vurgular yapiyor.’3 ABD’deki altin krizine
deginmese de, arada bir baglanti gérmedigi anlagiliyor. ABD’de yasa-
nan 1869 alun kriziyle ilgili anlatilanlar da aym sekilde Avusturya’ya

51 David S Landes, Bankers and Pashas: International Finance and Economic Imperialism in
Egypt (Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1958), s.287.

52 Jurgen Schuchardt, “Die Wirtschaftskrisc vom Jahre 1866 in Deutschland™, Jabrbuch fuir
Wirtschaftsgeschichte (Dogu Berlin, 1962), s.107, 109, 133.

53 Wirth, Handelskrisen, s.462-63.
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deginmiyor.>* Jay Gould ve Jim Fisk’in altin primi (dolar cinsinden is-
kontolu) igin teklif verdiklerinde yiikseltmeye ¢aligtiklar1 greenback
(arkasi yegil Amerikan banknotu —¢.n.) karsiligi bugday fiyati vasita-
styla arada muhtemel bir baglant: kurulabilir. Eyliil 1869 “¢okiisii”ni
izleyen zorluklar bugday iireten bir iilke olan Macaristan’da yogunlag-
t1.5% Bagka yerde goriiniir etkiler uyandirmayan bu iki olay: birbiriyle
iligkilendirmek garip olacaktir. Dogrudan baglantiyla ilgili bulabildi-
gim tek ipucu, Gould’un kendi aragtirmalarina gére, ABD’nin diigiik
emek iicreti ve 45 altin acyo’suyla* Akdeniz’den su naklederek elde
edecegi rekabet giiciiyle bugday iiretip Ingiltere’ye satabilecegi, ancak
altin acyo’su 40’in altinda oldugundan bunu yapamadig seklindeki
ifadesidir.>® Bugdaydaki rekabetgi gidisati tamamlayici finansal kiril-
ganhiga donistirmek zordur. ABD’de Eyliil ayinda altin acyo’sundaki
diigiiy Macaristan’da ekonomik beklentilere zarar vermekten ziyade
desteklemis olmalidir.

1873 krizinin hikiyesi detaylarina girmeye gerek olmayacak
kadar agina oldugumuz bir olaydir. 1971°de onda biri altin olarak 6de-
nen Fransa-Prusya tazminati, Almanya’dan Avusturya’ya yayilan bii-
yiik spekiilasyona sebep oldu.3” Demiryolu finansmanina geg katilan
ve Avrupa’da finansman arayan Jac Cooke Biiyitk Okyanus’un kuze-
yinde asir1 biiyiidiy; Frankfurt’tan kredi almaya ¢aligti ama Almanya ve
Avusturya’daki bina yapimi patlamalariyla rekabet edemedi.*® Agirhk
kazanan diger etkiler arasinda 1869°da Siiveys Kanali’nin agilmasi, Al-

(*) Hisse senedi veya paranin mubadelesindeki para farki (ed.).

S4 Lary T. Wimmer, “The Gold Crisis of 1989: A Problem in Domestic Fconomic Policy and In-
ternational Trade Theory™ (Doktora tezi, University of Chicago, 1968), Birlegik Devletler Kong-
resi Temsilciler Meclisi, Gold Panic Investigation, 41. Kongre, 2. Oturum, Temsilciler Meclisi
Raporu, 31 Mart 1870.

55 Wirth, Handelskrisen, s.464.

56 Birlegik Devletler Kongresi Temsilciler Meclisi, Gold Panic Investigation, s.132.

57 C. P. Kindlcberger, “The Panic of 1873". Bu teblig Finansal Panikler Uzerine Salomon Brothers
Sempozyumu’nda NYU'ya sunuldu ve benim Historical Economucs: Art or Scence? adh kita-
bimda basildi (New York: Harvester/Wheatsheaf, 1990), 5.310-25.

58 Henrictta M. Larson, Jay Cooke, Prwate Banker (Cambridge, Mass.: Harvard University Press,
1936).
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man otoritelerinin eski giimiig paralar piyasadan ¢ekmeden yeni para-
larla 6deme yapma hatalari, 9 Ekim 1871°deki Chicago yangini®® ve
ozellikle Prusya Imparatoru Bismarck liderliginde Almanya’nin birles-
mesinin yarattigi heyecan bulunmaktadir. Almanya’nin tazminattan
elde ettigi 90 milyon poundun altina déniistiiriilmesi tehdidi Ingilte-
re’de istikran tehlikeye atti. Fransa tazminati 6demek ve Avrupa’daki
enflasyonun diginda kalmak igin fiyatlar diigiirdii. Birkag ay siiren si-
kintidan sonra Mayis 1873’te Almanya ve Avusturya’da yasanan ¢o-
kigle, Eylil’de ABD’de yasanan ¢6kiis arasindaki baglant1 bir kez da-
ha sir olarak karsimiza ¢itkmaktadir. Baglanti, Amerikan demiryollari-
na yapilan Alman yatinmlarinda yatmaktadir. Almanlar 6nce demir-
yolu ve Bati’daki araziler tizerindeki spekiilasyonu desteklemigler, son-
ra aniden yatinmlan durdurarak spekiilasyonu kesmiglerdir. McCart-
ney 1873’in genellikle ilk 6nemli (vurgu bana ait) uluslararas: kriz
olarak kabul edildigini ifade ediyor. Kriz Mayis’ta Avusturya ve Al-
manya’da patlak verdi; Italya, Hollanda ve Belgika’ya yayilds; Eyliil’de
Atlas Okyanusu’nu gegti ve sonra tekrar geri doniip Ingiltere, Fransa
ve Rusya’y1 igine aldu. Ikinci bir panik ise 1 Kasim’da Viyana’y1 vurdu
fakat kisa siireli oldu.®® Morgenstern uluslararasi borsa paniklerinin
“bitiin bir yil boyunca Amsterdam ve Ziirih’e dek uzanan agik bir ak-
tarim oldugunu” kaydetmektedir.6! Baron Carl Meyer Von Rothschild
1875 sonbaharinda Gerson von Bleichroder’e yazdigi mektupta, her
yerde goriilen diigiik borsa fiyatlan tizerinde yapugi yorumda “Tim
diinya bir sehre dondii”é? diyordu. Ertelenmesi gereken bir mesele de,
1847, 1857 ve 1866’da Londra’da oldugu gibi, 1873’te panigi gabu-
cak durdurmada yasanan basarisizhgin, onu izleyen bunalimin yayil-
maci dogasiyla iligkili olup olmadigidir.

59 Homer Hoyt, One Hundred Years of l.and Values in Chicago: The Relationship of the Growth
of Chicago to the Rise in land Values, 1830-1933 (Chicago: University of Chicago Press,
1933),5.101-2,117.

60 R. Ray McCartney, Crisis of 1873 (Minneapolis: Burgess, 1935), s.85.

61 Morgenstern, International Financial Transactions, s.546.

62 Fritz Stern, Gold and Iron: Bismarck, Bleirchrider, and the Building of the German Empire
(Londra: Allen & Unwin, 1977), 5.189.
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Bunun neticesinde birbiriyle daha az baglantili bir dizi iflas ve
panik ortaya ¢itkmigtir. Bunlar arasinda 1878’de City of Glasgow,
1882’de Union Générale, 1884’te New York Borsasi, Rusya ile Tiir-
kiye arasindaki savag gerginligi dolayisiyla 1887°de Avrupa ¢apinda
olugan borsa panikleri; 1888’de Comptoir d’Escompte’un iflasiyla
Paris’te ortaya gikan bakir tekeli; 1890 Baring krizi, 1892 Panama
skandali, 1893 New York panigi vb. sayilabilir. Bunlara burada da-
ha az deginiyoruz, ¢iinkii bu krizlerin yayilmasi Morgenstern tarafin-
dan detaylanyla incelenmistir.6® Ozellikle Baring krizine yogunlagan
Pressnell krizin Bank of England’in altin rezervlerine etkisine 6zel
6nem atfetmektedir.* 1890 Baring krizi New York’ta panik yaratma-
mis ama, Ingiliz yatinmcilar kétii Latin Amerika kredilerini dengele-
mek amaciyla iyi Amerikan (ABD) hisselerini sattik¢a finansal sikin-
t1 yaratmugtir.%5 1890 Ekim’inde New York’ta yasanan finansal krizin
Londra’da bir dizi iflasa sebep olarak Baring Brothers’in Kasim’da
¢okiisiine yol agacak siddetli bir sikint1 donemi baglattigina dair go-
rigler de vardir. Agik olan sudur ki, Arjantin’deki sikintilarin sebep
oldugu Baring krizi, Ingiltere’nin diinya gapinda verdigi kredilerin
siddetli gsekilde azalmasina yol agmig ve 1893’e kadar Giiney Afrika,
Avustralya ve ABD’de ekonomik krizi hizlandirmig ya da olugumuna
katkida bulunmustur.%6

1907

Her ne kadar Morgenstern’in tablosu Italya’yr kapsamiyorsa da eli-
mizde ayni iktisat tarihgisinin igerideki ve digaridaki ¢okiigler arasinda
kargilikli etkilegimi agiklikla ve 6nemli ayrintilariyla anlatan 1907 kri-

63 Morgenstern, International Financial Transactions, s.548.

64 1. S. Pressncll, “The Sterling System and Financial Crises Before 19147, C. P. Kindleberger ve
J.-P. Laffargue, ed., Financial Crises, s.148-64.

65 O. M. W. Sprague, History of Chises Under the National Banking System (1910; yeni baski,
New York: Agustus M. Kelley, 1968), s.132.

66 C. P. Kindleberger, “International Propagation of Financial Crises: The Experience of 1888-93",
Keyneswanism vs. Monetarism and Other Essays in Financial History iginde, (Londra: Allen &
Unwin, 1985), 5.226-39.
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zine ait bir monografisi%’ ve bu konuda son kredi merciinin roliiyle il-
gili bir ¢aligmasi bulunuyor.%® Kredilerin besledigi spekiilasyonun yay-
gin oldugu Italya yiikselige yiizyilin ilk yansinda katilmigti. Reel yati-
nmlar igin bor¢ alman fonlan kendi hisseleri iizerinde spekiilasyon
yapmak i¢in kullanan spekiilatorlerin ilgisini ¢ekmek igin aldiklar
borglarla yiiksek kar paylar1 6deyen hayali sirketler ve gelik trostleri
vardi. Pek ¢ok yeni girketin batmasiyla sikinti daha 1905 Mayis’inda
baglamigt1. Ikinci bir sikint1 Ekim 1906’da Cenova borsasinda goriil-
dii. Nisan ve Mayis 1907’den itibaren Londra ve Paris’ten alinan kre-
diler yavagladi ve sikinti1 daha siddetlendi.

Societa Bancaria Italiana 1898’de 4 milyon liret sermayeyle ¢ga-
ligmaya baglayan tiiredi bir bankaydi. Her agamada yeni insanlarin ve
eski (genel sorunlu) bankalarin biinyeye katilimiyla sermayesi 1899’da
S milyona, 1900°de 9 milyona, 1904’te 20 milyona, 1905°te 30 milyo-
na ve 1906’da 50 milyon lirete gikarild1.$® Merkezi yonetimden o ka-
dar yoksundu ki, Milano biirosu Cenova subesinin ne kadar risk aldi-
gini bilmiyordu.”® Banka ozellikle tahvillere (riporti) kargilik avans
verme iginde yogunlagmigti. Banca d’Italia’nin bagkani Stringher daha
Aralik 1906°da elindeki zayif krediler ve merkez bankasindan yaptig
agir bor¢lanma dolayisiyla bu bankadan endise duymaya baglamgti.

Paris ve Londra, 1907 ilkbaharinda Italya ve ABD’ye verdigi
kredileri durdurunca piyasa daraldy; tiiredi marjinal banka da batti. Tu-
rin-Milano-Cenova ve New York arasindaki dogrudan baglanti sinir-
liydi. Fakat Italya’daki merkezler Paris’le; New York asil olarak Lond-
ra ile; Paris ile Londra da birbiriyle irtibat halindeydi. Bonelli, Paris’in
elindeki Londra tahvillerinin hesabini kapadiginda ve Paris ile Londra
kredileri kestiginde, koloni ulkelerinin birden sermayesiz kaldiklarini

67 Franco Bonclli, l.a crisi del 1907: una tappa dello sviluppo industriale in Itallia (Torino: Fon-
dazione Luigi Einaudi, 1971).

68 Franco Bonelli, “The 1907 Financial Crisis in Italy: A Peculiar Case of the Lender of Last Re-
sort in Action”, C. P. Kindleberger ve J.-P. Laffargue, ed., Financial Crises, s.51-65.

69 Franco Bonelli, L.a crisi del 1907, 5.31-32.

70 Age,s.34.
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ve devam etmekte olan yatirim projelerini durdurarak iiretimi ve istih-
dami azaltmak zorunda kaldiklarini, bunun sonucunda da talepte ve fi-
yatlarda asag1 yonde baski olustugunu 6ne siiriiyor. 1907de Italya ile
bir koloni arasindaki benzerlik dikkat gekicidir. Ayni gekilde, 1928’de
ABD’nin dig kredileri durdurmasinin yol agtigi korkung sonuglarn 6n-
ceden gosteren 6rnek de dikkat gekicidir. Bonelli, Paris’in Italya’ya ver-
digi kredileri kesmesinin, 6zellikle de ABD’den gonderilen gogmen ha-
valeleri hizir gibi yetigmemis olsaydi ¢ok daha ciddi sonuglar doguraca-
g iddia ediyor.”® Bu konuda Atlantik’in iki yan arasinda, 6zellikle de
New York’la Napoli arasinda direkt baglant vardi.

Dogrudan baglantilar iizerine odaklanan bu agiklama, o do-
nemdeki bir gozlemci olan New Yorklu banker Frank Vanderlip’in
“The Panic as a World Phenomenon” (Bir Diinya Fenomeni Olarak
Panik) adli makalesindeki agiklamayla gelisiyor. Vanderlip panigin te-
mel sebeplerini Boer Savasi, Rusya-Japonya Savasi ve San Francisco
Depremi gibi olaylara baglamasina ragmen, satafath bir girigten sonra
tartigmayi, yeni kurulmug trost girketlerinin agir1 ticaretine ve daha de-
gerli bir paranin gerekliligine tagiyordu.”?

Bir kez daha hikaye sikici olma riski tagimaya bagliyor; bu yiiz-
den 1929 krizi harig diger krizlerin uluslararasi yoniinii agiklamaktan
kaginiyoruz. 1914’te yabanci tahvillerin sahipleri bu piyasalardaki
tahvillerin fiyatlarim diigiirdiiler. Friedman ve Schwartz’in ABD’deki
krizin temelleri hakkinda soylediklerine ragmen 1920-21’de savasin
(ve Ingiltere’de, Alman ihracat piyasalarini ele gegirmeye yonelik pem-
be hayallerin) tiikettigi stoklari yerine koymak igin yapilan yariga da-
yali bir patlama ayni anda her yerde ¢oktii. 1937 durgunlugu stoklar-
da cobweb (6riimcek ag1) modeliyle agiklanabilecek bir birikime daya-
Ii ve tamamen ABD’ye has bir olguydu. 1974 yili Petrol Ihrag Eden Ul-
keler Orgiiti’niin (OPEC) yillik olarak 50 milyon dolar petrol vergisi
toplamasina taniklik etti. Bu vergiler biiyilk oranda stokland: ve her-

71 Age. s.42:43.
72 Frank Vanderlip, “The Panic as a World Phenomenon™, Annals of the American Academy of
Political and Socual Science, cilt 31 (Ocak-Haziran 1908), 5.303.
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hangi bir yerde bunu dengeleyecek higbir yatirim artigina doniigmedi.
Benzer bir vergi (fiyat artisgt) 1979°da Iran’la Irak arasinda yaklagan
savag petrol sanayine ve ekonomik uydularina biiyiik zarar verdiginde
yasandi. Aragtirmalar patladi, yeni petrol yataklari bulundu ve kisa
stireli bir yiikselig Ortadogu, Meksika, Birlesik Devletler’in giineybati-
s1 ve diger yerlerde bunalima dénigtii.

1929°UN ULUSLARARASI SONUCLARI

1929 buhranina 4. Bolim’de ve diger yerlerde degindim; bu yiizden
uluslararasi yoniiniin kisa ve 6z olmasindan dolayr mazur goériilebili-
rim.”3 Hoover’in dedigi gibi buhranin gergek nedenlerinden biri Birinci
Diinya Savagi boyunca Avrupa diginda iiretimin geniglemesiydi. 1925
yili fiyatlariyla bu geniglemenin agir1 noktalara vardig ertesi yil Avrupa
iiretimi diizeldiginde ortaya ¢ikti. Buna ek olarak, savag borglar ve taz-
minatlarinin yol agtig1 finansal zorluklar; Fransizlarin Londra’dan ta-
leplerini artirmasina sebep olan o6zellikle Ingiliz pounduyla Fransiz
franki arasindaki kotii tespit edilen doviz kurlari; Alman sirketlerine ve
kamu kurumlarina verilen Amerikan 6zel sektor kredilerini igeren Da-
wes Planr’'ndan sonra Alman tazminatlarinin yeniden dalgalanmasi da
sayilabilir. Bazilar1 sorumlulugu, ABD’nin i¢ hedeflerine sinirlamalarla
daha iyi hizmet edilebilecegi bir donemde, Ingiltere’ye pound degerini
koruyabilmesinde yardimc olacak sekilde 1927 yazinda New York’ta
faizlerin indirilmesinde bulmaktadir. Mart 1928’de, ozellikle de Hazi-
ran’dan sonra New York Borsasi ugusa gegtiginde digar1 verilen kredi-
ler kesildi. Bir siireligine Almanya, Latin Amerika’daki gevre tilkeler ve
Avustralya kisa vadeli borg almaya bagladilar. Azalan sermaye girisi
kargisinda Almanya digariya tazminat 6demesi yapabilmek igin ekono-
misini kiigulttii. Arjantin, Avustralya, Uruguay ve Brezilya 6demeler
dengesinin hizla tersine dondiigiini gordiiler. Kisa vadeli borg birikimi-
ni kargilayamayan veya daha fazla borglanamayan bu iilkeler, Ekim

73 (. P.Kindleberger, The World in Depression, 1929-1939, 2. baski (Berkeley: University of Ca-
lifornia Press, 1986), ozellikle bolum 7.
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1929°daki borsa ¢okiigiinden kisa bir siire sonra bugday, kahve, ka-
uguk, seker, ipek ve pamuk gibi iiriinlerin fiyatlar keskin gekilde di-
stince paranin daha da hizla deger kaybettigini gordiiler. Dérdiincii Bo-
lim’de belirtildigi gibi, ABD’deki fiyatlar ve igletmeler likidite krizin-
den ¢ok fazla etkilendi. New York Federal Reserve Bank’in, Washing-
ton Federal Reserve yonetiminin protesto edilmesi iizerine kendi inisi-
yatifiyle giristigi agik piyasa programu diigiik bir iiretim ve fiyat seviye-
sinde de olsa yilin ilk ayinda kredi sikigikligini hafifletti.

1930’un ilk yarisi uluslararasi kredilerin tekrar baglamasina
tanik oldu, 6yle ki 1930 Nisan ve Haziran’’nda ABD’nin verdigi kre-
diler iki diinya savasi arasindaki tiim ii¢ aylik donemlerin en iist nok-
tasina ¢ikti. Bununla birlikte, disiik fiyat seviyesi, 6zellikle Nasyonel
Sosyalistler’in Eyliil 1930°da segimleri kazanmasindan sonra Alman-
ya’da olugan giiven kaybi diinyanin bir biitiin olarak sikintida kalma-
sina neden oluyordu. Orta Avrupa’daki ve 6zellikle Avusturya ve Al-
manya’daki bankalar kendi hisselerinin fiyatlarini yikselterek du-
rumlarini diizeltmeye ¢aligtilar. Banque Adam ve Banque Oustric gi-
bi iki 6zel banka Paris’te batti. Bunlardan ikincisi ii¢ hiikiimet yetki-
lisinin de bulagtigi bir skandal yaratarak hikiimeti diigiirdii. Deflas-
yonist Laval hiikiimeti 1931 baginda iktidara geldi ve sonra dalgali
deflasyon dénemi bagladi. Bunlar arasinda Mayis’ta Avusturya’da
Credit Anstalt, Temmuz’da Danatbank, Almanlarin Temmuz’daki
duraklama anlagmasi, Agustos’ta Britanya’dan bir dizi para ¢ekilme-
sinin Eyliil’de sterlinin degerinin diismesine yol agmasi gibi olaylar
sayilabilir. Bu donemde, Fransa, Belgika, Hollanda ve Isvigre’den olu-
san altin bloku ilkeleri dolarlari altina ¢evirmeye baglayinca bu du-
rum ABD’deki banka rezervlerinin iizerinde baski olugmasina yol ag-
ti. Japonya Aralik 1931°de altindan gikti. ABD’deki deflasyon para-
nin deger kazanmasindan (yani pound sterlinin ve bir biitiin olarak
sterlin havzasinin deger kaybetmesi) ve banka rezervlerinin azalma-
sindan kaynaklandi. Subat 1932’de Glass-Steagal kanunu, agik piya-
sa iglemleriyle parasal alanda reflasyonu miimkiin kild, fakat olduk-
¢a ge¢ olmugtu. Bankalarin batmasi, fiyat disigleri ve iflaslardan
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olugan pozitif-geri besleme siireciyle yayilmaya devam etti. 1933’teki
genel Banka Tatili ve o yilin baharinda dolarin deger kaybina ugra-
mastyla siireg durdu.

Bu olaylar g6z oniinde bulunduruldugunda, 1929 buhraninin
ABD’nin iginden kaynaklandig gériigiinii kabul etmeyi miimkiin gor-
milyorum.

Dogu Asya, Rusya ve Brezilya

Diinyanin yarisina yayilan Dogu Asya krizi 2 Temmuz 1997’de Tay-
land’in dig borglarin1 6deyemeyecegini agiklamasiyla baglamigtir. Bunu
izleyen sorunlarla ilgili literatiir gok genigtir. Bunlar arasinda ozellikle
Asian Economic Bulletin’in Aralik 1998 sayisinda gikan A Special Fo-
cus™ ve New York Times’ta Subat 1999°da pes pese gikan daha az bi-
limsel iisluba sahip dért makale sayilabilir.”® Dalgali krizlerin sorum-
lulugu, sorun yasayan iilkelerde —-6zellikle Tayland, Endonezya, Ma-
lezya ve Giiney Kore- deregiilasyonu tegvik eden 6zel ve devlet uzman-
lan ile dovizle kredi verip sonra aniden krediyi kesen bankalar ve ya-
tinm kurumlarinin da iginde bulundugu kredi verenler ve alanlar ara-
sinda paylagilmistir.

Dogu Asya Kaplanlar’’nin 1980’ler ve 1990’larda ¢ok giiglii ge-
kilde biiytimesi nedeniyle Asya krizi 6zellikle sagirtict bulunmugtu. Da-
ha agik bir piyasa igin tegvikler entelektiiel anlamda Stanford iktisat-
¢ilari Roland McKinnon ve Edward Shaw’in hiikiimetin finansal piya-
salara miidahalesini kinadiklar1 1973 yilina kadar gider.”® Asya Kap-

74 H.W. Arndt ve Hal Hill, ed., “South East Asia’s Economic Crisis: Origins, Lessons and the Way
Forward™, Asian Economic Bulletin, cilt 15, no.3 (Arahk 1998), kitapta degisik yerler.

75 “Who Went Under in the World's Sea of Cash?”, New York Times, 15 Subat 1999, s.A10, A11;
“How U.S. Wooed Asia to Let the Cash Flow In”, New York Times, 16 Subat 1999, s.A1,
A110, A11; “Of World Markets None s an Island™, New York Times, 17 Subat 1999, s.A1,
A8, A9; “World’s llls Are Obvious, the Cures Much Less So”, New York Times, 18 Subat 1999,
s.Al, Al4, AlS.

76 Bkz. Edward Shaw, Financial Deepening in Economic Development (New York: Oxford Uni-
versity Press, 1973); Roland 1. McKinnon, Money and Capitalism in Economic Development
(Washington, D.C.: Broolings Institution, 1973); John Williamson ve Mollay Mohar, “A Surver
of Financial Liberalization”, Essays in International Finance, no.221 (Princeton, N.J.: Interna-
tional Finance Section, Kasim 1998).
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lanlar1 arasindaki siirii davranug, ig fiyatlar artarken agiri degerlenme-
ye yol agan dévizle agir1 borglanma ile spekiilatif bir yap: olugmasi ve
yerli paranin dolara baglanmasi seklinde gorulmigtir. Hong Kong
otoriteleri ingaat kredilerine verdikleri limitleri diigiirerek faiz oranla-
nnin kontroliini saglamiglardir. Bu limitler 1990’larin baginda %
90’dan 1990’larin sonuna dogru % 60’lara inmis, boylece banka ipo-
tekleri uizerine biiyiik zararlar yiiklemeden faiz oranlan yiikseltilebil-
migti. Sirii davranmigi biiyitk oranda biitiinsel olsa da iilkeler arasinda
farkliliklar vardi. Ornegin Tayland hiikiimeti diiriist ama zayif ve ka-
rarsizdi; Endonezya hiikiimeti ahlaksiz ama giiglii ve kararhydi.”” Do-
layisiyla politikalar da farkhlagiyordu. Tayland agik pozisyon spekiila-
torlerine kargi baht’1* korudu ve paranin deger kaybetmesine boyun
egmeden once uluslararasi rezervlerinden 23,9 milyar dolar kaybetti.
Endonezya ise daha 6nce dalgali kura ge¢misti. Malezya Bagbakani
Dr. Mahathir agiktan rupiah** sattigini inkir eden Quantum Ortak-
ik Fonu sahibi George Soros’un da iginde bulundugu spekiilatorleri
sorumlu tutarak dig borglarin geri 6denmesi hususunda sinich mora-
toryum ilan etti.

Finansal piyasalar bu iilkelerin de sistigini, dig borglarinin artti-
gini, paralarinin agini degerlendigini ve 6zelde Rusya’nin ¢ok fazla bo-
zuldugunu fark ettikge kriz Rusya ve Brezilya’ya biiyiik oranda psiko-
lojik olarak yayilmaya bagladi. 1990’larin basinda Rusya’daki hizli
yiikseligse yol agan agirlikhi etken komiinist sistemin terk edilmesi ve
yaygin Ozellegtirmelerdi. Bu siireg 6forya, agir1 ticaret ve agir1 sermaye
yatrimiyla birlikte siipheli gekilde elde edilmig paralarin yurtdigina
¢ikmasina yol agan yolsuzluklar iiretti. 11 Agustos 1998’de ¢6ken bor-

77 Andrew Mclntyre, “Political Institutions and the Economic Crisis in Thailand and Indonesia”™,
Asian Economic Bulletin, cilt 15, no.3 (Arahk 1998), s.363-72. McIntyre, tamamen farkh olsa-
lar da, iki ulkede de hukumetlerin uyguladig) politikalarin agin karakeerinin krizi daha da ko-
tu hale getirdigine inanmaktadir.

(*) Tayland para birimi - ¢.n.

(**) Malezya para birimi - ¢.n.
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say1 alt1 giin sonra rublenin yabanci paralar kargisinda dalgalanmaya
birakilmas: izledi.”®

Brezilya’nin sorunlar deregiilasyon, ciddi biitge agiklari, tilkeye
giren sermaye akigindaki ani kesilme ve Asya’daki ihracat pazarlari-
nin, Ozellikle de kagit hamuru pazarinin kaybedilmesinden kaynakla-
niyordu. 1999’un baginda realin ikinci kez deger kaybetmesi ve dalga-
lanmaya birakilmasi borsanin yiikseligini ve paranin deger kazanma
siirecini tersine gevirdi.”®

Dahasi, Rusya’daki Agustos 1998 ¢okiisii riskli ve giivenli bo-
nolar arasinda faiz oranlari farkinin geniglemesine yol agti. Bu, faiz
oranlari farkinin daralacagina oynayan Long Term Capital Manage-
ment ortaklik fonunun beklentilerinin tersine bir gelismeydi. Fonun
sermayesi yaklagik 5 milyar dolardi. Fakat bunu 1’e¢ 25 oraninda
yiikseltince spekiilatif fonlar1 125 milyar dolara yiikseldi. Bu durum
kargisinda ABD otoriteleri yaygin borsa ve banka iflaslarinin 6niine
gecmek icin fonun kurtarilmas: gerektigini diisiindiiler.8 Fonun or-
taklar sermayelerini kaybetti ve aralarinda Union Bank of Switzer-
land, Dresdener Bank ve Credit Suisse First Boston’un da bulundugu
kredi veren ¢ok sayida kurulug zaran kabul etmek zorunda kaldi.
Union Bank of Switzerland’in zarar1 700 milyon dolar1 bulmugtu. 9
Ekim 1987 Kara Pazartesi’'ndeki gibi Federal Reserve’in miidahalesi
10. Boliimde tartigildigy iizere panigin ve ¢okiigiin yayilmasim 6nledi.
Kasim 1998°den itibaren aktif piyasalariyla birlikte ABD ekonomisi
de yiikselige gegti.

78 Prof. Richard E. Sylla tarafindan New York Universitesi'nde okutulan finans tarihi dersinde
Mayis 1999°'da Rusian 1. Margullin'in sundugu “1998 Rus Finansal Krizi™ baghkhh mukemmel
donem odevinden, odevi bana kibarca ulagtiran profesor sayesinde faydalandim. Odev ozellik-
le 1967 den sonraki olaylari ve Mayis 1998°den Eylul'e kadar gun gun gelisen olaylarin detay-
I kronoloyisini verdigi ve web sitelerinden alinmiy Rusya'ya ait bir dizi veriyi bibhiyografyada
kullandigi igin faydahdir.

79 “Turmoil in Brazil: Markets Rally but More Convulsions Are Possible™, New York Times, 16
Ocak 1999, s.A1, B4,

Franklin. E. Fdwards, “Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management™,
Journal of Economic Perspectives, cilt 13, no.2 (Nisan 1999), 5.189-210.
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Yanginin Kendi Kendine
Sonmesini Beklemek ve Diger Araglar

itabin baginda Walter Bagehot’tan alinan paragraftaki gibi bir
Kaslrlllgl, spekiilasyonu ve panigi diisiiniin. Peki ya sonra? Bun-
dan sonraki ii¢ boliimde kriz yonetimi iglenecektir. Bu ilk bolimde
krizin en iyi garesi olarak kendi haline birakma ve kendi istikametin-
de akmasina izin verme imkam ele alinacaktir. Daha sonra bir son
kredi merciinin yeni para basmadig), gergek diinyada kullanilmig bir
dizi tasnif edilmis gareyi tartigacagiz. Sonraki iki bolimde ise ulusal
ve uluslararasi alanda olmak iizere son kredi merciinin rolii ele alina-
caktir.

YONETIMSIZLIK

Parasalcilarin ¢ogu ve az sayida parasalcilik kargiti, panigin kendi ¢a-
resini iiretecegi, bu yiizden kendi kendine sénmesinin beklenebilecegi
gorigiindedir.! “Cok yaratici olmasa da Banka’min (Bank of Eng-
land’in) sogukkanli beyinleri, onun kendilerini bitirecek panik yapisin-

1 Thomas Joplin, Case for Parlamentary Inquiry mto the Circumstances of the Panic, i a let-
ter to Thomas Gisborne, Esq.M.P. (1.ondra: James Ridgeway & Sons, tarihsiz [1832°den son-
ra)), s.10 (1825 panigi vesilesiyle).
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da oldugunu diisiindiiler.”? Lord Overstone krizdeki finansal sistemin
desteklenmesinin gergekten gerekli olmadigimi savunuyor ve sistemin
kaynaklari ¢ok fazla oldukga, en siki zamanlarda bile “genig fonlar ye-
terli faiz oranini verenlere gidecektir” diyordu.? Meslektagim Rudiger
Dornbusch, gayri resmi bir tartismada aym goriigii benimsemis ve
1847’de iskonto oranlarinin Londra’da % 10 ve 12’ye yiikselmesinin
ABD’ye altin akigini durdurmasi ve hatta daha 6nce ABD’ye gonderi-
len bir gemiyi geri gevirip tagidigi 100.000 poundluk altim1 geri bosalt-
masi igin kiigiik bir yelkenli gonderilmesiyle ilgili bir olay: anlatirken
biiyiik keyif almigt1.* Para spekiilasyonuyla ilgili 1865°deki Fransiz
Enquéte’inden (Aragtirma) once bunu dogrulayan Baron James de
Rothschild, mala ve kamu fonlarina dayah spekiilasyonu durdurmak
i¢in yiikselen faiz oranlarina dayanilabilecegini belirtmig ve “spekiila-
torler sinirsiz kredi bulursa bunun hangi krizleri ortaya gikaracagini
kimse bilemez”5 demisti.

Bu yaklagimlar pek ¢ok dogruyla birlikte, panigi durdurmak
i¢in piyasanin imdadina ¢ok ¢abuk, ¢ok sik, cok 6ngériilebilir sekilde
ve hatta her durumda kogmak gibi bazi tehlikeleri de barindiriyor. Son
kredi mercii ile ilgili ikileme 6niimiizdeki bolimde deginecegiz. Bura-
da teorisyenlerin yaptig1 gibi a priori olarak degil, tarihsel olarak, son
kredi merciinin her seye ¢6ziim olup olmayacagini inceleyecegiz.

Panigin kendi mecrasinda akmaya birakilmasi fikri muhtemelen
iki yaklagimdan olugmaktadir. Birinci yaklagim gegmisin agiriliklarinin
bir kargiligi olarak piyasada olugan sikintidan bir miktar keyif veya

2 Sir John Clapham, The Bank of England: A History (Cambridge: Cambridge University Press,
1945), cilt 2, 5.236 (1847 panigi vesilesiyle).

3 E. Victor Morgan, The Theory and Practice of Central Banking, 1797-1913 (Cambridge:
Cambridge University Press, 1943),5.133.

&  Olay Andreades, History of the Bank of England’ (1.ondra: PS. King, 1909), s.334'te belirtil-
mektedir. Daha genisbir tartisma igin bkz. Rudiger Dombusch ve Jacob Frenkel, “The Gold
Standard and the Bank of England in the Crisis of 184 7", Michael Bordo ve Anna J. Schwartz,
ed., A Retrospective on the Classical Gold Standard, 1821-1931 (Chicago: University of Chica-
go Press, 1984), 5.233-64'te.

S  Maliye Bakanhg ve digerleri, Enquate sur les principes et les faits généraux qui régissent la cir-
culation monétaire et fiduciaire (Paris: Imprimeric imperiale, 1867), cilt 1, 5.456.
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Schadenfreude duymaktadir; bu biraz kendi digindakilere cehennem
ategini reva goren piiriten veya koktenci bir bakig agisidir. Digeri ise
panigi “zehirli ve saglksiz atmosfer”de meydana gelen ve havay: te-
mizleyen bir firtina olarak goriir. “Ticari ve finansal unsurlar temizle-
yip, sagligi ve canlilig1 yeniden tesis ettigi gibi diizenli ticareti, saglam
gelismeyi ve siirekli refah1 da getirdi.”® Her ne kadar onaylamasam da,
bu diigiincenin bulabildigim en giiglii ifadesi Andrew Mellon’un gorii-
suni karakterize eden Herbert Hoover’den gelmektedir:

Hazine Bakani Mellon’un bagini gektigi “kendi haline birakma ta-
raftan tasfiyeciler”... hiikiimetin bu igten elini gekmesi ve ¢o6kiigiin
kendi kendini tasfiye etmesi gerektigini digiindiiler. Mr. Mellon’un
tek bir formiili vardi: “Emegi tasfiye edin, hisseleri tasfiye edin,
giftgileri tasfiye edin, gayrimenkuli tasfiye edin.” Mellon, insanlar
enflasyonist bir beyin firtinasina tutuldugunda, bunu viicuttan at-
manin tek yolunun, kendi kendini yok etmesini beklemek oldugun-
da israr ediyordu. Panigin bile bitiiniiyle koti olmadigini savunu-
yordu. “Sistemin giirimigligini temizleyecek. Hayat pahaliligi ve
liks yagam azalacak. Insanlar daha ¢ok galisacak, daha ahlaki bir
yasam siirecek. Deger yargilan diizelecek ve girisimci insanlar en-
kazi yetersiz insanlardan geri alacaklar” diyordu.”

Paragraf yeni Avusturya okulunun iktisat tarihgilerinden Mur-
ray Rothbard’dan alinmigtr. Rorthbard g6yle ekliyordu: “Dehget veri-
ci bir tarzda ifade edilmis olsa da, yénetimin izlemesi gereken saglam
ve uygun yol buydu.”® Benzer seyler tarihgi Paul Johnson tarafindan
da ifade edilmigtir: “Bu, Hoover’in bagkanhg: boyunca aldig: tek ma-

kul tavsiye idi.”?

6  “The Revulsion of 1857-lts Causes and Results™, New York Herald, tarihsiz, D. Morier Evans,
The History of the Commercial Crisis, 1857-1858, and the Stock Exchange Panic of 1859
(1859; yeni baski, New York: Agustus M. Kelley, 1969), s.121'de alintilanmgtir.

7 Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover (New York: Macmillan & Co., 1952), cilt 3,
s.30.

8 Murray N. Rothbard, Amerca’s Great Depression, 3. baski (Kansas City: Sheed & Ward,
1975), s.187.

9  Paul Johnson, Modern Times: The World from the Twenties to the Eighties (New York: Harper
& Row, 1983), s.244.
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Kargit goriis ise, sistemi balonlardan ve ¢ilginca yatirimlardan
arindirmanin istenen bir sey oldugunu, fakat deflasyonist bir panigin
yayilma ve varligini devam ettirmek igin ihtiyag duydugu kredileri al-
masini engelleyerek saghkh yatirnmlari da yok etme riski tagidigini id-
dia etmektedir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, likidite igin yiklenen yiksek
faiz oranlarinin kanitlari, ozellikle de bu oranlar, bir, iki veya en faz-
la birkag giinliik likidite primleri oldugu halde, yillik % olarak ifade
edildiginde 6nemli degildir. Asil soru, bu oranlarda fonlarin elde edi-
lip edilmedigi, piyasanin kendi payina diigen 6lgiide hesaplarini te-
mizleyip temizleyemeyedigi (piyasa takas fiyatlariyla degil) ve sonu-
cun sifir olup olmadigidir. Panik esnasinda kredi bulmanin zor, hat-
ta bazen imkinsiz oldugunu gosteren gesitli krizlerde dikkate deger
kamitlar vardir:

1763: 1763’te 6nce Arend Joseph ve arkasindan DeNeufville if-
las etti. 25 Temmuz’da panik baglayinca ¢ok bilgilendirici veya ikna
edici olmayan kisa ve 6zet bir raporda soyle deniyordu: “Panigin se-
bebi tahviller ve mallar iizerinden bile hig para elde edilememesiydi.”°

1825: “Daha once hig sahit olunmayan tiirden bir panik halk:
yakalamugti, herkes ‘Para! Para!’ diye yalvariyordu fakat higbir gekil-
de para bulunamiyordu. Times ‘Sorun tahvilin niteligi degil, para ya-
ratmasinin imkansizligiydr’ diyor.”?

1847: 1847 Ticaret Krizi'yle ilgili olarak Thomas Tooke’un Seg-
me Komite’deki sorgusu:

Soru 5421: “Birkag hafta degilse bile birkag giin igin Bank of
England iskonto yapan tek kurum muydu?”

Cevap: “Evet”.

Soru 5472: “Bank of England’in bagkani eger yetki belgesi ol-
masaydi Ekim’den 6nceki haftada 1 milyon poundluk hisse (Ingiliz ha-
zine bonosu) satmasinin mimkiin olmadigim soyledi. Sizce mimkiin
midir?”

10 FErnst Baasch, Hollandische Wirtschaftsgeschichte (Jena: Gustav Fischer, 1927), 5.238.
11 Joplin, Parliamentary Inquiry, s.14-15.



yanginin kendi kendine sonmesini beklemek ve diger araclar 201

Cevap: “Hayir, tamamen imkansizdir, imkansiz sozciigiinii boy-
le bir fiyat indiriminin tasarlanmasinin imkansizhig1 digindakiler igin
kullaniyorum.”?

1847: Mr. Glyn’in kanitu:

Soru: “Consol’lerin (kalici Ingiliz bonolar) fiyatlarini maddi
olarak etkilemeksizin bilyiikk bir miktarin satilabileceginin Bank of
England’in komisyoncusunun fikri oldugundan haberdar misimiz?”

Cevap: “Banka’nin komisyoncusunun béyle soylediginden ha-
berim yok. O sirada gérdiiklerimden hareketle, konuguldugu gibi 1 ve-
ya 2 milyonluk saugin fon fiyatlarini yeni bir panik yaratacak nokta-
lara diigiirmeksizin gergeklesmesinin hemen hemen imkansiz oldugu-
nu soyleyebilirim.”

Mr. Browne, M.P,, biiyiik bir zararina satis olmaksizin béyle bir
satigin gergeklestirilemeyecegini diigiiniiyor ve ekliyor: “Eger panik bi-
zim varsaydigimiza egit olsaydi, bu sartlar altinda bunlarin satilacagin-
dan kugku duyardim.”13

1857: “Kriz esnasinda, en uygun sartlardaki kargilik % 12 ve
15 oldugu bir agamada, kagitlar ciro etmek imkansizdir.”14

Liverpool’dan bir mektup: “Bu ve diger bankalarin ciro etmek
isteyecekleri birinci kalite kambiyo senetleri kendi iginde kesinlikle
nakde ¢evrilmiyordu ve benim kanaatime gore hiikiimet teminat mek-
tubu vermeseydi, % 100 degil, % 40 ve 60 oraninda 6deme giicii olan
kurumlar iglemlerini durdurmak zorunda kalacaklardi.”

“Hamburg’da ticari giiven tamamen bitmigti. Sadece ilk i¢ ve-
ya dort kurumun senetleri yiiksek faizden ciro edilebiliyordu... Banka-
lar tarafindan 6denebilir 15 milyon markhk hiikiimet bonosu avansi
bir ise yaramadi. Panik Gylesine biyiikti ki hiikiimet bonolar iskon-
to edilemiyordu ve sermayedarlar higbir teminat karsiiginda parala-

12 Great Britain, Parliamentary Papers, Monetary Policy, Commercial Distress, (1857; Shannon:
Irish University Press, 1969), cilt 1, 5.427, 431.

13 D. Morier Evans, The Commercial Crisis, 1847-1848, 2. baski (1849; yeni baski, New York:
Agustus M. Kelley, 1969), s.89n.

14 Evans, Commercual Crisis, s.181.

15 Parlimentary Papers, Commercial Distress, s.xi.
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rindan ayrilmiyorlardi. 12 Aralik’ta herkese yardim edilecegi 6greni-
lince panik durdu. Ayn birinci giinii % 15’le iskonto edilemeyen hii-
kiimet bonolar1 % 2 ve 3’e hemen alinmaya bagland:.”16

Jay Cooke kendi firmasini kurmas: igin Edward Clark’in yanin-
dan aynlmasina izin vermeden once, Clark New York’tan Philadelp-
hia’daki Cooke’a goyle yaziyordu: “Para sikigikhg yok; ¢iinkii para
yok. Para yok, giiven yok, higbir geyin degeri yok. Bu durum bir hafta
daha siirerse Bks (aynen alinmustir) (Bks: bankalar - ¢.n.) batacak.”'?

1866: “Banka meclisi iskonto oranlarim1 % 9’a yiikseltti ve boy-
lece devlet tahvilleri kargihigi kullanilacak kredinin faizinin de % 10
olacaginin mesajini verdi. Bu agiklamadan 6nce ne Consol ne de Ha-
zine bonosu satmak miimkiin degildi. Diger tahvilleri satan komisyon-
cular da alim satim yapmayi reddediyorlardi.”*®

1873: “New York Ulusal Trost Sirketi kasasinda 800 bin dolar
degerinde devlet tahvili bulunduruyordu. Fakat bunlar kargihginda bir
dolar bile kredi alamiyordu. Sonunda iglemlerini gegici bir siireligine
durdurdu.”??

1883: Biiyilyen para talebi sonunda para kitligina yol agti. Va-
deli kredi bulunmuyordu, spot kredilerin faizi Haziran’da % 72 idi, 28
Temmuz’da yine % 72’yken 4 Agustos’ta % 51’e yiikseldi. Birinci si-
nif ticari kagitlarin kotasyonu ¢ok az paranin elde edilebildigi kosul-
larda nominal olarak % 8-12 arasinda degisiyordu.”2°

Kanitlar biraz 6nce “béyle bir fiyat indiriminin (yani faiz oran-
larindaki artig) tasarlanmasinin imkansizligy digindakiler” seklinde ifa-
de edilen hiikiimet bonolarinin satig1 vakasinda iddia edildigi gibi hig

de belirsiz degildir. Ustelik iddianin 6biir yaninda, ézellikle de son kre-

16 A.ge., cilt 4, Foreign Communications Relative to the Commercial Crisis of 1857, Hamburg
Konsolosluk Genelgesi, no.76, 23 Kasim 1857, 5.435, 440, 441.

17 Henrietta M. Larson, Jay Cooke, Private Banker (Cambridge, Mass.: Harvard University Press,
1936), 5.243.

18 W. C. T. King, History of the London Discount Market (Londra: George Routledge 8 Sons,
1936), 5.243.

19 Theodore Dreiser, The Financier (1912), Trilogy of Desire iginde, (New York: World Publishing,
1972), 5.102.

20 W. Jett Lauck, The Causes of the Panic of 1893 (Boston: Houghton, Mifflin, 1907), s.1-2.
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di merciinin ¢ogunlukla bulunmadig: ulusal bankacilik sisteminin igle-
digi ABD’yle ilgili tesadiifi bilgiler vardu:

1884: “Saticilarin huzursuzlugunu daha da artiracak sekilde
para agir1 derecede kit hale geldi ve Oyle bir zaman geldi ki 24 saatlik
faiz oran1 % 4’e qikni. Istenen bu yiiksek orani ¢ok az kisi 6deyebile-
ceginden bu daha fazla hissenin zararina elden ¢ikarilmasina yol agt1.
Gergek bir kitlik olmadigindan bu yiiksek kargilik yayginlasan giiven
bunaliminin bir sonucuydu. Persembe ve Cuma giinii Birlegik Devlet-
ler hitkkiimet bonosundaki yaklasgik % 7’lik diigiig kar realizasyonu ve
para elde etme isteginin bir sonucuydu. Bunlarda giiven kaybi olugsma-
mugt1, ayni gekilde degerli demiryolu bono ve hisselerinde de giiven
kaybi yoktu.

“Para faiz oranlarindaki hayret verici ve gegici yukseligin bir so-
nucu piyasaya biiyitk miktarda yabanci sermaye girmesiydi. Bu serma-
yenin bir kismu diigiik fiyattan hisse senedi almak igin, daha ¢ogu da
yiiksek faiz kargihigi hisse ve diger saglam tahvillerin tazminatiyla kre-
di olarak geldi. Bunun sonucu, bizim aleyhimize yiikselen doviz kuru-
nun tersine dénmesi oldu.”?!

Panik siddetli likidite sikintis1 olugmadan 6nceki agamada bag-
ladigindan bu da anlasilmaz degildir.

1997°de Tayland’da baslayan Dogu Asya krizinde Uluslararasi
Para Fonu (IMF) son kredi mercii roli uistlendi —bir sonraki bélumde
tartigilan— fakat iilkenin biitge dengesini saglamasi ve faiz oranlarinin
yiikselmesi gibi kat1 6nlemlerde 1srar etti. Ozellikle Harvard Universi-
tesi’nden Jeffrey Sachs gibi bir dizi iktisatgi, sorunlara rahati yerinde
yetkililer ve zengin bankacilar yol a¢tig: halde, biiyiitk oranda fakirleri
etkileyecek igsizlige yol agtigini soyleyerek bu deflasyonist tedbirlere
kargi ¢ikti. Bununla birlikte kati 6nlemlere destek, dovizin deger ka-
zanmasiyla birlesen genigleyici para politikalarinin Keynes’in “likidite
tuzag1” dedigi olguya yol agtig1 Japonya deneyiminden geldi. 1990 ¢6-

21 The Commercual und Financial Chronicle, Mayis 16, 1884, 5.589, alinn O. M. W. Sprague, His-
tory of Crises Under the National Banking System (1910; yeni baski, New York: Agustus M.
Kelley, 1968), .112.
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kiigiinden sonra Japon faiz oranlari ¢ok disiik seviyelere inmig fakat
bu durum kredi alinmasini ya da verilmesini tegvik etmemigti. Banka-
lar kotii krediler tarafindan engellenirken, sanayinin 6niindeki engel
iiriinlerine talep olmamasiydi. Bazi zamanlar kisa vadeli faiz oranlari
% 1’e kadar diigtii. Bu da sermayedarlar1 “tagima ticareti” olarak ad-
landirilan, 6rnegin Tokyo’dan % 1’le kredi alip New York’ta % 3 ve-
ya 4’le yatinm yapmaya yonlendirdi. Doviz kurlar: nispeten sabit ol-
masina ragmen bu durum kesin bir kar elde edilmesini saglamig ve
tiretimi tegvik etmede ise yaramayan sermayenin Japonya’dan ¢ikigina
yol agmigtir.

Kredi alan bankalari ve sanayi kuruluglarini ya da digani kredi
veren sermayedarlar1 daha temkinsiz hale getirdigi 6ne siiriilerek, bun-
lara yardim edilmesine itiraz edilmektedir. Sigorta alaninda bu durum
“ahlaki tehlike” olarak adlandirilmaktadir ki agagida bunu tartisiyoruz.
Bu, ileri goriiglii olma ve mevcut bir kriz kargisinda ilerideki bir krizden
esit sekilde veya neredeyse esit sekilde kaygi duyma kaydiyla bir krizin
kendiliginden ge¢mesini bekleme yoniinde giiglii bir kart sunmakta ve
sorunu agmak igin diigiik bir faiz oranimi gerektirmektedir.

CESITLI ARACLAR

Paniklerin kendi haline birakilarak diizelecegi seklindeki a priori gori-
sin kargisindaki hakim iddia, neredeyse higbir zaman kendi haline bi-
rakilmadiklandir. Otoriteler kendilerini miidahale etmek zorunda his-
sederler. Panik ustiine panik, ¢6kiig iistiine ¢okiig, kriz ustiine kriz ya-
sanirken otoriteler veya baz1 “sorumlu vatandaglar” su veya bu arag-
la panigi durdurmaya galigirlar. Bunlar gereksiz yere endigelenmis ola-
bilirler ve durumun ciddi bir zarara yol agmadan kendi kendine diizel-
me ihtimali bulunabilir. Bu insanlar aptal ve 6grenme oziirli olabilir-
ler. Aslinda parasalci Chicago Okulu hiikiimetin evrensel olarak aptal,
piyasalarin ise daima akilli oldugunu varsayar. Inceledigimiz panikler-
de bu egitsiz akil dagilimi kriz yonetimine karg: test edilemez, giinkii
piyasadaki otoriteler ve 6nde gelen simalar aymi yonde gaba sarf eder-
ler. Fiyat digiiglerinin, iflaslarin ve banka iflaslarinin yayilmasimi dur-
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durmak igin su veya bu yolla miidahale ederler. Eger bir 6grenme sii-
reci varsa —rasyonellik varsayimi bunu gerektirir- 6grenme sadece pi-
yasanin rekabetgi giiglerine dayanmaktan ziyade son kredi merciinin
arzulanilith@im ve hatta erdemlerinin kegfi bigimlerini almigtir.

Bir sonraki boliimde agiklanan nedenlere bagh olarak, tarih,
otoritelerin miidahale etmeme karari aldiklari halde istemeden de olsa
kendilerini buna mecbur bulduklan ¢ok sayida vaka sunmaktadir.
Aralik 1825’te Hazine bakani olan Lord Liverpool, alti ay 6nce agir1
spekiilasyona karsi uyardig) halde, piyasayi kurtarmak i¢in Hazine bo-
nosu gikarilmasi halinde istifa etmekle tehdit etmigti.?? Baring krizi si-
rasinda Bank of England’in bagkani olan William Lidderdale Ban-
ka’nin kredi limitlerini agmasina izin verecek bir “tazminat mektubu-
nu” kabul etmeyi kategorik olarak reddetmisti.?® Her durumda, pani-
gi 6nleme gorevini yerine getirmek igin bagka bir arag bulunarak go-
rintii kurtanilmigtir. Pek ¢ok baska vakada, 6rnegin II. Frederick’in
1763te krizin Berlin cephesine miidahalesinde,?® ABD hazinesinin
1869’daki “W bankalar1”?* igin iskonto yapmayi reddetmesinde, ABD
hazinesinin 1869’daki kararinda?® ve 1975’te New York’un kurtaril-
masinda piyasay: kendi araglarina birakma yoniindeki giiglii ahlaki
durug panik arttikga tersine donmiigtiir.

Zaman Kazanmaya Caligmak

Kogusturma aninda, mevduat sahipleri paralarini alma telagi igindedir.
Bankalar ise 6deme telaginda degildir. 1931°den 1933’e kadar siiren
banka hiicumlarinda mevcut bankalarin mevduat sahiplerine 6deme

22 W.R. Brock, Lord Liverpool and Liberal Toryism, 1820-1827 (Cambridge: Cambridge Univer-
sity Press, 1941), 5.209-10, Clapham, Bunk of England’da ahnu, cilt 2, 5.108.

23 Clapham, Bank of England, cilt 2,5.332.

24 Stephan Skalweit, Die Berliner Wirtshaftskriese 1on 1763 und ibre Hintergrinde (Stuttgart:
Verlag W. Kohlhammer, 1937), 5.49-73.

25 Arthur D. Gayer, WW. Rostow ve Anna J. Schwartz, The Growth and Fluctuation of the Bri-
tish Fconomy, 1790-1850 (Oxford: Oxford University Press, Clarendon Press, 1953), cile 1,
s.272.

26 larry T. Wimmer, “The Gold Cnsis of 1869: A Problem in Domestic Economic Policy and In-
ternational Trade Theory ™ (IDoktora tez1, University of Chicago, 1968), s.79.
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yapmak igin zaman kazandiklar1 ve Micawber gibi bir seylerin degis-
mesini beklediklerine dair hikayeler vardir. Bu teknik en az 18. yiizy:-
la kadar giden eski bir tekniktir.

McLeod’un Theory and Practice of Banking adli kitabi, Bank
of England’in, South Sea Company’nin bonolarim1 400 pounddan al-
ma vaadinden vazge¢mesinin sebep oldugu bir hiicuma karg1 Eyliil
1720’de kendini nasil korudugunu anlatmaktadir. iflasi 6nlemek igin
banka siranin 6niine kendi dostlarim1 koyup onlara yavasga sixpence
(altr penilik metal para) ile 6deme yapmigtir. Bu dostlar paralari bagka
bir kapidan tekrar geri getirmiglerdir. Paralar bankaya yatirilmg, tek-
rar yavasga sayllmig ve bir kez daha 6deme yapmaya uygun hale geti-
rilmigtir. Hikdye, “bu gekilde hiicum Michaelmas Festivali’'ne (29 Ey-
lil) kadar ertelenmigtir” diyerek bitmektedir. Tatil bittiginde hiicum
da bitmigti ve banka yeniden agildi.?’

Ayni kaynaktan ¢ikmig olabilecek ikinci bir hikdyenin dogru ol-
ma ihtimali daha fazla goriniiyor. Hikaye, borcunu giimiisle 6demesi
i¢in her yonden gelen baskilara direnen South Sea Company’nin des-
tekgilerinden biri olan Sword Blade Bank ile ilgilidir. 19 Eylil’de hii-
cum bagladiginda banka vagon dolusu giimiig getirerek “yavagga kii-
¢k miktarda” 6deme yapmaya bagladi. Banka 24 Eyliil’de kapilarini
kapamadan once sansh bir mevduat sahibinin shilling ve sixpence ola-
rak 8.000 pound aldig: belirtiimektedir.2® Sartlar bir; tarihlerse iki hi-
kdyeden bahsediyor. Sword Blade ile Bank of England birbirlerinin
can diigmani olduklarindan bu olay onlarin igbirligi yaptiklar: bir olay
olamazdi.

Detaylar ne olursa olsun Bank of England 1720’den ¢ikarilan
dersi geyrek yiizyil sonra da olsa unutmamigti. Tahtta hak iddia eden
Geng Charles Edward (Il. James’in torunu) Temmuz 1745’te Iskog-
ya’da karaya qikti, Kasimda Ingiltere’ye saldirdi, 15 Kasim’da Carlis-
le’ye ulagti ve 4 Aralik’ta Derby’e vardi. 5 Aralik 1745’te Kara Cuma

27 Andréades, Bank of England, s.137, Henry D. Mcl.eod, Theory and Practice of Banking, 3.
bask: (Londra: Longman Green, Reader & Dyer, 1879), 5.428.
28 John Carswell, The Sout Sea Bubble (Londra: Cresset Press, 1960), s.184.
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panigi patladi. Ingiliz Consol’ii kaydedilen en diisiik fiyat olan 45’¢
diigtii ve Bank of England’a hiicum bagladi. Banka sixpence ile senet-
lerini 6deyerek kismen direndi. Boylece kazanilan zaman Londral tiic-
carlar1 Banka of England’in senetlerini kabul etmeye istekli hale getir-
mekte ve baglilik beyannamesi imzalatmakta kullanildi. Regetenin
ikinci kismi olan senetlere giiven taahhiidi toplama, Fransizlar
1797°de Fishguard’a ¢ikarma yapuginda benzer kogullarda tekrar kul-
lanildi. Bu sefer tek bir giinde devlet tahvilleri i¢in 1.140 tiiccar ve ya-
tinmcinin imzasi toplandi.?? Belki sunu da eklemek gerekir ki: 1745’te
yavas 6deme yapma ve destek dilekgeleriyle kazanilan zaman 1746
Nisan’inda Culloden’de Geng Charles Edward’1 bozguna ugratan or-
dunun 6rgiitlenmesinde de kullanildi.

Piyasalarin Tiimden Tatil Edilmesi

Panigi durdurmanin yollarindan biri de piyasayr kapamaktir. Bu,
1873’te New York Borsasi’'nda, 1914’te savagin patlak vermesiyle ise
Londra ve daha pek ¢ok gehirde yapilmigtir. Piyasanin tatil edilmesi
panigi yeraltina iterek daha da koétiilestirebilecegi igin genelde tavsiye
edilmez. Ustelik kisa ve uzun vadeli hedefler birbiriyle ¢atigir. Panik es-
nasinda borsay1 kapamak, ellerinde patlamamas: igin insanlarin hisse-
lerin fiyatin1 diigiiriip satmaya ve vadesiz mevduatlari istemeye yonelt-
tiginden, bir sonraki panigin giddetini artirir. New York Borsasi Eyliil
1873’teki panikte ilk ve son defa tatil edilmisti fakat bir finans yazari
Ekim 1929°da borsanin kapanacagi korkusunun sgehir digindaki ve
“diger” bankalardan vadesiz mevduatlarin gekilmesine yol agtigini id-
dia etmigti.3® 1873’te Pittsburgh ve New Orleans’taki yerel borsalarin
iki ayligina tatil edilmesi, bu borsalarda sadece kendi sorunlarini tagi-
yan yerel tahvillerin ticareti yapildigindan, muhtemelen daha az ciddi
sonuglar dogurdu.3!

Andreades, Bank of Fngland, s.151.

Alexander Dana Noyes, The Murket Place: Reminmiscences of a Financial Editor (Boston: Little,
Brown, 1938), s.333.

31 Sprague, History of Crises, s 259.

29
30
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Bir piyasayi kapamanin diger bir araci da resmi tatil ilanidir. Bu,
1907 panigi esnasinda Oklahoma, Nevada, Washington, Oregon ve
California’da yapildi.32 Bu arag 1932 sonbaharinda yerel diizeyde bag-
layan ve 3 Mart 1933’te tim iilkeye yayilan banka tatilleriydi. Resmi
tatil tim igyerlerini kapatirken banka tatili sadece bankalar1 kapatir.

Daha az tatmin edici bir arag, 1873’te yapildig1 gibi “bilmedigi-
niz gey size zarar vermez” iimidiyle banka bilangolarinin yayimlanma-
sin1 askiya almakur. Bu teknik, agiga gikuginda mevduat sahiplerinin
bu bankalara olan giivenini daha da azaltacagindan, korkulan biiyiik
rezerv kayiplarinm gizlemeye dayalidir.33

Mallarda kismi ancak biitiiniiyle kabul edilen bir arag da, ula-
sildiginda piyasanin otomatik olarak kapanmasina yol agan gunlik fi-
yat degisim limitidir. Genellikle “devre kesici” olarak isimlendirilen bu
arag, 19 Ekim 1987 Kara Pazartesi giinii yasanan ¢okiigten sonra tah-
vil piyasalari igin tavsiye edilmigtir. Mallarda, bir fiyat artis1 ya da di-
susu limiti agarsa, ticaret bir giinligiine durdurulur. New York Borsa-
st igin teklif edilen, limitin tstiine gikan veya altina inen tahvillerin yir-
mi dakika gibi belirlenen bir siireligine ertelenmesiydi. Bu, uzmanlara
kayitlarindaki talimatlar: tasnif etme ve muhtemelen denklegtirme,
stok ve nakit pozisyon bilangolarini kontrol etme sans: verecekti.

Tiim borglar: veya vadesine iki haftadan az kalan kambiyo se-
netleri gibi 6zel tipte 6demeler igin moratoryum ilan etmek de —aslin-
da iflas ilan emek gerektiginde— zaman kazandirabilir. Bu tiir uygula-
malarda her yerde ve her zaman hazir olan 6nlem, yapabildikleri 6lgii-
de banka miifettiglerinin, bankalarin portfoylerindeki koti kredileri
gormezden gelme aligkanligidir. Gayrimenkul Yatirnm Tréstleri (RE-
ITler), ipotek altindaki alig verig merkezlerinin ve hangara g¢ekilmig
747’lerin sahipleri faizlerini kredi limitlerini arturarak 6demek ister-
lerse, bankalarin buna karsi ¢tkmasi pek muhtemel degildir; banka
miifettigleri de her zaman tehlikeyi isaret edecek koruyucu ve erdemli
tavr: takinmakta israr etmezler.

32 Age.
33 Age,s.181.
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Bununla birlikte resmi moratoryumlar gayriresmi olanlardan
daha az etkili olabilir. 1873’te Viyana borsasinda ilan edilen morator-
yumda, 6deme sorunlarinin halli borsanin ¢oktiigii 15 Mayis’tan itiba-
ren bir hafta siirdii. iki kurtarma komitesine ek olarak, Austrian Na-
tional Bank ve saglam ticari bankalarca 20 milyon guldenlik bir temi-
nat fonu kondu; daha onceki tedbirlerin bir taklidi olan bu uygulama-
lar pek az ise yaradi.3* Diger bir moratoryum, Temmuz Monarsi-
si’nden sonra belediye meclisi 25 Temmuz ile 15 Agustos arasinda va-
deli olan tiim senetlerin vadelerinin 10 giin uzatilmasi karari aldigin-
da ilan edilen moratoryumdu. Bu, banka portfoylerindeki ticari senet-
leri sterilize etti fakat elinde senet olanlarin bunlari madeni parayla de-
gistirmek icin hiicum etmelerini engellemediginden ise yaramadi.3®

Takas Odasi Sertifikas:

Federal Reserve Sistemi kurulmadan o6nce ABD’de kullanilan en
o6nemli arag¢ takas odasi sertifikalarniydi. Takas odalari ABD’de
1850’lerde kurulmugtu: New York takas odasi 1853’te, Philadelp-
hia’ninki ise 1857 paniginden sonra 1858’de kurulmugtu. 1857 pani-
gi esnasinda New York’ta bankalar deflasyonun yayilmasim1 6nlemek
iin igbirligi yapmay1 bagaramadilar. New York Ticcarlar Birligi, en
giiglii dort ya da bes banka yukumliliklerini kargilama imkanini sag-
layacak sgekilde Ohio Life and Trust Company’nin yardimina gelirse,
tilkenin igletmelerinin ve kredi sisteminin korunabilecegi fikrini savun-
mugtu.3¢ 1873’ten itibaren, takas odasi sayesinde, bankalar nakit veya
banknot talep etmeden takas odas: sertifikalar: (bir biitiin olarak ta-
kas odas: yiikiimluliikleri) gseklinde takas edilen ¢eklerle 6demeleri ka-
bule hazir hale gelmiglerdi. Bu sistemin avantaji, bankalarin mevduat-
lar1 rakiplerinden kagirmaya ¢aligma diirtiilerini azaltmasiydi. Sprague

34 Max Wirth, Geschichte der Handelskrisen, 4. baski (1980; yeni baski, New York: Burt Frank-
hin, 1968), s.521.

35 Maunce Lévy-Leboyer, Les banques européennes et |'industnalisation mternationale dans la pre-
rueére montie du XIXe siecle (Panis: Presses universitaires de France, 1964), 5.480, metin ve S. Not.

36 George W.Van Vieck, The Paric of 1857: An Analytical Study (New York: Columbia Univer-
sity Press, 1943), s.80.
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sistemin banka rezervlerinin bir havuzda toplanmasi anlagmasiyla des-
teklenmesi gerektiginde israr etmektedir; aksi takdirde net para akigi
olmayan bir banka kendi mudilerine nakit 6deme yaptiktan sonra ta-
kas i¢in nakit bulamadiginda 6demeleri askiya almak zorunda kala-
caktir.3” 1873’te rezervler havuzda toplandi, sonra bundan vazgegildi
ve sertifikalar daha az olmakla beraber bir miktar yardima oldu.

Takas odas: sertifikalarimin diger bir ciddi dezavantaji de elbet-
te gegici senetler gibi sadece yerel olarak gegerli olmalariydi. Dolay:-
siyla maag 6demelerinde ve perakende satiglarda iilke igi 6demelerde
ise yarniyorlardi fakat sehirler arasinda etkili 6deme akigini azaltiyor-
lardi. 1907°de ABD’deki 160 takas odasindan 60’1 yerel 6demeleri ko-
laylagtirmak igin takas odas: sertifikalarint kabul etti. Sprague iilke
igindeki borsalarin bozulmasinin 6nceki olaylardan daha kusurlu ve
rahatsiz edici oldugunu iddia ediyor. 26 Ekim ile 15 Aralik 1907 ara-
sinda Boston, Philadephia, Chicago, St. Louis, Cincinnati, Kansas City
ve New Orleans’taki New York fonlarinin kotasyonunu veren bir tab-
lo, New York’un diger finans merkezlerine gére ¢ogunlukla prim yap-
tigin1 ya da basa bag kaldigini, fakat bir onceki haftaya gore % 1,5
yiikselen kotasyon araliginda 2 Kasim’da Chicago’da % 1,25’lik is-
kontodan 26 Kasim’da St. Louis’de % 7’lik prime ¢iktigini gosteri-
yor.38 Jocob H. Schiff Aralik 1907°de soyle yaziyordu: “Gegen tecrii-
bemizden ¢ikarmamiz gereken derslerden biri, farkhi bankacilik mer-
kezlerinde takas odas: sertifikalar1 gikarmanin ayn1 zamanda ciddi za-
rarlara yol agmig olmasidir. Bu uygulama yerel borsalari ¢okertmisg ve
iilke igletmelerini biiyitk oranda felg etmistir.”3?

Esnek déviz kuru sistemini veya Avrupa Odemeler Birligi gibi
sinirh bélgesel araglari savunanlarin takas odas: sertifikalar deneyimi-
ni 1) Yerel paranin giizelliklerinin 2) Yerel takas odasinin faydalarinin

37 Sparague, History of Crises, s.120, 182-83.

38 A.ge.,s.75,291-92.

39 Jacob H. Schiff, “Relation of a Central Bank to the Elasticity of the Currency™, Annals of the
American Academy of Political and Social Science, cilt 31 (Ocak-Haziran 1908), s.375. giincel
bir degerlendirme igin bkz. Jean Strouse “The Brilliant Bailout™, New Yorker (23 Kasim 1998),
5.62-77. Bu ]. P. Morgan'in okumadigim Strouse biyografisinin bir karakteri gibi géruniyor.
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ornegi olarak selamlamamalan gagirtici degildir. Milton Friedman’in
merkez bankalarinin bityiik oranda son kredi mercii rolii oynama dav-
ranigina gore daha saygideger araglar olduklan yoniindeki bazi 6ner-
melerini gordiigimi hatirlasam da, takas odas: sertifikalarina en iyi
onuncu arag olmaktan daha iyi bir gsey olarak bakma egiliminde olan
pek kimseyi de hatirlamiyorum. (Fakat bu izlenimi nereden edindigi-
mi de tam olarak anmimsamiyorum). Aym genel karakterdeki diger
araglar, her ikisi de nakit gerektirmeksizin 6deme araglarina katk: sag-
layan takas odasi gekleri ve sertifikal geklerdir.

Bankalar ancak 19. yiizyilin ortalarindan sonra takas odalarim
organize etmiglerdir. Panigi hafifletmek igin organize olan bagka grup-
lar da vardir. Ornegin sermaye piyasasi konsorsiyumunu ele alalim. 24
Ekim 1907°de J. P. Morgan’in baginda bulundugu bir bankacilar ha-
vuzu borsanin ¢okiigiinii 6nlemek igin % 10 faizle 25 milyon dolarhk
spot kredi verdi.* O giinden 22 yil sonra, 1929 Kara Pergembesinde,
Richard Whitney yine J. P. Morgan and Company tarafindan bagkan-
lik edilen bir sendikasyon igin borsa binasinda kap: kapi dolasarak
hisse senedi teklifleri veriyordu.!

Bankalarin Isbirligi

Bankalar, takas odalarindan bagka, kurtarma komiteleri (Mayis
1873’te ve daha 6ncesinde Viyana’da oldugu gibi), kredi fonlari, borg
teminat fonlar1 kurmak, zayif banka ve firmalarin birlesmelerinin di-
zenlenmesi ve giigliiniin zayifi desteklemesi i¢in bagka araglar geligtir-
mek yoluyla isbirligi yapmiglardir.* Bu konuda iig¢ 6rnek yeterli ola-

40 Myron T. Herrick, “The Panic of 1907 and Some of Its Lessons™, Annals of the American Aca-
demy of Political and Social Science, cilt 31, (Ocak-Haziran 1908), 5.309.

41 John Kenneth Galbraith, The Great Crash, 1929, 3. baski. (Boston: Houghton Mifflin, 1972),
s.107-8.

(*) Viyana'daki kurtarma komitesi (Aufbilfsfonds) hakkinda bir tartiyma igin bkz. Eduard Marz,
Osterreich Industrie-und Bankpolitik in der Zeit Franz Josephs I: Am Beispel derk k.k. priv. Os-
tereichischen Credit-Anstalt fiir Handel und Gewerbe (Viyana: Furopa Verlag, 1968),5.177-82.
Marz, (s.179), krizin en iyi agiklamasinin Josef Neuwirth'in benim gormedigim, Bank und Va-
luta n Osterreich, cilt 2, Die Spekulationsknisis von 1773 (yayin bilgileri yok) adh kitabinda ol-
dugunu belirtiyor.
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caktir: Bunlar Alsace krizinde Paris bankalarinin roli, 1857 sorunla-
rini agmak i¢in Hamburg’un uyguladig gesitli araglar ve 1890’da Ba-
ring Brothers kredi teminatlaridir.

1828 Alsace Krizi

Mulhouse’ta ¢ tekstil firmasi 1827°de batti. Beklemeksizin Paris
bankalar: tiim Alsace senetlerini reddettiler ve hatta Bank of France
6 milyon franklik “ancak iki Alsace kurumu serveti”’ne denk gelen
bir limit ¢ikardi. Daha sora Mulhouse veya Basel cirolu higbir kag:-
di kabul etmeme karari aldi. Bu bir panige yol agti. 19 Ocak’ta iki
Mulhouse tiiccar1 daha iflas etti. Paris’te 22 Ocak’ta iki Schlumber-
ger firmasinin iflasi séylentileri yayildi. Paris bankalar1 Jacques Laf-
fitte’i ozel gorevli olarak gonderdi. Laffitte 26 Ocak’ta Malhouse’a
vardi fakat sadece 1 milyon franklik kredi veriyordu, o da mal kar-
sihg1 olarak. Bununla birlikte, o gelmeden 6nce iki tekstilci, Nicholas
Koechlin ve Jean Dollfuss Mulhouse’u terk edip Paris’e gitmigler ve
onlari iki kigi daha takip etmigti. Stoklar pazarda % 30’dan 40’a va-
ran iskontolara ugruyordu. 26 Ocak’tan 15 Subat’a kadar 9 kurum
batti. Levy Leboyer “daha da kotii olabilirdi” diyor. Son dakikada
J.—C. Davillier’nin bagkanlhk ettigi 26 Paris bankasindan olugan bir
sendikasyon Koechlin ve Dollfuss’a 5 milyon franklik bir kredi ver-
di. Bunlar 3 Subat’ta Alsace’a donerek 4 milyonu ayirip 1 milyonu
teminat vermeye hazir meslektaglarina dagittilar. Bu hareket giiveni
tekrar tesis etmeye katkida bulundu ve Basel’de kismen diger tiiccar-
larin teminatiyla bazilarindan kopartilan 1,3 milyon frankla giiven
tamamen geri geldi.*? Ne Koechlin-Dollfuss ne de Basel’den gelen pa-
ralar1 alma niteligine sahip olmayanlar ise iflas etti.*3 Bu, Bank of
France veya Paris bankalarinin biraz basiret ve giiven yansitan “bir
kerelik” ibret verici hikayesidir.

42 Lévy-lLeboyer, Banques européennes, s.470-71.
43 Bertrand Gille, La banque en France au XIXe siccle (Pans: Droz, 1970),5.93.



1857 Hamburg Krizi

Hamburg’daki 1857 krizinin arka planina okuyucu artik agina olmug-
tur. Ozellikle Kirim Savagi nedeniyle ticaret geniglemisti, kredi ise gok
daha fazla geniglemigti. Hamburg Almanya’nin yalnizca Ingilizlerle ti-
caret yapan bir kentiydi fakat seker, tiitiin, kahve ve pamukta ABD ile
yakin iligkileri vardi. Iskandinavya ile de siki iligkilere sahipti. Deflas-
yonist gelgit dalgasi Atlas Okyanusu’nu gegince Hamburg’un bundan
etkilenmemesi miimkiin degildi. 24 Agustos’ta Ohio Life’tan baglayan
panik Hamburg’a iig ay sonra (% 30 fiyat diigiiglerini takiben) Ameri-
ka’yla ticaret yapan Winterhoft ve Piper’in iglerinin askiya alinmasiy-
la birlikte geldi.*® Hamburg’daki Ingiliz konsoloslugundan gekilen
gunliik telgraflar hikiyeyi aktarmaktadir:

21 Kasim: Onde gelen baz ticaret kurumlar ve iki banka yar-
dim almayi planlhyor.

23 Kasim: Londra’yla ticaret yapan iki biiyitkk kurum batt1 ve
Discount Guarantee Association Hamburg senetlerini ciro etmede gi-
derek daha temkinli davraniyor.*® Bir yetkilinin dedigine gére Disco-
unt Guarantee Association iig giin iginde tiikkendi.*

24 Kasim: Iskonto Teminat Birligi (Garantie-Diskontverein) ku-
ruldu. Kurulug sermayesi 10 milyon markti, daha sonra 13 milyona ¢1-
karildi (yaklagitk 1 milyon pound), bunun 1 milyon marki hemen
odendi.

28 Kasim: Ticaret odasi ve 6nde gelen tiiccarlar Senato’yu sikin-
tidaki tiiccarlara ipotekli mallarinin, bonolarinin ve hisselerinin %
507si ile % 66.2/3’ii kredi vermek amaciyla hiikiimet bonosu ¢ikarma
konusunda Parlamento’yu ikna etmeye gagirdilar.

1 Arahk: Ullberg ve Cremer’in faaliyetlerinin durmasiyla Is-
veg’le ticaret yapan 10 ile 12 arasindaki kurum batti. Iskonto Teminat
Birligi yeni teminat vermeyecek. Is hayati durmus durumda.

A4 Parlamento Tebligleri, Commercual Distress, cilt 4, ckler, Hamburg'dan gonderilen konsolosluk
raporu, no.7S. s.343.

A5 A.ge.sd35.

&6 Hans Roscnberg, Die Weltwnrtschaftskrise von 1857-1859 (Stuttgart/Berlin: Verlag von W.
Kohlhammer, 1934), 5.129.
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2 Aralik: Mallarin haczi sirasinda alacaklilarin da pay alabilme-
leri igin iflas yasasinda degisiklik onerisi yapildi.

7 Aralik: 30 milyon marka (yaklagik 2,4 milyon pound) kadar
olan saglam senetleri iskonto etmek iizere bir devlet bankas: kurulma-
st igin teklif verildi. Banka ticari kambiyo senetlerinin % 6.2/3 oranin-
da faiz veren devlet tahvilleri ihrag edecekti. Parlamento bunu reddet-
ti ve yasal 6deme araci olarak 30 milyon markhk kagit para basmasi-
n1 istedi. Senato da bunu reddetti ve giimiig standardina baglh kalinma-
sinda israr etti.

Sonunda uzlagmaya varildi. Buna gore 5 milyon marki Ham-
burg hitkiimet bonolarindan ve 10 milyon marki da digardan borgla-
nilacak giimiisten olugmak tizere 15 milyon mark fonu olan bir Dev-
let Kredi Kurulusu olusturulmasina karar verildi.*” Giimiis tren (Sil-
verzug) hikadyesi son kredi mercii 6rnegi olarak Onbirinci Bolim’in
konusudur.

Bir gozlemci, kurtarma operasyonun toplam 35 milyon marka
mal oldugunu; bunun 15 milyonunun Iskonto Teminat Birligi’nden,
15 milyonunun Devlet Kredi Kurulusu’ndan ve § milyonunun da
agiklanmayan yollarla ticaret odasindan saglandigini belirtiyor. Bunu
100 milyon marklik protestolu senetlerle karsilagtiriyor ve “eger tiic-
carlar mallarinin altida birine denk bir sermaye ile spekiilasyon yap-
salar, fiyatlarda % 17’lik bir digiis onlar1 yok etmeye yeterdi” diyor.
Senato’nun dénemin 300 yil gerisinde oldugu iddiasina ise, onayla-
yarak Senato’nun su cevabim aktaniyor: “Ticcarlar borg senedi ¢i-
karmakta dénemin 300 yil 6niinde gidiyorlardi.” Bu durumda devlet
yardiminin sadece spekiilasyona ve daha yiiksek fiyatlarin tiiketici
aleyhine devam etmesine yardimci oldugunda israr ediyor. Bugiin ar-
tik yabancisi olmadigimiz bu goriigii bir sonraki boliimde daha ayrin-
til ele alacagz.%®

A7 Parlamento Tebhigleri, Commercual Distress, cilt 4, ckler, Hamburg'dan gonderilen konsolosluk
raporlan, no.77, 80, 81, 82, 84, 86,5.435-37.

A48  Albert E. Fr. Schaffle, “Die Handelsknise von 1857 in Hamburg, mit besonderer Rucksicht auf das
Bankwesen™, Gesammelte Aufsatze (Tubingen: H. Raupp’schen, 1885), cilt 2, s.44, 45, 52, §3.



Bor¢ Teminatlan: Baring Krizi

En iinlii borg teminat: islemi Baring Krizi sirasinda William Lidderda-
le tarafindan gergeklestirilmistir. Bu, Ingiltere’de ilk degildi. Yetmis iki
iilke bankasimin Londra’daki aracisi olarak hizmet veren Esdailes,
Grenfell, Thomas and Company Aralik 1836’da sikintiya diigmiigtii.
Tagra bankacihgiyla olan baglantilari sebebiyle firmanin batmasina
izin verilmedigi soyleniyordu; ustelik elindeki senetlerin altinda gehrin
en iyi isimlerinin imzalari vardi. Aktifleri yiikkimliiliklerinin ¢ok tize-
rindeydi ve Londra bankerleri teminat kargihginda yardim etmeye ha-
zirdl. Bank of England 150.000 poundla listenin bagindaydi. Esdailes
sadece iki y1l daha ayakta kalabildi ve Clapham’in dedigine gore son-
ra verdigi krediler sebebiyle batt1.4?

Daha once belirtildigi gibi teminatlar 1844 Bankacilik Yasa-
si’min askiya alinmasina izin veren tazminat mektubuna alternatif ola-
rak kullaniliyordu. Mektup Hazine bakani Lord Goschen tarafindan
Bank of England’in bagkan olan Lidderdale’e sunulmugtu. Lidderda-
le mektubu “Boyle bir mektuba bel baglamak Ingiltere’de pek gok ko-
ti bankacilik igleminin ortaya ¢ikig sebebidir” diyerek reddetmisti.

1847, 1857 ve 1866°’da uygulanan geleneksel araglarla piyasay:
sakinlestirmeyi reddeden Lidderdale piyasay: tedavi edecek kigi degil-
di. Agustos 1890’da Baring Brothers’t Arjantin temsilcisi S. B. Ha-
les’ten aldig1 akseptanslari hafifletmesi i¢in uyardi. Baring Brothers 8
Kasim Cumartesi giinii giddetli sikintisi oldugunu Lidderdale’e iletti.
Baring Brothers’in durumunun ortaya ¢ikmasi halinde dogacak panik-
ten endigelenen Bank of England 10 Kasim Pazartesi giinii Hazine’yle
toplandi, tazminat mektubunu geri gevirdi ve iki cephede hazirlik yap-
t1. Bankanin rezervleri azd: ve iskonto oranlarimi arttirmak yavagga re-
zervleri yiikseltebilirdi. Dolayisiyla digardan yardim istendi (Onbirinci
Béliim’tin konusu). Daha sonra banka, Lord Rotschild tarafindan yo-
netilecek ve piyasadaki sindirilemeyen ¢ok miktardaki Arjantin tahvil-
leri sorunuyla ilgilenecek bir komite olusgturdu.

A9 Clapham, Bank of England, cilt 2, s.156.
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Hafta biterken soylentiler yayildi ve Baring senetleri Bank of
England’da artan oranlarda iskonto edilmeye baslandi. Carsamba gii-
nii Lidderdale, Baring’in uzun vadede 6deme giicii bulundugunu fakat
8-9 milyon pound ihtiyaci oldugunu 6grendi. Cuma giinii Bank of
England tarafindan agik piyasa islemlerinde kullanilan Mullens and
Co.’nun en 6nemli adami John Daniell, Lidderdale’e gelip aglayarak
soyle diyordu: “Insanlarin rahatlamasim saglayacak bir sey yapamaz
misimz ya da bir gsey soyleyemez misiniz?.. Korkung bir seyler oldugu-
na kendilerini inandirmiglar ve gok iist diizey isimlerden bahsediyor-
lar; en dist diizeydekilerden!”>°

14 Kasim’da Lidderdale, kabineden Hazine’yi temsil eden iki
bakanla, Lord Smith ve Lord Salisbury ile goriigtii. Hitkiimetin banka-
daki bakiyesini ¢ok acil yiikseltmesi konusunda mutabakata varild.
Daha zor olmakla beraber, bankanin Cuma saat 14:00 ile Cumartesi
saat 14:00 arasinda iskonto ettigi Baring Brothers senetlerinden ettigi
zarar1 hiikiimetle paylagmasi konusunda da anlagmaya varildi. Bu an-
lagmaya binaen Lidderdale, Baring’in borglarina teminat verecek bir
fona katkida bulunmalarini saglamak igin on iki 6zel bankayla goriig-
tii ve Rusya Devlet Bankasi’yla Baring’deki 2,4 milyon poundluk mev-
duatini gekmeme anlagmasi yapti. Ozel bankalar toplam 3 milyon
250.000 pound katkida bulundular fakat bunun 1 milyon poundu bi-
zatihi (farkli tirden 6zel bir banka olan) Bank of England’dan; her bi-
ri 500.000 pound olmak iizere ii¢ kreditorden (Glyn, Mills & Co.;
Currie and Co. ve Rothschilds’den) geldi. Bu basglangig ayni akgam beg
Londra anonim ortakli bankasinin bir diger 3 milyon 250.000 pound-
la teminat fonuna katilmasini sagladi. Témes bu teminatlara binaen 15
Kasim’da Baring Brothers’in iflas edecegini ancak kimsenin zarar et-

S0 A.g.c.,s.331 Baring knzi ve kurtarma operasyonuyla ilgili daha ayrintih degerlendirmeler igin
bkz. C. R. Whittlesey ve J. S. G. Wilson, ed., Essays in Money and Bankig in Honour of R. S.
Sayers (Oxford: Clarendon Press, 1968), 5.67-228"deki L. S. Pressnell, “Gold Reserves, Banking
Reserves and the Baring Crisis 1890 ve aym yazann C. P. Kindleberger ve J.-P. Laffargue, ed.,
Financial Crises: Theory, History and Policy (Cambndge: Cambridge University Press, 1982),
s.148-64'tc yer alan “The Sterling System and Financial Cises Before 19147 isimli makalesi.
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meyecegini duyurdu. Teminat fonunun ¢aligmalar1 Cumartesi giinii de
devam etti. Bunun sebebi anonim ortakli bankalarin taahhiitlerini
onaylatmak igin yonetim kurullarimi toplamalarinin gerekmesiydi. Bu
da ogleden once saat 11.00°de yapildi. Sonra diger bankalar ve finan-
sal kurumlar sabah 7,5 milyon pound olan fonu saat 16:00°’da 10 mil-
yon pounda yiikselttiler (en son 17 milyon pounda yiikseldi). Teminat
fonu Baring’in dramatik kurtariigimin bir zayiflik isareti olarak algi-
lanmasindan ¢ok daha fazla, Londra finansal sisteminin giiciiniin bir
igsareti olarak algilandi. Martin’s Bank ise Baring’e ve Arjantin’de ig ya-
pan bir diger banka olan Murrittas’a verdigi krediler yiiziinden sikin-
tiliydi. Teminat fonuna 100.000 poundla 18 Kasim’da (Sali) katildu.
Bu, Baring’e fayda saglamak igin ¢ok ge¢ ancak tim diinyaya Mar-
tin’in giiciinii gostermek igin yeterince erken bir davranigti.>! Powell
donemi 6zetlerken soyle diyordu: “Banka, savagmasi ya da gekilmesi
gereken yalmz bir savagg degildi. Fakat diinyanin o ana kadar gahit
oldugu en muazzam finansal giig birlikteliginin lideriydi.”>?

25 Kasim’da yeni bir firma, Baring, Brothers and Co. Ltd., 1
milyon pound sermayeyle anonim-ortakl bir girket olarak kuruldu.
Teminatin geklinin miitevaz1 bir ilgi ¢ekebilecegini diigiiniiyorum:

Teminat Fonu
Bank of England, Kasim 1890

Bank of England’in 15 Kasim 1890 gecesinde var olan veya 15 Ka-
sim’da ve 6ncesinde baglayan islerinden kaynaklanan yiikumliilik-
lerini yerine getirebilmesi i¢in Baring Brothers and Co.’ya vermeyi
kararlagtirdig1 avanslar dikkate alinmigtir.

Biz asagida imzasi bulunanlar, burada, her bir gahis, firma ve-
ya sirket yalmzca kendi veya kendileri adina ve sirasiyla yalmzca
kendi isimlerinin kargisindaki miktarlari, Bank of England’in Ba-

$1 Diary of John Biddulph Martin, in George Chandler, Four Centuries of Banking (L.ondra: B. .
Batsford, 1964), cilt 1, s.330.

52 Ellis T. Powell, The Evolution ofthe Money Market (1384-1915): An Historical and Analytical
Study of the Rise and Development of Finance as a Central Coordinated Force (1915: Yeni bas-
ki, New York: Agustus M. Kelley, 1966), 5.528.



218 dokuzuncu bolum

ring Brothers and Co.’nun yiikiimliliiklerinin nihai tasfiyesinin
bagkanlarin goriigiine gére tamamlandigina karar verdiginde olu-
sabilecek herhangi bir zararin kargihiginda Bank of England’a sun-
mayi kabul ediyoruz.

Tum kefiller kendi oranlari tutarinda katkida bulunacak ve
higbir kigi, firma veya sirket aym ¢agn digerlerine de yapilmadan
katki yapmaya ¢agrilmayacakur.

Tasfiye 15 Kasim 1890’dan itibaren en fazla ii¢ yil iginde ta-
mamlanacakur.>3

Yizyildan fazla bir zaman sonra Long-Term Capital Manage-
ment ortaklik fonunun 1998 Eylil’iinde kurtarilmasi Baring operasyo-
nuyla yakin benzerlik gostermektedir. New York Federal Reserve
Bank’in bagkani William McDonough, Long-Term Capital Manage-
ment’in iflasim onlemek igin 3-6 milyar dolarlik sermaye desteginde
bulunmalarini ve 6z sermayesinin % 90’1n1 satin almalarim saglamak
amaciyla 6nde gelen on dort finans kurumunu bir araya getirdi. Bu ku-
rumlar arasinda Merrill Lynch, Morgan Stanley Dean Witter, J. P. Mor-
gan, Chase Manhattan Bank ve Union Bank of Switzerland da vardi.5

Federal Mevduat Sigortasi

1890 ve 1998 teminatlar dogabilecek sonuglara kargi 6zel olarak sag-
lanmigti. 1934’ten beri ABD’de federal mevduat sigortas: baglangigta
10.000 dolara kadarken, tedricen 100.000 dolara kadar olan mevdu-
atlarla sinirli olarak 6nsel bir teminat olugturarak banka hiicumlarinin
yayilmasini 6nlemigtir. Konuyu bilen bir biirokratin dedigine gore bu
son rakama, biri ABD Temsilciler Meclisi digeri Senato’dan gelen ve
biri limiti 40.000’den 50.000 dolara, digeri de 60.000 dolara ¢ikarma-
y1 teklif eden iki yasa tasarisinin uzlagtinlmasi neticesinde ulagilmigti.
1984’te Continental Illinois’nin, 1988’de First Republicbank of Dal-
las’in kurtarilmasi gibi daha sonraki vakalarda FDIC (Federal Deposit
Insurance Company: Federal Mevduat Sigorta Sirketi) yaklasan hii-

53 A.ge.,s.525.
S4 “New York Fed Assists Hedge Fund Bailout™, New York Times, 24 Eylul 1998, s.A1, C11.
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cumlari 6nlemek igin teminatlar tizerindeki tiim limitleri bilingli ola-
rak kaldirdi ve 100.000 dolarin iizerindeki tim mevduatlar1 “batma-
yacak kadar biiyiik” kuralinin igine aldi. Baskilar baglayinca mevduat
sigortasinin amacinin 100.000 dolarin altinda mevduati olan “kiigiik
yatirimci”y1 korumaktan ziyade, tiim sistemi sikintiya sokacak banka
hiicumlarimi 6nlemek oldugu ortaya ¢gikt1.%%

100.000 dolarhik smirin koti bir 6zelligi, biyilkk mevduatlar
alip kiigiik komisyonlar kargihginda her birini limitin iginde kalacak
sekilde 100.000 dolardan kiigitk pargalara bolen “mevduat simsarla-
rin1 (broker)” ortaya ¢ikarmasiydi. Yenilik iki yan etki olugturdu. Bi-
rinci olarak, kiigiik yatinmcilarin tersine bankalarin kendilerine sagla-
yacaklar1 giiveni saptama giicii olan oldukga zengin ve tecriibeli mev-
duat sahiplerine bir teminat verdi. Ikinci olarak, aracilik edilen mev-
duatlar ashinda riskli banka kredilerine cesaret veriyordu, ¢iinkii ban-
kalar yiiksek getiri oranlari sunarak bu mevduatlari ¢ekebiliyorlardi
ve ayrica mevduatlar sigortali oldugundan riskli ama yiiksek getirili
yatinimlar yapabiliyorlard:.5é

Bununla birlikte mevduat sigortasi genel olarak banka hiicum-
larin1 sinirlandirdy, giinkii yasa muhtemelen diinyanin gordiigi en bi-
yik banka iflasindan sonra gikarilmigti. Peki bu tiir teminatlarin sag-
lanmasi konusundaki daha onceki isteksizlik nasil agiklanmali?

ABD’nin uzun geleneginde serbest bankacilik, hatta kuralsiz
bankacilik bir kuraldi. Herkes boyle bir banka kurabilirdi ve ¢ogu da
kurdu. Riskler biiyiik, sermaye devri hizliydi. Banka mevduatlarinin

55 Banka hiicumlarinin mevduat sahiplerinin en optimal cevabi oldugunu ve bir izleme sekli olarak
panikle birlikte sistem igin iyi olduklarini diigiinen bazi piirist ve mazosistler vardir. “Eger mev-
duat sahipleri diigiik performansla galigan bazi bankalarin olduguna inanir fakat hangisinin 6de-
me giigligiine diigebilecegine karar veremezlerse tiim sisteme yayilan bir panikle istenmeyen tim
ctal Crises (Chicago: University of Chicago Press, 1991), 5.120-21'de yer alan Charles W. Calo-
moris ve Gary Gorton'in “The Origins of Banking Panics: Models, Facts and Bank Regulation™
isimli gahsmasindan alinnlanmigtir. Bana Charles Lamb’n domuz rostosu tarifini animsatti.

56 C.P.Kindleberger, “The Lender of Last Resort: Pushing the Doctrine Too Far? C.P. Kindleber-
ger, The World Fconomy and National Finance in Historical Perspective iginde, (An Arbor: Uni-
versity of Michigan Press, 1995), s.147-62.
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garantisi yolsuzluk degilse bile spekiilasyon izni anlamina gelecek ve
bankacinin sorumsuzlugunun izerindeki en biyiikk kontroli, yani
mevduatlarin ¢ekilme tehlikesini kaldiracakti. Mevduat garantisi sag-
liksiz bankaciliga zemin hazirladig) gerekgesiyle 2 Mart 1933’te ulusal
bankacilik tatilinin arefesinde reddedildi. Bunun sebebi Federal Reser-
ve Yonetim Kurulu’nun boyle bir garantiyi veya bagka herhangi bir
tedbiri uygulamaya hazir olmamasiydi.5’

Bir de sunu eklemek lazim ki, Federal Mevduat Sigorta Sirke-
ti'nin (FDIC) kayitlar1 yaklagik 1970’lere kadar mikemmeldi.
1934’teki baglangigtan 1970’lere kadar 50 milyon dolardan daha faz-
la mevduati olan sadece bir banka batmigt: ve iflaslarin ¢ogu mevdu-
at1 5 milyon dolardan az kiigiikk bankalarda yaganmigti. FDIC ¢ogu va-
kada devirleri diizenlemis, sigortali meblagin iistiinde mevduati olan
az sayidaki mevduat sahibi zarar gérmemis ve FDIC’in kendisi de ¢ok
az zarar etmigti,

Bununla birlikte 1970’ler ve 80’lerden baglayarak FDIC’in ve
ozellikle birlikte galigtig1 kurumlarin —Federal Savings and Loan Insu-
rance Corporation (FSLIC: Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Sirketi)
ve Federal Home Loan Bank (FHLB: Federal I¢ Kredi Bankasi)- so-
runlar1 hizh gekilde artti. Tartigma mevduat sigortasindan buraya gel-
di ancak zaran nihai olarak vergi 6deyenler iistleniyorsa, bu konu son
kredi merciinin roliiniin tartigildigs bir sonraki boliime daha uygun go-
runmektedir. FDIC her birinin aktif biiytukliigi milyar dolarlarla é6l¢u-
len iki dev bankanin, Continental Illinois of Chicago ve First Repub-
licbank of Dallas’in da aralarinda bulundugu ¢ok sayida bankay: kur-
tardi. FSLIC tiim aktiflerini tasarruf kurumlarini (tipik olarak bunlarn
saglam kurumlarla birlegtirerek ve kotii aktiflerini satin alarak) kur-
tarmada kullanmigtir. 1987’nin sonunda kredi alma yetkisi 10,8 mil-
yar dolara gikarilmigtir. 1990’larin baginda genel tahminler, iflas etmisg
tasarruf ve kredi kurumlarinin mevduatlarina kargilik yapilan 6deme-
lerin on yil boyunca arttig1 ve 150 milyar dolara yaklagtig1 yoniindey-

$7 Hoover, Memours, cilt 3,5.211-12.
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di.*® Zararlann bir kisminin banka mevduatlarindan alinan primleri
yiikselterek kargilanip kargilanmayacagina dair sorular soruluyordu.
Bu, saglam bankalarca siddetle karsi gikilan bir teklifti. Sonunda fatu-
ra Birlesik Devletler vergi miikellefleri iizerine kald:.5®

Hazine Bonolan
Yeterli para olmadiginda sikintidaki bir firmaya kredi vermenin eski bir
araci, uygun teminatlar karsiiginda bu firmaya pazarlanabilir tahviller
vermekti. (Elbette bu bolimiin ilk kisminda belirtildigi gibi piyasalar
¢oktugiinde en likit tahviller bile hemen satilamaz.) Tahviller devlet ya
da 6zel sektor tahvili olabilir. Her iki tip tahvil de 1857°de Ham-
burg’daki karmagik paketin iginde bulunuyordu. 1763 ve 1799’da esit
derecede karmagik ve kotii malzemeyle olusturulmus destek sisteminde
Amirallik bonolar bilesik 6zellikteydi.®® Bununla birlikte en yaygin ge-
lisme 1793 ve 1799°da ve (istiyaksiz olarak) 1811°de Ingiltere’de gika-
rilan Hazine bonolariyd: fakat bunlar 1825te sertge reddedildi.
Hazine bonolarinin Bank of England kaynakh olma ihtimali
varsa da bunlarin genel olarak Sir John Sinclair’in fikri oldugu diigi-
niilmiigtiir. 22 Nisan 1793’te sehrin liderleri 300 tagra bankasindan
100’iniin batmasi ve fiyatlarin felaket sekilde disiisiinden kaynakla-
nan krizle miicadele etmenin araglarini bulmak iizere Downing Stre-
et’te Bagkan William Pitt’le toplandilar. Ertesi giin bunlardan 12’i
Mansion House’ta devlet yardimi planini formiile etmek tizere bulug-
tu. Clapham’a gore ne yapilmas: gerektigine dair agik bir kilavuz yok-
tu. O sirada hitkiimetin 3 milyon poundluk Hazine bonosu gikarmasi
fikri ortaya ¢ikti; sonra parlamento gimriiklere yatirilacak mallar te-
minatiyla tiiccarlar tizerine ¢ikarilmak tizere bu rakami 5 milyon po-
unda yiikseltti. Planin ek bir maddesi de altin ve giimiig sikkenin kul-
lanimindan tasarruf etmek amaciyla 5 poundluk banknot ¢ikarilma-

58 “Bank Board Doubles Texas Cost Estimate™, New York Times, 8 Temmuz 1988, kisim D.

59 “Treasury Says Savings Aid Should Not Tax the Taxpayer™, New York Times, 3 Agustos 1988,
kisim D.

60 Wirth, Handelskrisen, s.100.



222 dokuwzuncu bolum

stydi; onceki en kiigilkk para 10 pounddu. Hazine bonolari Bank of
England tarafindan degil, 6zel komisyoncular tarafindan basildi. Yak-
lagik 70.000 poundluk bir miktar hemen Manchester’a ve bir o kadari
da Glasgow’a gonderildi. Manchester’a gére yeni arag sihir gibi ise ya-
ramigt1. 338 firma toplam 3 milyon poundluk Hazine bonosu igin bas-
vurdu. 2,2 milyon poundluk bir kisim 228 firmaya verildi. Bunlardan
sadece iki tanesi daha sonra iflas etti. 1,2 milyon poundu gegen bir
miktar igin bagvuru panik azaldiktan sonra oldu.%!

1799°da Hamburg’daki panik Liverpool’da yankilandi ve Hazi-
ne bonolar sinirli miktarda yeniden ¢ikarildi. Parlamento depolarda
saklanan 2 milyon pound degerindeki mala kargilik sadece Liverpool’da
kullanilmak iizere 500.000 poundluk Hazine bonosu saglamgt1.®2

1811°de sorun tekrar basg gosterdi. 1 Mart 1811°de ticari kredi-
lerin durumu ile ilgilenmek tizere bir se¢gme komitesi atandi. Henry
Thornton, Sir John Sinclair, Sir Thomas Baring ve Alexander Baring de
komite iiyesiydi. Komitenin bir haftada tamamlanan raporunda Bati
Hint Adalari ve Giiney Amerika’dan ithalat ve ihracat yapanlarin sikin-
tilan kadar, Baltik’a gonderilmesi gerektigi halde engellenip Londra’da
depolarda tutulan yiginla maldan da bahsediliyor ve bu sefer 6 milyon
poundluk yeni bir Hazine bonosu ihraci 6neriliyordu. Avam Kamara-
si’nda Latin Amerika’ya yonelik ticaret dolayisiyla hafif bir destek var-
di; muhalefet ise sikintiya anlayigla yaklagirken spekiilatérlerin kurta-
rilmasinin akillica bir davrams olacagindan siipheliydi. Ticaret kurulu
bagkani olarak daha sonra iz birakan Huskisson koti sonuglarin gok
kolaylikla verilen kredilerden kaynaklandigini iddia etmisti:

Beyler sermayesinin Otesine ge¢me konusunda kendini asla ikna
edemeyen eski Ingiliz tiiccarlarinin yerine kredi alana kadar dur-
mayan cilgin ve agir1 spekiilatorlerin gegtigini ve koti yollardan ka-
zamlmug kiigiik sermayelere sahip kimselerin ¢ok 6nemliisler yapa-
cak sermayeleri engelledigini gormediler mi; oyle ki artik spekiilas-

61 Andrcades, Bank of Fngland, 5.187-89; Clapham, Bunk of Fngland. cilt 1, 5.263-65.
62 Gaycr, Rostow ve Schwartz, Growth and Fluctieation, Qlt 1, s34 (veni baski, New York: Agus-
tus M. Kelley, 1964), cilt 1, 5.267-68.
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yon en kiigik ticari iglerde bile yer aliyor ... Eger getirilen gare da-
ha fazla spekiilasyon igin kullanilirsa kotiligi artirir —ve bunun
yapilacagindan korkuyordu- ki, boylelikle mevcut ¢6ziim sadece

dolagima 6 milyon pound ekleyecek ve tiim mal fiyatlarim yiiksel-

tecektir.63

Tartigmanin tiim detaylarimi veren Smart, pek az kiginin bunu
reddedecek kadar cesur davrandigini, ¢ogu kiginin ise tedbiri elegtirdi-
gini belirtiyor. Sonunda yasa gegti fakat az sayida bagvuru oldu ve sa-
dece 2 milyon poundluk bono gikarldi. “Sikintida olanlarin ¢ogu is-
tenen teminatlari saglayamad: ve mallarini satacak pazar olmadiktan
sonra bonolarla daha fazla mal iiretiminin saglanmasinin ne gibi bir
care oldugunu anlamak da zordu.”%

Daha 6nce —iki defa— 1825 krizini yatigtirma araci olarak Ha-
zine bonolarinin sert gekilde reddedildigini gérmiigtiik.

Banka Diizenlemeleri ve Denetimleri

Kati kurallar ve denetimlerle finansal krizler 6nlenebilir mi? Baz is-
tadlar bu tiir bir yaklagimi savunur. Diger bazilar1 da tersini, yani de-
regiilasyonu savunmaktadir. Saglikli bankacilik igin ¢ogu kural zaten
diizenlemelerin iginde vardir veya bankacilik geleneginde mevcuttur;
¢ogu kural da bankalar ve diizenleyiciler tarafindan gérmezden gelinir.
Bankalar “piyasayi belirlemek”, yani her giin (her hafta veya her ay)
kredilerine ve yatirnmlarina maliyet tizerinden degil, piyasadaki satig
fiyat1 iizerinden deger bigmek zorundadirlar. “Sorunlu krediler”e ve
“supheli alacaklar”a kargilik bir para ayirmak zorundadirlar. Eger bir
bankanin sermayesi azalirsa, yani zararlar rezervleri gegerse, gelenek-
sel kurallara gore kapatilmasi gerekir. Bu kural izleyen bankalarin
olagandisi karakterlerinin ornekleri, Citicorp’un Ugiincii Diinya’ya
verdigi kredileri zarar hanesine yazdigi 1987 sonbaharindaki gazete-
lerde yer alan bol miktarda haberde ve FSLIC’in 6deme giigliigii igin-

63 William Smart, Fconomuic Annals of the Nineteenth (entury (1911; yem baski, New York:
Agustus M. Kelley, 1964), cilt 1, 5.267-68.
6A Age., s271.
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deki 500 bankanin varhgini devam ettirebilecekleri umuduyla agik
kalmasina izin vermesinde bulunabilir. Diizenleme siirecinin bir parga-
st olarak Federal Reserve Yonetimi, Onlar Grubu igindeki diger mer-
kez bankalariyla igbirligi yapmakta, Uluslararasi Odemeler Bankasr’na
bagli bir komiteyle de birlikte ¢ahigarak uniform bir sermaye yeterlili-
gini tedricen getirmeye ¢aligmaktadir.

Aktiflerin veya diger pasiflerin bir orani olarak sermaye yeterli-
liklerine vurgu, “bilingdis1” iglemlere kayan bir harekete yol agmugtir.
Bu tiir iglemler bankalar igin ticret veya komisyon geliri yaratmaktadir
fakat aktif veya pasiflerle baglantisi ancak bilangolarin dipnotlarinda
yazilacak sekilde dolayli olarak kurulmaktadir. Bunlar faiz ve doviz
swap’lar, futures sozlegmeleri, opsiyonlar, taahhiit riskleri, “repolar”
(daha sonra alinmak sartiyla menkul kiymet satig1), senet ihrag kolay-
liklar1 (taahhitler) vb.’den olugmaktadir. Bunlarin her biri belki bir
opsiyon veya teminat olarak degerlendirilip sermaye yeterliligi hesap-
lanirken aktif ya da pasiflere dahil edilebilir.®® fakat béyle bir adim
igin gerekli finansal karmagiklik seviyesi yitksek gozilkkmektedir.

Finansal bir krizle bitebilecek 6forik kredileri engellemek iizere
bankalarin kati diizenleme ve denetimi kararllikla savunulabilir. Tari-
hi gergekler boyle bir durumun mitkemmellik 6nerisine dayandigim
gostermektedir. ABD’de banka denetleme sistemi, sorumlulugu
Comptroller of the Currency (Para Murakiplari), Federal Reserve Ban-
kalar1 ve eyalet bankacilik mifettigleri arasinda paylagtirmaktadir. Bir
goruge gore deregiilasyonda degil, reregiilasyonda (yeniden diizenle-
me) rekabet vardir.%¢ Meshur bir Alman bankaci-politikaci “Boliinmiig
sorumluluk sorumluluk degildir”®” diyordu. Tehlike aninda gerekli
olan zeki personel uzun sessizlik doneminin sikicihigina boyun egmeye

65 lan Giddy, “Regulation of Off-Balance Sheet Banking™, The Search for Financal Stability: The
Past Fifty Years (San Francisco: Federal Reserve Bank of San Francisco, 1985), 5.165-77.

66 Fdward J. Kane, “Compcetitive Financial Reregulation: An International Perspective™, R. Por-
tes, A. Swoboda, ed., Treats to International Financial Stability (Cambridge: Cambridge Uni-
versity Press, 1987),s.111-45.

67 Stanley Zucker, Ludwig Bamberger: German Liberal Pobticran and Socual Critic, 1823-1899
(Pittsburg: University of Pittsburgh Press, 1975), s.7K.
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istekli degildir. Niikleer enerji santrallerinin kontrol odalarinda da
kargilagilan bir sorun olarak, bankanin kotii yonetimini olay gergek-
lesmeden denetlemek zordur, yolsuzluklari denetlemek daha da zor-
dur. Yiikselig zamaninda diizenleme ve denetimdeki karigiklik yiikselig
yavagladiginda goze batacak tehlikeli noktalar olugturur. O zaman tas-
fiye, erteleme, teminat verme, kefil olma, devralma veya son kredi
merciine bel baglama gibi tartigmalar baglar.

SANS: SON PARCA
Son kredi mercii konusuna donmeden once kigisel krizlerde ulusal ve-
ya diinya krizlerinden daha fazla ise yarayabilecek Bayan Sans hikaye-
sine deginelim. Hamburg’daki Brothers Kauffman’dan Wirth’in anlat-
tig1 hikaye tizerinde bir miiddet kafa yordum. 1799 krizinde batmak
tizerelerken kardeglerden biri biiyiik ikramiyesi 100.000 mark olan bir
Hamburg piyango biletini egine gondermis. Kadin kendine Mecken-
burg Diikaligi’'nda bir bagka piyangodan 50.000 Prusya thaleri
(100.000 marka esit) degerinde gayrimenkul 6dilii veren, ayni numa-
ralan tagiyan bagka bir bilet daha almig. Her iki ikramiye de kadina
¢ikmig ve hikdyeye inanacak olursak Kauffman kardegler durumlarini
tamamen diizeltmisler.% Wirth’in bu hikdyeyi aktardigi Nolte’un Re-
miniscenzen’ini tetkik etmedim fakat hikayeyle ilgili siiphelerim var.
Bununla birlikte 1825°te durumu kurtaranin, Napolyon Savag-
lar’ndan kalma kayip poundlarin gans eseri bulunmasi oldugunu ha-
tirlayalim.

68 Wirth, Handelskrisen, s.110-11.
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Son Kredi Mercii

ilenyumun son geyreginde Hawtrey’in “Merkez Bankacilig Sa-
M nat1” dedigi son kredi mercii kavrami geligti. Kavram daha iist
bir mahkemenin bulunmadig kanuni yargilamay: ifade eden Fransiz
dernier ressort sozciigiinden gelmektedir. Fakat tamamen Ingilizlesmig
ve hukuki Fransizca’daki talepte bulunanin ya da “borg alanin hakla-
rina degil, borg verenin sorumluluklarina daha fazla vurgu yapar” an-
lamda Merkez Bankacihig: Ingilizcesinde kullanmilmaya baglamigtir.

Son kredi mercii daha fazla paranin elde edilmesini saglayarak
likit olmayan reel aktiflerin paraya dénistiiriilmesi hiicumunu durdur-
mak igin vardir. Ne kadar para? Kime? Ne zaman? Bunlar son kredi
merciinin olmasinin gerekliligine ve kimin olacagina karar verildikten
sonra giindeme gelen birtakim sorulardir. Tim bunlar su ikilemden
dogmaktadir: Eger piyasalar bir son kredi mercii tarafindan desteklene-
ceklerini bilirlerse, bir sonraki yiikseligte para ve sermaye piyasalarinin
etkin iglemesi i¢in daha az (az? hi¢?) sorumlu davranma ihtiyaci hisse-
deceklerdir. Son kredi merciinin kamu yarari rolii “saghkli” bankacili-
gin kigisel sorumlulugunu zayiflatmaktadir. Bununla birlikte mallarin,
tahvillerin ve diger aktiflerin zorunlu satiglarinin, sinirh para arzi igin
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miicadelenin ve panigin sebep oldugu kargasay: durduracak otorite ol-
mazsa geliski hikim olur ve kendini kurtarmaya galigan piyasadaki her
katilimcr her seyin mahvolmasina daha da katkida bulunur.

Son kredi merciine siirekli kargi ¢ikilir. Napolyon’un Hazine Ba-
kani Frangois Nicholas Mollien, Continental System (abluka) zarar
gordiigiinde iflas eden iireticileri kurtarmak isteyen danigmanin miida-
haleci i¢giidiilerine Hazine’nin gittikge bosalacagini savunarak yazdig)
yazida siddetle kargi gtkmugt1.? 1848°de Fransa Maliye Bakani olan Lo-
uis Antoine Garnier-Pages daha az kalic1 olmas: igin krizi hizlandirma-
nin daha faydali oldugunu savunarak sonradan goyle demisti: “Ranti
kurtarmak igin higbir ey yapmayin, mallari satip stoklar1 bosgaltin.”
Pages bu politikanin 1850’den 1852’ye Fransa’nin parlak toparlanma
siirecine katkida bulundugunu savunmaktadir.2 Murray Rothbard’a
gore “Sallantih durumun herhangi bir sekilde desteklenmesi tasfiyeyi
erteler ve saghksiz sartlar agirlagtiriz.”® En keskin formiilasyon ise
Herbert Spancer’a aittir: “Insanlari ahmakligin etkilerinden koruma-
nin neticesi diinyayr ahmaklarla doldurmaktir.”®* Darwin ¢aginda bu
tir bir gorig anlagilirdir. Kargit varsayim ahmaklarin sayisinin sabit
oldugu veya belki déngiisel bunalimlarda arttig1 geklindeyse de, bugi-
niin rasyonel beklentileri ahmaklarin olmadigim varsaymaktadir.

KAVRAMIN KOKENI

Son kredi mercii iktisatgilarin zihninin degil, piyasanin uygulamalari-
nin bir triniidiir. Her ne kadar bu fikirler onun su gorisiiyle uyum-
suz olsa da Ashton, Bank of England’in daha 18. yiizyilda bir son kre-

1 Frangois Nicholas Mollien, Mémoires d'un Ministre du Trésor Public, 1780-1815 (Paris: Four-
nier, 1845), cilt 2, 5.298 v.d.

2 Ministere des Finances et al., Fnquete sur les principes et les faits generaux qui regissent la cir-
culation monetaire et fiduciaire (Paris: Imprimerie Imperiale, 1867), cilt 2, 5.31-32.

3 Murray N. Rothbard, America’s Great Depression, 3 baski (Kansas City: Sheed & Ward,
1975), s.167.

&  Herbert Spencer, Essays: Scientific, Poltical and Speculative (l.ondra: Williams & Norgate,
1891), cilt 3, s.354'te “State Tampering with Money and Banks™, alinnlayan Charles Lipson,
Standing Guard: Protecting Foreign Capital in the Nineteenth and Tuentieth Centuries (Berk-
ley: University of California Press, 1985), 5.45.
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di mercii oldugunu iddia etmektedir:® “Iktisatgilar tarafindan krizde
uygulanacak kurallar olusturulmadan ¢ok 6nce regetenin (bir finan-
sal kriz igin) parasal otorite tarafindan (Bank of England veya bizzat
hiikkumetin kendisi) acilen bankacilar, tiiccarlar ve halkin kabul ede-
cegi kiagitlar gikarilmasi oldugu anlagilmigti. Bu yapildiginda panik
yatigtyordu.”®

Hiikiimetin veya merkez bankasinin nihai para otoritesi olup
olmadig kararsizhig giiniimiize kadar gelmigtir. Bu kararsizhk Bank of
England’in 1700’lerde son kredi mercii olarak ortaya giktig: ifadesini
kisitlamaktadir. Pratigin teorinin 6niinde oldugu ise % 100 dogrudur.
E. V. Morgan, Bank of England’in sorumluluklarinin farkina varmasi-
nin, hiikkiimetin 1793, 1799 ve 1811’de Hazine bonosu ihrag etmesi
nedeniyle geciktigini ve “teorisyenlerin karg ¢ikigina ragmen” banka-
min ancak 19. yiizyihin ilk yarisinda tedricen son kredi mercii roliinii
iistlendigini belirtmektedir.” Aym gelisim siireci Bank of France’ta da
goriilebilir. 1833’te Conseil Générale’in gogunlugu Hottinguer’in Ingi-
liz modeli iizerinde kurulu politika fikrini ve Odier’nin tamamen yeni
bir politika savunusunu dikkate almadi ve Bank of France’in asil igle-
vinin Fransiz frankin1 savunmak oldugu kararina vardi. Sermaye kagi-
sindan korkmak gerekmiyordu. Spekiilasyonu cesaretlendirecek ve
krizi siddetlendirecek sekilde para miktar1 yapay olarak disiik tutul-
mamaliydi. Bununla birlikte kriz olugtugunda banka krizin siddetini
hafifletecek ve siiresini kisaltacak bol ve ucuz iskontolar saglayarak ti-
cari iglemleri beslemeliydi.®

1873’te Bagehot’un Lombard Street’i ¢ikincaya kadar, son kredi
mercii teorisyenler arasinda muteber degildi. Az ¢ok belirsiz olarak Sir

S T.S. Ashton, Fconomic Fluctuations in England, 1700-1800 (Oxford: Oxford University Press,
Clarendon Press, 1959),s.112.
Age.,s.lll.

7 E. Victor Morgan, The Theory and Practice of Central Banking, 1797-1913 (Cambridge:
Cambridge University Press, 1943), 5.240.

8 Maurice Lévy-Leboyer, lLes banques européennes et I'mdustrialisation internationale dans la
premuere moitie du X1Xe siecle (Paris: Presses universitares de France, 1964), 5.490.
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Francis Baring 1797°de kavrama dikkat ¢ekmisti;> Henry Thornton’un
klasik Paper Credit’i hem doktrini hem de karsit tezleri Ingiliz tagra
bankalari tartigmasinda gelistirdi.’® Bagehot 1875’te Banknot Basim
Bankalarr’yla ilgili Parlamento Se¢gme Komitesi olugmadan 6nce dokt-
rinin kokenini Baring ve Thornton’dan ziyade bence yanlsg bir entelek-
tiel comertlikle David Ricardo’ya dayandirmigti: “Ricardo tarafindan
ortaya konan kat1 doktrine gére bir panik aninda yasal 6deme aracinin
basimu tizerindeki sinirlandirmalarin kaldirilmasinin gerektigi bir do-
nem vardir.” ! Bagehot 1848°de 22 yagindayken basilan ilk makalesin-
de doktrini telaffuz etmigtir. 1847 panigi sirasinda ise 1844 Bankacilik
Yasasr’nin askiya alinmasiyla ilgili gu yorumu yapiyordu:

Tamamen metalik sirkiilasyonun biiyiik kusuru ani bir talebe uy-
gun sekilde miktarinin arttinlamamasidir. Talep ne kadar ani olur-
sa olsun kagit para sinirsiz miktarda arz edilebildiginden bize gore
ani ve bityiikk miktarda talebi kargilamak igin anlik olarak kagit pa-
ra basmaya prensipte karg1 gikacak bir sebep yoktur. Bu kigit pa-
ra basma yetkisi suiistimale oldukga agiktir... Sadece nadiren ve is-
tisnai durumlarda basvuru]malldlr.'2

Doktrin daha 6nce belirtildigi gibi bazilarinca hala reddedil-
mektedir ve yine bazi giiglii beyinler meselenin her iki yoniinden de so-
nuglar ¢ikarmaya muvaffak olmaktadirlar. Mevcut panikten mi yoksa
bir sonraki patlamadan mi endigelenmek lazim, gartlar mi1 yoksa ilke-
ler mi 6nemli? “Kurallarin ve teamiillerin ihlal edilemeyecegi zaman-

lar da vardir, giivenle onlara bagh kalinamayacag) zamanlar da.”*3

9  Bkz. Henry Thornton, An Enquiry into the Nature and Effect of the Paper Credit of Great Bn-
tain, F. A. Hayck'in girig yazisi (1802; Londra: Allen & Unwin, 1939; yeni baski, Londra: Frank
Cass, 1962), 5.38.

10 Thornton, Paper Credit, s.187-88.

11 The Collected Works of Walter Bagehot, Norman St. John-Stevas, ed. (Londra: The Economist,
1978), cilt 11, 5.149.

12 Age.,cilt 9,5.267.

13 Thomas Joplin, Case for Parlamentary Inguiry mto the Circumstances of the Pamic, in a letter
to Thomas Gisborne, M.P. (Londra: James Ridgeway & Sons, tarihsiz, [1832'den sonra), s.29.
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ikilem sudur ki, kurallar: ihlal etmek yeni bir teamiil ve kural yaratir.
Nakit Okulu’nun meshur teorisyeni Lord Overstone kriz esnasinda
para arzinin genigletilmesine siddetle karsiydi fakat géniilsiizce de ol-
sa “tim hitkiimetlerin mecburen sahip olmasi gereken boylesi bir gii-
cii 6nceden goriilemeyen acil durumlarda ve biiyiik devlet gereklerin-

de kullanmasinin”14

gerekebilecegini kabul etmigtir. Hatta bir vesiley-
le etkili bir metaforik savunma da yapmugtir: “Akmasina izin verildi-
ginde yolundaki tiim gehirleri yikacak bir nehri kaynaginda bir firkete
ile durdurabilirsiniz, diyen doguya ait bir atasézii vardir.”*!* Fried-
man ve Schwartz —her ikisi de para arzimi kontrol etme ve fikirlerine
baghliktaki gayretleri bakimindan- bir zamanlar son kredi mercii
doktriniyle benzer gekilde ve metaforik olarak flort eden Overstone’un

20. yuzyildaki parasalci benzerleridir:

Tarihimizdeki her bankacilik krizinin detayl hikdyesi bunlarin so-
rumluluk ve liderligi iizerine almaya istekli bir veya daha fazla 6nem-
li kiginin varhgina ne kadar bagh oldugunu gosterir... Ekonomik ¢o-
kiigiin genellikle birikimli bir siireg 6zelligi vardir. Bir noktaya kadar
ilerlemesine izin verildiginde bir siire sonra kendi gelisiminden giig
alma egilimi gosterecektir; giinki bir toprak kaymasini baglatan ka-
yay: tutmak igin biyik bir giig gerekmez ama bu, toprak kaymasi-
nin biiyiik boyutlara ulagmayacag anlamina da gelmez.16

Buradaki paradoks mahkimun paradoksuna benzemektedir.

(*) Arama zahmetinden kurtarmak igin soyleyelim, firketenin bir kama, ufak hanger, siislii sag to-
kasi veya biiyiik delikli bir igne gibi anlamlari vardir.

184 Jacob Viner, Studies in the Theory of International Trade (New York: Harper & Bros., 1937),
s.233.

15 D. P. O'Brien, “Overstone’s Thought™, D. P. O’Brien, ed., The Correspondence of Lord Overs-
tone iginde (Cambridge: Cambridge University Press, 1971), cilt 1, 5.95'te.

16 Milton Friedman ve Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960
(Princeton, N.J.: Princeton University Press, 1963), s.418-19. Cig benzetmesi Bank of Eng-
land’in iskonto oranlanyla ilgili atug ani adimlarin, “dik bir dag yamacina yagan karin biiyii-
yip” bir giga doniigmesiyle benzerlik arz eden mantiksiz kredi genislemesini denetledigini ifade
ederken Alfred Marshall tarafindan kullanilmaktadir (Vurgular Marshall’a aittir). Bkz. Mars-
hall, Money, Credit, and Commerce (1923; yeni baski, New York: Agustus M. Kelley, 1965),
s.258-59.
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Merkez bankalarinin panigi durdurmak igin belli bir sekilde (serbest
kredi vererek), ilerideki panigi 6nleme gansini arttirmak igin de bagka
bir (piyasay: kendi araglariyla bag baga birakmak) sekilde hareket et-
meleri gerekmektedir. Gergeklesenler ihtimallere kaginilmaz olarak
baskin ¢ikar. Bugiin yarina galip gelir.

1844 Bankacilik Yasasi, sabit para arzimi savunan Nakit Oku-
lu’nun, ¢ikt1 ve ticaret bilyidiigiinde para arzinin da artmasi gerektigi-
ni dilgiinen Bankacilik Okulu’na kargt kazandig: bir zaferdir. Her iki
okul da kisa vadeden ziyade uzun vadeyi diigiiniiyor, krize kargi gegi-
ci bir tedbir olarak para arzimi arttirmayi onaylamiyordu. Bankacilik
Yasasi gorigiliirken yasanin maddelerini askiya alacak acil giiglerle il-
gili maddeler giindeme gelmis fakat reddedilmigti. 1847 ve 1857’den
sonra yasay1 askiya almak ve son gare olarak piyasaya daha fazla pa-
ra sirebilmek imkanini saglamak gerektiginde, Parlamento her vesi-
leyle yasanin hatali olup olmadigini ortaya koyacak sorugturmalar yii-
riittii. Her iki sorugturma da yasay: askiya alacak kalici bir maddeye
gerek olmadigini, ancak askiya almanin da o zaman gerekli ve fayda-
Ii oldugu sonucuna vardi. Yeni teamiil olugmasini engellemek igin bir-
den ¢ok biiyiik avanslar isteyen ani borglanicilar haline gelen senet
simsarlar1 aym geyi tekrar beklememeleri konusunda 1857°de uyaril-
dilar.’? Bir kurala sahip olup mecbur kalinca onu ihlal etme ilkesi 6y-
le genig kabul gordi ki, 1866’da yasanin askiya alinmasindan sonra
yeni bir sorugturma talebi gelmedi.

1850’lerde Jellico ve Chapman yasada yazili matematiksel for-
miillerle Bank of England’in iskonto oranini rezervleriyle uyumlu hale
getirmek igin kurallar teklif etmiglerdi. Wood onlari bankanin iglemle-
rini ve prosediiriinii gergek anlamda kavramamakla elestirmigtir.!®
1875’te Hazine Bakani olan Robert Love tahvil (panik dahil belli ola-
siliklara kargi), % 12’nin iizerinde bir banka orami ve tercih edilen dé-

17 Walter Bagchot, Lombard Street: A Description of the Money Market (187 3; yem baski, L.ond-
ra: John Murray, 1917), s.160.

18 Elmer Wood, English Theories of Central Banking Control, 1819-1858 (Cambnidge, Mass.:
Harvard University Press, 1939), 5.147.



son kredi mercii 233

vizler karsihginda Bank of England’in bonolarinin miktarinda gegici
bir artig imkam saglayacak bir yasa tasarisi sundu. ilk kez 12 Hazi-
ran’da miizakereye sunulup okunan tasari ikinci kez okunmadan Tem-
muz’da geri gekildi.'® Degismez kurallarin her zaman iglemedigine da-
ir genel bir mutabakat olugtu. The Economist ve Walter Bagehot bir
panik sirasinda iilkenin ihtiyag duyacag: rezervlerin bankalarda degil,
Bank of England’da tutulmasinin daha uygun olacagim belirttiler.
Bankanin eski bagkanlarindan Mr. Hankey bu fikre “Kendi aktiflerini
kullanmayan bankacilarin taleplerine Bank of England’in her zaman
cevap verecek paray1 hazir tutacak gekilde ¢aligmasi, bu iilkedeki pa-
rasalcilik ya da bankacilik diinyasinda one siirilen en tehlikeli dokt-
rindir” diyerek karsi gikiyordu.? Bununla beraber halk Bagehot’tan
yana olup Hankey ve teoriye kargi hareket etmigtir. Yukselig esnasin-
da kredi geniglemesi kontrol edilemezse en azindan kriz esnasinda kre-
di daralmasini onlemeye ¢aligmahdir.

SON KREDI MERCII KIMDIR?

Hazine’nin panigi 6nlemek i¢in Hazine bonosu ¢ikarip ¢ikarmamasi,
gerektiginde Bank of England’in 1844 Bankacilik Yasasi’nin dayattig:
limitleri askiya alarak iskonto oranlarini cezai oranlara gekip ¢ekme-
mesi ya da diger araglarin —6rnegin belli firmalarin borglarina kefil
olunup olunmamasi gibi— kullamilip kullanilmamas: gerektigi konula-
rinda Ingiltere’de yasanan kararsizhga belli oranlarda degindik. Deniz
Kuvvetleri kurtarmaya gelir mi, gelmeye karar verirse zamaninda ge-
lir mi sorulariyla meseleyi supheli birakmak en iyisi olabilir. Dolayi-
styla Ingiltere’de son kredi mercii igin agik bir hiikiim yoktu ya da var-
sa bile bu rolu kimin yerine getirecegine dair belli bir kural yoktu.
1825’te son bagvuru mercii Hazine degildi. Isi “zorla kabul eden asik
yiizlii adamlar”?! gibi isteksizce kabul eden Bank of England’a biiyiik

19 J. H. Clapham, The Bank of @ ngland: A History (Cambridge: Cambnidge University Press,
1945), cile 2, 5.289.

20 Bagchot, Lombard Strect, s.161 r2

21 Clapham, Bank of Fnglund, cilt 2, « 10K
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bir istekle bu gorev verilmigti. 1890°da son kredi mercii Banka veya
Hazine degildi, yeniden isitilip getirilen teminatlardi. Tedricen sorum-
luluk bankaya aktarildi. Bu konuda Alfred Marshall soyle yazmgti:
“Banka yonetimi (Bank of England’in - ¢.n.) igeriden ve digaridan ge-
nel olarak Ingiliz igletmelerinin giivenlik komitesi olarak goriilmeye
baslandi.”22

Daha once belirtildigi gibi Fransa’da 1803’te kurulan Bank of
France 1830’lardan itibaren krizlerle ilgili sorumluluklar1 oldugunu
kabul etmigti. Bununla beraber banknot dolagiminin tekelini giivence-
ye almak gibi bagka sorumluluklari oldugunu da diigiiniiyordu. Bu
1848°de bolgesel bankalarin batmasina g6z yummasini ve sonra onla-
1 subelere (comptoirs) donigtiirmesini sagladi. Bir kriz esnasinda ken-
di ihtiyaglarini tagraninkiler pahasina gozetecegi diigiincesiyle Paris’ten
korkan eyaletler, kendi bolgesel bankalarinin da banknot basma imti-
yazi olmasini istiyorlardi. Fakat 6rnegin bir bankasi olan Le Havre,
tersanelere ve pamuk fiyatlari diigerken ithalatgilara kredi vermeye y6-
nelerek bankanin kredilerinin donmasina yol agmak gibi bir hata yap-
t1. Subat 1848’de Bank du Havre Paris’e bir yolculuk yapti. “Doniig
muzaffer degildi. Bank of France acimasiz davranmig”,23 ipotek kargi-
lig1 kredi vermeyi reddederek g6yle demisti: “Kanunlar bunu yasakh-
yor ve siz sube olmay: reddettiniz.”2*

Bolgesel bankalar yok olurken Bank of France meselede kararsiz
kaldi. Amerika’dan Chevalier Bank of France’in ticareti devam ettirmek
i¢in bilyiik bir gabayla 1810, 1818 ve 1826’da serbestge iskonto uygu-

ladigini gozlemledi —ilk iki yil Jacaques Laffitte bagkanliginda— fakat

22 Marshall, Money, Credit, and Commerce, 5s.307. Jan de Vries ve Ad Vander Woude, Hollanda
Cumbhuriyeti'yle ilgili sonu¢ bolumunde 1870'de Hollanda uluslararasi bankacihk sektorunun
onemli bir eksigine dikkat gekiyorlar: Kriz zamanlarinda likiditeyi koruyacak etkili kredi-yara-
uc kurumlanin varhgi. (The First Modern Economy, Cambridge: Cambridge University Press,
1997), s.683.

Bertrand Gille, La banque en France au X1Xe siecle: Recherches historiques (Cenevre: Libraine
Droz, 1970), s.32.

Bertrand Gille, La Banque etle credit en France de 1815 a 1848 (Paris, Presses universitaires de
France, 1959), s.367.
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1831-32 krizinde aym cesareti gosterememisti.2*> Devrimden sonra,
1830°da gorev yerel bir otoriteye birakildi. Diriistge ama tedbirsizce yo-
netilen banka eyaletlerde kriz tehlikesi yaratu. Genel tahsilat igleriyle il-
gilenen banka, goriiniigse gore Paris’e danigtiktan sonra siipheli senetleri-
ni iskonto etmeye bagladi. Paris’te ise Thiers “lyice diigiiniilmiis ve mem-
nuniyet verici kararlarla halkin maslahati Maliye Bakam M. Louis’nin-
kilerden iistiin tutuldu” diyordu, yani bankanin batiginin ve onun sonu-
cu olarak ortaya gikacak kargasanin 6nlenmesi saglanmigt:.26

Banknot basiminda tekel olduktan ve bolgesel bankalari Bank
of France’in subelerine donigtiirdiikten sonra banka son kredi mercii
olarak hareket etmeye bagladi. Kanuna gére sadece tizerinde ii¢ isim
bulunan senetleri iskonto edebiliyordu. Kabul edilebilir isimler olus-
turmak bankanin goérevi haline geldi. Fransa genelinde olugturulan 60
comptoires d’escompte’un yani sira, mal stoku bulundurmak ve bun-
lara kargilik senet ihrag etmek amaciyla gesitli ticari subeler geklinde
orgiitlenen bir dizi alt-sube olugturuldu. Tiiccarin, subenin ve alt-gube-
nin imzasiyla Bank of France senedi iskonto edebiliyor ve likidite kri-
zine engel olabiliyordu. Bischoffsheim & Goldschmidt kurumundan
Louis Raphael Bischoffsheim iig imza sartiyla dalga gegiyordu. “Imza
onemli degil. Giivenilmez imzalarla ti¢ degil, on imza da toplanabilir.
Ben saglam bir imzay: giivenilmez 20 imzaya tercih ederim”?” Kriz bit-
tikten sonra bir dizi sube, bankerler, tiiccarlar ve sanayiciler tarafindan
devralindi ve diizenli bankalar haline getirildi. Bunlarin en unliisii olan
Comptoir d’Escompte de Paris tilkenin 6nde gelen bankalar: arasinda-
ki yerini ald1.28

Pereire Kardesler’in Crédit Mobilier’si 1868’de kurtarilmadi;
Bank of France senetlerini iskonto etmeyi reddetti. Bu olay alt bir kuru-
lugun usttekilerden, yani bir zamanlar Pereire Kardegler igin ¢aligan

25 Michel Chevalier, Lettres sur I'Amenque du Nord, 3. baski (Panis: Charles Gosselin, 1838),
s.37, not 1.

26 Maliye bakanhg ve digerlen, Enquéte, cilt 3.5.411-12.

27 Ag.e.cilt 2,5.129-30.

28  Jcan Bouvier, Un siecle de banque frangaise (Paris: Hachette Litterature, 1973), 5.83-84.
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Rothschildler’in onlardan intikami olarak?® veya 1860°da bélgenin Ital-
yanlar tarafindan Fransa’ya devredilmesinden ve Savoy Bank’i Pereire
kardeslerin devralmasindan sonra Banque de Savoie’nin banknot bas-
ma yetkisinin Bank of France’a devredilmemesine bir ceza olarak; ya da
son kredi merciinin 6deme giicii bulunmayan bir kurumu kurtarmay:
tamamen normal bir reddi olarak yorumlanabilir.3 Cameron, Bank of
Francen 1830’lara dayanan Rothschild-Pereire ¢atigmasinda Pereire
Kardegler’e kars: bir gerilla savag yiiriitmekle itham etmektedir.3?

Bank of France ve Paris bankerleri 1882’de Union Générale’i
kurtarmaya gelmediler ama 1889’da Comptoir d’Escomte de Paris’yi
kurtardilar. Bank of France’ elegtirenler farkin riigvetten kaynaklandi-
g1 soylilyorlar. Daha az duygusal bir goriige gore ise yedi yilda ikin-
ci bir bankanin batmasi Fransiz bankacilik sistemini tamamen ¢oker-
tebilirdi; bu yiizden Maliye Bakani Rouvier baskiyla Bank of France’in
ve Paris bankalarinin Comptoir d’Escompte’a 140 milyon frank avans
vermesini saglamak igin gerekli tedbirleri aldi.32 Daha 6nce belirtildi-
gi gibi, Paris bankalari Union Générale operasyonunda 1881 Agus-
tos’unda zirveye dogru ¢gikarken spekiilatif hareketlerden gekildiler ve
bir sonraki Ocak’ta gelen ¢okiigten sonra, bankayi kurtarmak igin de-
gil ama bankanin daha diizgiin sekilde tasfiye edilebilmesi i¢in Union
Générale’e 18,1 milyon frank verdiler.3® Rothschilds ve Hottinguer ta-
rafindan yoénetilen, icinde Comptoir d’Escompte ve Société Généra-
le’in (fakat Bontoux’nun Lyonslu rakibi Crédit Lyonnais yoktu) de bu-
lundugu konsorsiyum kurulugu temsil ediyordu. Bank of France’1 6n-
de gelen 6zel bankalar (haute banques) ve mevduat bankalarindan
ayirmak gerekmiyordu.

29 Bkz. Rondo Cameron, France and the Economic Development of Furope, 1800-1914 (Prince-
ton, N.J.: Princeton University Press, 1961), s.191 v.d.

30 Maurice Lévy-Leboyer, Histoire économique et sociale de la France depwuis 1848 (Paris: Les Co-
urs de Droit, Institut d’Etudes Politiques, 1951-52), s.121.

31 Cameron, France and Europa, s.117.

32 Alfred Pose, L.a monnaie et ses insitutions (Paris: Presses universitaires de France, 1942), s.215.

33 Jean Bouvier, Le krach de I'Umon Geénerale, 1878-1885 (Paris: Presses universitaires de Fran-
cc, 1960), 5.150, 152-53.



son kredi meraii 237

Prusya’da 1763’te kral son kredi mercii idi. 1848’de Prusya
Bankasi, Seehandlung ve Prusya piyango kurulugunun da dahil oldu-
gu ¢esitli devlet kurumlari, anonim ortakli bir banka olarak tekrar or-
ganize olmasina izin verilmeden 6nce Kéln bankasi A. Schaaffhausen’e
bosuna yardim etmeye ¢aligtilar. 1763, 1799 ve 1857°de merkez ban-
kasi olmayan Hamburg’da gehir yonetimi, ticaret odasi ve bankalar
—tiim 6nde gelen kuruluglar- yardimda rol aldilar.

ABD’nin deneyimi ozellikle su soruyla ilgilidir: Son kredi mercii
kimdir ve bunu nereden bilir? Banka her olayda segilmig bir arag ola-
rak dizayn edilmis olmasina ragmen First ve Second Banks of the Uni-
ted States zamaninda bazi belirsizlikler vardi. Hazine degisik olaylarda
30 giin vadeli senetlerle giimriik alindilarin1 kabul ederek (1792), zor
durumdaki bankalarda devlet fonlarindan olugan 6zel mevduatlar aga-
rak (1801, 1818 ve 1819) ve bir ticari bankanin Bank of the United Sta-
tes’e madeni para olarak yapmasi gereken 6demeyi gevseterek banka-
lara yardim etmigtir (1801).3% 1833’te Second Bank of the United Sta-
tes’in sozlesmesini yenilememekle fonlarin bankalarin diginda tutulma-
sin1 gerektiren 1845 yasasinin gegisinden 6nce ve sonra Hazine daha da
mesgul hale geldi. Kriz zamanlarinda ve hasat hareketlerinden kaynak-
lanan parasal faizini ve/veya anaparasimi pesin 6deyecek, kanuna rag-
men bankalarda mevduat hesabi agacak, devlet fonlarindan olugan
mevduatlara teminat olarak devlet tahvillerinden bagka senetleri de ka-
bul etmeyi teklif edecek veya altin ve giimiig alip satacakti. Bankalar
acil durumlarda yardim etmesi ve mevsimsel sikigikliklar1 hafifletmesi
i¢cin Hazine Bakanligi’na bakmaya aligmigti. 1872 sonbaharinda Hazi-
ne Bakani George S. Boutwell tedaviilden kaldirilmig arkasi yegil bank-
notlar: tekrar piyasaya siirme gibi muhtemelen illegal bir yonteme bag-
vurarak son kredi mercii gibi davrandi. Ondan sonra gelen William A.
Richardson bir yil sonra aymi seyi yapt1.3®

34 Esther Rogoff Taus, Central Banking Functions of the United States Treasury, 1789-1941 (New
York: Columbia University Press, 1943), 5.22, 23, 29.
35 Age.s.39-131.
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Hazine mevduat olarak para toplayip mevcut fonlardan fazla-
liklarla 6deme yapabiliyordu fakat arkas: yesil banknotlar1 yeniden
bastig1 donem harig para yaratamiyordu. Bu yiizden 6nceden bir biit-
e fazlasi olugturulmadikga son kredi mercii olarak tatmin edici degil-
di. Paranin az oldugu 1907’de Hazine stoklanmig nakit ve madeni pa-
ralari gekmeyi umarak yeni bonolar ¢ikardi (ulusal banknotlarin temi-
natina elverigli 50 milyon dolarlik Panama Kanal bonosu ve % 3 fa-
izli 100 milyon dolarlik borg sertifikasi). Sonunda ingiltere’den gelen
100 milyon dolardan daha fazla bir sermaye girigiyle durum kurtaril-
d1.36 Ustelik kullanilan araglar agir1 derecede giiniibirlikti. 1857 krizi-
nin bir analizi federal hiikiimetin etkin olarak miidahale etme giiciiniin
olmadigini, bankalarin da dahil oldugu halkin ise krizin geligimini 6n-
leyecek rehberlikten yoksun birakilmis oldugunu éne siirmektedir.?’?
flerde gorecegimiz gibi durum daha da kétiiydii: Miidahaleler hem ¢ok
fazlaydi hem de gok erken yapilmiglardi.

Hazine miidahalesinin karmagikligi piyasanin kendini diizenle-
mesinin gerekip gerekmedigi ve diizenleyecekse bunun nasil olacag:
sorularim giindeme getirdi. Ulusal Bankacilik Sistemi’ne bagh 1910
Aldrich Komisyonu’nda kriz tarihgisi olarak goérev yapan O. M. W.
Sprague bankalarin tiim ihtiyaglar kargilayacak yeterli rezervi bulun-
durma sorumlulugunu almig olmalar: gerektigi fikrini savunmaya de-
vam etti.3® Bunlarin hangi bankalar oldugu ve yasada belirtilen politik
sorumlulugun olmadig1 zamanda gorevin nigin onlara diistiigii agik
degildi. Asaletin geregi mi? Gorev mi? Sinirh sayida New York banka-
sinin sistemi istikrara kavugturmak igin neden diger bankalardan fark-
I davranmak zorunda oldugunu gostermek igin Sprague’dan bazi pa-
ragraflar aktarmak faydah olacaktir:

36 C. A.E. Goodhart, The New York Money Market and the Finance of Trade 1900-1913 (Camb-
ridge, Mass.: Harvard University Press, 1969), 5.120.

37 George W. Van Vleck, The Panic of 1857: An Analytical Study (New York: Colombia Univer-
sity Press, 1943), 5.106.

38 O. M. W. Sprague, Hustory of Crises Under the National Banking System (1910; yeni baski,
New York: Agustus M. Kelley, 1968).
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1873 krizinden onceki donemde 50 New York Bankasi’nin yakla-
stk on besi gsehirdeki tim bankerlerin mevduatlarini ellerinde bu-
lunduruyordu ve aralarinda yedisi bu mevduatlarin % 70-80’ine
sahipti. Bu 7 banka iilkenin kredi mekanizmasinin tatmin edici se-
kilde ¢aligmasindan dogrudan sorumluydu (s.15).

Ticarette 6nde giden diger milletlerde oldugu gibi, herhangi
o6nemli bir merkezi kurumun yoklugunda bankalar birligi finansal
agirihk doénemlerinde iilkenin son kredi merciidir ve iilkenin milli
refahi biiyitk oranda onlarin istikrarina ve saghkh gidigatina bagh-
dir (New York Takas Odasi raporundan, 11 Kasim 1873, 5.95).

Bankacilik sistemimizin temel karakteri herhangi bir olaga-
niistii nakit gerekliliginde tagra bankalarinin rezervlerinin kullani-
lamaz aktifler olmasiyla ortaya konmugtur. (1890’da) Diger ban-
kalarin rezervlerini ¢ekme gabasinda iistlenilen agir sorumlulugun
sehir kuruluglarina ait oldugu bir kez daha ortaya ¢ikmigur
(s.147).

New York bankalari kendi pozisyonlarinin sorumlulugunun
gerektirdigi biiyikk rezervleri normal olarak tutmadilar (s.153) ...
Yabanci bankalarin, trést girketlerinin ve yabanci kreditorlerin kre-
dilerini kismalarinin bir araya gelip bir durum olugturma ihtimali
vardi... Normal zamanlarda 6nemli takas bankalarinin gok tedbir-
li davranmamalari ve biiyiik rezervler tutmamalari halinde bu ne-
redeyse imkansizdir (s. 230).

Ulkenin nihai rezervlerini tutan bankalarin kendi pozisyonlar-
nin sorumluluguna uygun davranmadaki baganisizhiklari bir bagka
agidan agiktir. Belki 1907 krizinin patlamasinin tam vakti 6nceden
goriilemezdi, ancak ticari tepki doneminin yaklagmakta oldugu ay-
larca 6nceden o kadar belliydi ki, halktan ve diger bankalardan ol-
masa da bu bankalardan tedbir almalari mantiksal olarak beklene-
bilirdi (s.236-37).

Yabanci bankalar piyasanin gidigatiyla ilgili higbir sorumluluk
hissetmezler. Kendi ulkelerindeki durum daha fazla fona ihtiyag
duydugunda ya da giivenleri azalmaya bagladiginda dogal olarak
yabanci ilkeden paralarini gekerler. Bu yiizden yerel bankalarin ya-
banci bankalarin geri alacagi kredilerin en azindan bir kismina her
zaman destek olmalari ve onlar giiglerini gektiklerinde nakit arz
edebilmeleri gerekmektedir (s.239).

Etkili kredi kuruluglarinin her seye ragmen genelin oldugu ka-
dar kendi gikarlarina da olan geyi yapmak igin zorlanmalarinin ge-
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rekmesi kesinlikle bizim merkezi para piyasamizdaki bir zaafiyet
unsurudur (s.225).

... New York bankalarinin ortak hissi yabanci bankalar tara-
findan New York para piyasasina yatirilan ve acil bir durumda pa-
raya gevrilen kredilerin devamini saglamalarini ummanin mantik-
sal olarak beklenemeyecegi seklindedir... Bununla birlikte sorumlu-
lugun New York bankalarinin 6zel durumundan kaynaklanir gekil-
de ¢ogalan avantajlarinin bir sonucu oldugu hatirlanmalidir. Lond-
ra'nin hakim pozisyonunu korumasinin sebebi oraya yaurilan pa-
ralarin istendiginde gekilebileceginin bilinmesinden kaynaklan-
maktadir. Benzer gekilde New York da bizim para merkezimizdir
fakat yiikiimliliiklerini yerine getirmemektedir. Dolayisiyla man-
tiksiz da olsa kanuni olarak nakit vererek yerine getirilebilecek her-
hangi bir talebi kargilamada yetersiz veya isteksiz oldugu miiddet-
¢e, ilerideki uluslararas: yukumliliklere uyup uymayacag: konu-
sunda bir gey s6ylenememektedir (s.273-74).

Alntilar ¢ogaltilabilir ama mesele agiktir. Piyasa bir istikrar sag-
layiciya muhtagtir. Maalesef mevsimsel hafiflemeler igin bile bankalar
Hazine’den yardim beklemektedirler. Birileri sorumluluk almahdir.
Sprague bunun Hazine olmamasi gerektigine inanmaktadir. Oyleyse
kim olacaktir? En biiyiik ve en karl bankalar, ama bu onlarin karlihg:-
m degigtirirse, ortaya yine kotii bir sonug gikacaktir. Bu bankalarin
mevsimsel nakit ihtiyaglarindan, yani gehir digindaki bankalarin mev-
duat ¢ekmelerinin yol agacagi 6demeler dengesi agiklarindan haberdar
olmalari gerekir. Tim New York bankalarinin degil, sadece gehir digin-
daki bankalarin mevduatlarina faiz verenlerin ya da en biyiik olanla-
rin ya da borsayla yakin iliskide olanlar veya New York Takas Oda-
s’nin 6nde gelen iiyelerinin boyle olmalari gerekmektedir. Sorumlulu-
gu yiiklenecek bir merkez bankasinin yoklugunda birilerinin, sorumlu-
luk hisseden bir grubun bu sorumlulugu izerine almas: gerekmektedir.

New York’un onde gelen bankacilari biraz farkli ve genel ola-
rak yanlsg bir ahlaki portre gizdiler. Sorunlarin para arzinin elastik ol-
mayigindan kaynaklandigini disiindiiler ve Bankacilik Okulu’nun tu-
zagma diigtiiler. Bu real-bills (gergek-senet) doktrinidir, yani i¢ ve dig
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ticarete konu olan mallari temsil eden ticari senetler bazindaki bir pa-
ra arz1 artiginin enflasyonist olamayacagina ve bu senetlerin bankalar-
da iskonto edilip merkez bankasinda reeskonta tabi tutularak gerekli
elastikiyeti saglayacagina dayanan doktrindir. Doktrinin bu savlarin-
dan siiphe edilemezdi: “Finans kurallar fizik kurallar kadar iyi bilin-
mekte ve igleyiglerinde kesinlik tagimaktadir.”3® Frank Vanderlip, Isac
M. Seligman ve Jacob H. Schiff’in 1907 paniginden ¢ikardig: ders elas-
tik paraya sahip bir merkez bankasinin gerekliligiydi.*

Nihai olarak sorumlulugun nerede yattigi konusundaki bazi be-
lirsizlikler piyasay: yanhs yonlendirecek kadar belirsizlige yol agma-
mas! gartiyla sorumlulugu piyasaya da paylagtirmay:1 ve bu sebeple
kendine daha fazla yaslanarak ig yapmayi saglayacagindan yararh ola-
bilir. Ingiltere 6rneginden, bir son kredi mercii igin hukuki bir madde-
nin bulunmamasi, ancak kriz aminda bir son kredi mercii bulunmasi
gerektigi belirsiz olarak anlagilmisti. Ingiliz hiikiimetindeki sezgileri
kuvvetli politikacilar ve Bank of England’i yoneten sezgileri kuvvetli
tiiccar-bankacilar gare sunma giiciiniin ne tamamen bankaya ne de ta-
mamen hiikiimete verilmemesinin ve belirsiz birakilmasinin en iyi yol
oldugunu diiindiiler.* Care resmi olarak bankanin veya hitkiimetin
elinde olsaydi, halktan gelen baskiya dayanmak gok zor olurdu.*?

(*) O tarihteki Bank of England’in meclis iiyelerini Bagehot soyle karakterize ediyor: “Sade, man-
tikh, varlikh Ingiliz tiiccarlari; boyle bir kurulun yapmasi beklenenler ile beklenmeyenleri hem
yaptilar hem de yapmadan biraktilar. Hig kimse béylesi bir kuruldan iktisat biliminde biiyiik
bagarilara ulagmasim bekleyemezdi, gayretli gahgmalar Ingiliz tiiccarlanina biiyiik oranda ya-
bancidir™ (Walter Bagehot, Lombart Street: A Description of the Money Market [1873 yeni bas-
ki, Londra: John Murray, 1917] s.166). Bagehot sonradan daha elegtirel olmusgtur: “Maalesef
... Bank of England’in yoneticileri ne dogru ilkelerden haberdardilar ne de yasal ahigkanlklar ta-
rafindan korunuyorlardi. Onlardan bu ilkeleri kegfetmeleri de beklenemezdi. Soyut diigiinme as-
la yilksek makamdaki insanlardan beklenmemelidir... Kendi serveti tehlikedeyken tiiccarin an-
layig bir sekilde kapah kapilar ardindan netice ummaktir” (s.169).

39 Myron T. Herrick, “The Panic of 1907 and Some of Its Lessons”, Annals of the American Aca-
demy of Political and Social Science, cilt 31 (Ocak-Haziran 908), s.324.

40 Ridgeley'in Annals’taki makalesi daha dar sekilde “Paniklerden Koruyucu olarak Esnek Kredi”
baghgini tagimaktadir fakat digerlerinin makaleleri Seligman hari¢ merkez bankas: parasinin es-
nekligini savunmada yetersizdirler.

41 Wood, English Central Banking Control, s.169-70.
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Cok genig bir grup iginde kimse sorumluluk duymak zorunda
degildir. Tek kigi sorumlu olursa baskilar dayanilmaz hale gelebilir. En
iyi yol oligarsik iligkilerle birbiriyle siki sikiya uyumlu, aym gekilde dii-
sunen, bedavacilarin ve dolandiricilarin artmamasi igin giiglii bask:
uygulayan, sorumluluk almak igin son derece hazir az sayida aktor
olabilir. Daha giincel bir 6rnek olarak 1975 ve 76’da New York igin
son kredi merciinin kim olacagi hususunda New York City yetkilileri,
sendikalar, bankacilar, eyalet ve federal hiikiimet arasindaki gerginlik
belirsizligi yiiksek bir seviyede tutmug ve Yonkers, Buffalo, Boston,
Philadelphia vb.’lerini kendilerini saglam tutma konusundaki gabala-
rin1 gevsetmemeye yonlendirmis olabilir; nihayetinde New York’u kur-
tarmak igin harekete gegilmigtir.

Kargaganin canli hikdyesi igin 1907°de Italya’daki krizle ilgili
Bonelli’ye bakin. Bu krizde Societa Bancaria Italiana gittikge batiyor,
batarken kendisiyle birlikte ¢ok sayida kiigiik finansal, ticari ve sanayi
firmasini da igeri gekiyordu. Biiyitk bankalardan olugan bir konsorsi-
yum ortak bir fon olugturdu. Bank of Italy ilk ve en fazla isin iginde
oland: ve ¢ok fazla yiik altina girmisti. Hazine nihayet Bank of Italy’nin
Bagkani Stringher’in israriyla kurtarmaya geldi ve 6nce ulusal borglarin
faizini 6deyerek likidite krizini ortadan kaldirdi. Bonelli hadiseyi kagi-
nilmaz olarak Bank of Italy ve hiikiimeti igine alan bir hadise olarak gé6-
rityor ve on yildan fazla bir siire boyunca sorumlusu belirsiz gekilde ga-
ligan ekonomilerde bu tiir olaylarin yagandigini 6ne siiriiyor.4> Sorun-
larin bir kismi da Torino, Cenova, Milano ve Roma arasinda yeterli ig-
birligi olmayiginda yatiyor da olabilir. Bu hadisede ¢ok fazla belirsizlik,
sorumlulugu bagkasina atma ve kararsizlik oldugu goriiliiyor.

Cok fazla olmamakla birlikte piyasada belli miktar belirsizlik,
Ozgiiveni saglamak igin gereklidir. Avam Kamarasi komitesinin
1847°de dedigi gibi belirsizlik zaten kagimilmazdir: “Sartlarin kesin ni-
teliginin ne olabilecegini tahmin etmenin imkansizhigina bakiyoruz.”

42 Franco Bonelli, La crisi del 1907: una tappa dello seduppo mdustriale m Italia (Torino: Fonda-
zione Luigi Elinaudi, 1971), kitapta gewith verler ve ozellikle s.165.
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Dolayisiyla “acil bir durumda onlara en uygun gériinen tedbiri benim-
semeleri igin o donemde hiikiimet etme sorumlulugu kimdeyse ona bi-
rakmak en uygunuydu.”*? Fakat temel soruya dénecek olursak, 4 Ha-
ziran 1844’teki banka senediyle ilgili Sir Robert Peel’in agiklamasina
bakmamiz faydal olabilir:

Parasal bir krizin tekrarina kargi yasamanin alabilecegi tiim 6nlem-
leri aldigimiza dair giivenim tamdir. Bizim 6nlemlerimize ragmen
kriz olugabilir ve eger biyiik bir sorumluluk almak gerekirse, boy-
le bir sorumlulugu almak isteyecek insanlarin bulunacagim soyle-
me cesaretini kendimde gérityorum. %

Sorumluluk alan bir kiginin bagi derde girdi. O donemde New
York Federal Reserve Bank’in bagkani olan George Harrison Ekim
1929 borsa ¢okiisiinde iskonto penceresini genigletti. Agik piyasa ig-
lemleriyle Ekim’de 160 milyon dolar ve Kasim’da da 20 milyon dolar-
lik devlet bonosu alarak Washigton’daki Yonetim Kurulu’nun talimat-
larim1 agti. Washington’daki Yonetim Kurulu (1928’de 6len) Benjamin
Strong’un sistemin izerindeki keyfi uygulamalarindan dolayr New
York Bankas’na kizgindi ve Harrison Strong’un iktidar boslugunu
gugli liderlikle doldurma egilimini taklit etmeye ¢aliginca onu dizgin-
lemekten pek rahatsizlik duymadi. Bir son kredi merciinin olup olma-
yacagiyla ve olacaksa kimin olacagiyla ilgili belirsizlik, siki kaynagmig
bir toplumda ¢ok fazla sorun olmayabilir. Washington’la New York
arasindaki bakig ve tecriibe farkindan dolay: boyle bir belirsizlik 1929
¢okiisiinde etkili hareketleri felg etti.

Alan Greenspan’in bagkanlhigindaki Federal Reserve Yoneti-
mi’nin 19 Ekim 1987°den hemen sonra, Bagehot’un ifadesiyle saga so-
la giiglii para sagarak genigletici agik-piyasa iglemlerine baglamasina
kargi en ufak bir elegtiri imasinin veya gegmise doniik degerlendirme-

43 lcone Levi, History of British Commerce, 1763-1870, 2. baski (Londra: John Murray, 1872),
s.311-12.

&4  Great Britain, Parliamentary Papers, Monetary Policy, Commercial Distress (1857; Shannon:
Irish University Press, 1969), cilt 3, s.xxix.
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nin olmamasi, iktisat anlayigimizin geligtiginin bir gostergesi olarak
alinabilir.

KIME NE KONUDA?

Bagehot’un ortaya koydugu kurala gore saglam teminat karsihiginda
her isteyene “halkin istedigi kadar gok miktarda” kredi verilmelidir.*®
Fakat Bagehot 1875 sorugturmasindan 6nceki ve Lombart Street’in
ortaya ¢ikigindan iki yil sonraki ifadesinde son kredi merciinin hiiki-
metin atadig: bir komisyona dénigtiiriilmesi 6nerisine “uygun olma-
yanlara” kredi verilebilecegi gerekgesiyle karsi ¢ikmigti. Komisyon
politik baskilara maruz kalacakti, oysa ki Bank of England “siyaset
diinyasinin diginda birakilan ve politik baskilara maruz kalmayan bir
organd.,”46

Nitelikleri uygun tiim kredi talep edenler dogru yanitti ve mer-
kez bankalarini siyasi tercihten bagisik gormek biraz saf¢aydi. Dogal
olarak teminatlarla ilgili ikilem, teminatlarin saglamliginin panigin du-
rup durmamasina bagh olmasiydi. Devam eden panikle —ve fiyatlarin
daha da diugmesiyle— birlikte tahviller, kambiyo senetleri, mallar vb.
¢abucak giiriige gikar. Bu durumda J. P. Morgan’in 6zellikle dikkat et-
tiginin belirtildigi krediyi alanin niteligine bakmak zorunlu hale gelir.
Burada ikilem bankacilarin krediyi sadece ihtiyaci olmayanlara verdi-
gi seklindeki ¢arpik yorumla irtibathdir.

Merkez bankalarinin kurallari vardir.#” Kolayca ihlal edileme-
digi durumlarda —devlet tahvillerinin Federal Reserve senetleri ve va-
deli mevduatlar kargiliginda rezerv olarak tutulmasina izin vermeyen,
sadece altin ve ciro edilebilir kambiyo senetlerine izin veren 1913 Fe-
deral Reserve Kanunu’nda oldugu gibi- sik sik sorun yaganir. Kural-

A5  Collected Works of Walter Bagebot, cilt 9, s.147.

&6 Ag.c,cilt11,s.149-50.

47 Bkz. My Chiristoph Buchheim, Michael Hutter ve Harold James, ed., Zerrissene Zwischenrigs
heit: Wirtschaftshistorische Beitrage: Knut Borchardt zum 65. Geburstag iginde, “Rules vs.
Men: Lessons from a Century of Monctary Policy™ baghkh yazim; bu yazim The World Fco-
nomyand National Finance in Historical Perspective (Ann Arbor: University of Michigan Press,
1995) isimli kitabimin 5.181-200"dc yeniden basildi.
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lar kolayca ihlal edildiginde de sorun yasanir. Hazine bakaninin taz-
minat mektubunun giizelligi, kurah ¢ignerken korumasi ve en azindan
bir siire teamiil olusturmamasiydi. Bank of France ve Reichsbank ba-
zen sadece ti¢ imzali senetleri iskonto ettiler. Fakat “saglam olmadig1”
gerekgesiyle senetleri ve niteliginden dolay: kredi isteyeni reddetme
son kredi merciine her zaman tam bir nesnellikle kullanilamayacak
bir 6liim-kalim yetkisi vermektedir. Daha 6nce belirttigimiz gibi, lite-
ratiir merkez bankalar: yoneticilerinin riigvet yedikleri suglamalariyla
doludur. Bank of France’in Yahudi ve Protestan yoneticileri 1882’de
Union Générale’in Katolik (ve daha koti durumda olan) destekgileri-
ni cezalandirirken, 1888’de igerideki Comptoir d’Escompte’u kurtar-
diklar iddia edilmektedir.*® 1772 krizinde Bank of England’in iskon-
toyla ilgili yeni diizenlemeler gikarmas: ve siipheli senetleri iskonto et-
meyi reddetmesi Amsterdam’da spekiilasyonla en fazla ugragan Yahu-
di kurumlarini ¢okertmeye yonelik bir girigim olarak yorumlandi. Ay-
rnica banka Iskog bankalarinin senetlerini reddetme karar aldi, sonun-
da muhtemelen bir grup Hollandali spekiilatorii tamamen bilingli ge-
kilde batirmak igin atilan bir adim olarak iskonto iglemlerini durdur-
du.?® Digaridakiler ozellikle zarar gordii. Bank of the United States’in
New York’ta aceleci yontemleri yiiziinden cezalandirdigi suglamalan
arasinda Aralik 1930°da Federal Reserve System tarafindan degil,
bankalar sendikasyonu tarafindan batigina izin verildi.*® Bu yarg
1930’lardaki depresyon konusunda Friedman ve Schwartz’in agikla-
malarina genel olarak karg gikan Peter Temin tarafindan kabul edil-
memektedir.??

Saglam senedi olan herkese iskonto uygulama kural yavag bir
sekilde Ingiltere’de gelisti. Bir siire “degismez uygulama” iki ay vade-
li, izerinde giivenilir Londralilarin imzasi bulunan senetlerin kabuliiy-

A8 Bouvier, l.e krach, 5. Bolum.

&9 Charles Wilson, Anglo-Dutch Commerce and Finance in the Fighteenth Century (Cambridge:
Cambridge University Press, 1941), 5.176-77.

Friedman ve Schwartz, Monetary History, s.309 ve ozellikle 5.309-10 not.

Peter Temin, Did Monetary Forces Cause the Great Depression? (New York: W.W. Norton,
1976).

238



2“6 onuncu bolum

dij; fakat 1793’iin bu tasviri Manchester’dan gelen bir istek geri gevri-
lirken (reddedilmenin bir kurumun batigina yol a¢tig1 Chichester’dan
bir taleple birlikte) Liverpool bankalarina 40.000 poundluk avans ve-
rildigi ifadesine eglik etmektedir. Banka sadece Temmuz 1816’da kat
bir teamiilii ¢igneyerek “firmanin yeterli Londrali imzas1 bulamamasi
halinde elindeki saglam tagra senetleri”ni almay kabul etti.5?

Gergek suydu ki, Bank of England sadece iki ay vadeli senetle-
re avans vermiyor fakat ayn1 zamanda ¢ok farkh tipte aktiflere de bu-
yiik oranda avans veriyordu. 1816’da Black Country’deki fakir insan-
larin sikintuisim hafifletmek igin “tamamen normal igleyis digindaki is-
lemlere” girigserek ipotek kargiligi kredi vermeme kuralini da ¢ignedi.
Bu hadisede sadece eski yontemlerle “giivenilir senetlere” kredi ver-
mekte kararh davranmigt: fakat birkag yil sonra iskonto hacminin ve
ozellikle de iskonto gelirlerinin distiigii —genelden ziyade 6zel gerek-
gelerle— gerekgesiyle banka diizenli ipotek igine bagladi.’® Bir noktada
Bat1 Hint Adalarr’ndaki genis tarla ipotegi ve 1830’larda Ingiltere’de-
ki 1slah olmamug bir arazi ipotegi karsiiginda bile kredi verdi.’* Tarla
kargiligi alinan kredi geri 6denmediginden banka tarlay: miilkiyetine
almak zorunda kaldi. Bir diike ait olan arazi ipotek agisindan sorun
olusturmadi ancak bu uygulama teminatla kredi alanin niteliginin (ve-
ya konumunun) iligkisiz olmadigim da gosteriyordu. Iskogya ve Irlan-
da’daki arazilere kargilik ise kredi verilmiyordu.55

Demiryollarinin bitytimesiyle Bank of England demiryolu senet-
leri teminatiyla kredi vermeye basladi. 1842°de ikinci demiryolu ¢il-
ginhig1 baslarken zor durumda olan ve gelismek igin ¢abalayan firma-
lara bir defalik kredi vermeyi teklif etti.>® Bank of France 1852’de bir
demiryolu sendikasyonuna kredi vermeye bagladi ve baglatmakla de-
gilse bile demiryollarindaki hararetli spekiilasyona destek vermekle

52 Clapham, Bank of England, cilt 1, s.261; cilt 2, 5.58.
$3 A.ge.,cilt2,s.59-60.

54 Age., |, s.249.

55 A.g.e., cilt 2,5.82-84.

56 A.g.e.s.145.
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sugland1.3” Walter Bagehot, bir demiryolunun, tuhaf Hindistan impa-
ratorlugu’ndan daha az ongoriillemeyen kazaya maruz kalacagini be-
lirterek, Bank of England’in Consol ve Hindistan senetlerine kredi ve-
rirken demiryolu senetlerine kredi vermemekle yanhs yaptigini digii-
niiyordu.®® Fakat Hindistan senetlerine Koloni ofisi tarafindan kefil
olunmustu ve bu, aslinda Ingiltere’nin yiikiimliliigiydii.

Hazine bonolari Hamburg’daki Amirallik bonolar1 gibi mal
kargiligi ¢ikarilmigti. Clapham 1825°te Banka’nin avanslarinin ¢ogu-
nun gergekte mal degil sahis teminatiyla verildigini belirtiyor.>® Banka
serbestge kredi vermisti ve “fazla hassas” degildi.®® Banka 1847°de bir-
kag hafta iginde Bakir Madencileri Sirketi’nin tahvilleri kargilig: da da-
hil olmak iizere aligildik ve aligilmadik her tiirlii yolla 2,25 milyon po-
undluk kredi verdi. Bu kredi bankanin istemeden bir bakir igletmesi-
nin de sahibi olmasina yol agacakt:.!

Kural, kuralin olmamasiydi. Odeme giicii olmayan kurumlara
kredi verilmezken, Londra’nin asil belediye bagkani iflas ettigi
(1793)62 taktirde olusacak zararin 6nlenmesi ya da banka felaketleri-
ne aligmug bir kent olan Newcastle’da bir siire maas 6demelerinin ya-
pilabilmesi icin kredi veriliyordu.®3 Bank of France, Amerikali banker
Samuel Welles 1837°de bagvuruncaya kadar Jacques Laffitte haricinde
hi¢ kimseye 4 milyon franklk kredi vermemigti; Laffitte istisnai bir ki-
siydi.®® (Laffitte iglemi de istisnai olarak yapilmigti. Bu bir siyasi iskon-
toydu). Genel Konsey boyle 6nemli bir bankayi feshedemezdi, boylece

$7 Alain Plessis, La Politique de la Banque de France de 1851 a 1870 (Cenevre: Droz, 1985), 5.89,
99, 107. Banka Marsilya ve Bordeaux bonolan kargiiginda kredi vermezken Paris bonolan kar-
sihginda kredi vermigti; a.g.e., s.105-06.

$8 Bagehot, Lombard Street, s.195.

59 Clapham, Bank of England, cilt 2, s.59.

60 W. C. T. King, History of the l.ondon Discount Market (Londra: George Routledge & Sons,
1936), 5.36.

61 Clapham, Bank of England, cilt 2, 5.206-07.

62 Age.,cilt |, s.261.

63 D. Morier Evans, The History of the Commercial Crisis, 1857-1858, and the Stock Exchange
Panic of 1859 (1859; yeni baski, New York: Augustus M. Kelley, 1969), 5.80.

64 Lévy-Leboyer, Banques éuropéennes, s.559.
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15 milyon franklik bir kredi limiti gikarildi.> 1830 krizinde Bank of
France kraliyet ve belediye bonolarini, giimriik faturalarini, odun kes-
me faturalarini, Paris belediyesinin bonolarini, piyango tarafindan ge-
ri 6denebilir kanal bonolarini ve daha pek gok seyi iskonto etti.% Kar-
tezyen digiince (Dekartgilik) krize kargi dayanikl degildi.

Son tahlilde, son kredi mercii karar vermek zorundadir. Bu ka-
rarlara bazilar1 Hazine bonolarini iskonto edip etmemek gibi kolaydir.
Bazilar1 da sallantidaki bankalardan saglam olmayan teminatlar alip
almamak gibi zordur. Kayitlar yardim istegi reddedilip batan ve pound
basina 20 silin 6deyen firmalar ve bir krizde yardim alip ikinci krizde
batan bankalarla doludur. 1857 krizi iizerine yazilmig Evans’in kita-
binda 241 sayfalik ek 1849-1858 arasinda Ingiltere’de banka iflasla-
riyla ilgili mahkeme kayitlarina ayrilmistir. Genel olarak iiziicii hika-
yelerden olugsa da, ders ¢ikarilacak birtakim hikdyeler de vardir.
1848’de Bank of England tarafindan borg talebi reddedilen G. T. Bra-
ine pound bagina 20 silin 6dedi ve baglangigta tahmin edilenin iki ka-
t1 bakiyeyle bitirdi. Bankanin pound bagina sadece 12 silin 6 peni 6de-
yen bir diger batik firma iizerine Cruikshank, Melville and Co.’nun ci-
ro ettigi senedin 6denmemis bakiyesi yiiziinden verdigi iflas dilekgele-
ri de bu kayitlarda mevcuttur.’

Tarihin yargilamas: bile her zaman faydali olmaz. Daha 6nce
Bank of England’in 1836 sonbaharinda ii¢ Amerikan “W bankasi”na
(Wiggins, Wilsons and Wildes) yardim etmeyi reddettigini ama sonra
yumugayip 1837 Martinda onlara kredi verdigini belirtmigtik. André-
ades’e gore banka cesur bir adim atmigti ve cesaretinden pigmanlik
duymasina da firsat olmamigt1.% Clapham ise tersine bankanin kredi-
yi goniilsiizce verdigini, Mayista Wilsons ve Wiggins’in batmasinin
ardindan Wildes’in batmasinin onu gagirtmadigini ve sonucun 14 yil

65 Ag.e., s.647.

66 Ag.e., s.492.

67 FEvans, Commercual Crists, s.i-ii, vi-xviii.

68 A. Andréades, History of the Bank of England (Londra: P.S. King, 1090), 5.226.
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siiren uzun, sikici bir borg hikayesi oldugunu savunmaktadir.$’ Matt-
hews’a gore ise Bank of England’in ii¢ bankanin “askiya alinmasini
6nleme umuduyla onlara yardim etmesi yanlg bir karardi fakat ilkesel
olarak dogruydu.””®

NE ZAMAN VE NE KADAR?

“Cok az ve ¢ok ge¢”, sadece merkez bankacihiginin degil, tim davra-
miglarin sozliikklerde gegen en hiiziinlii ifadelerinden biridir. “Cok faz-
la ve ¢ok erken” agik bir ilerleme degildir. “Dogru zamanda ve yeteri
kadar” her ikisinden de iyidir. Fakat ne kadari yeter? Dogru zaman ne
zamandir?

Bagehot’un kurali ceza faizi oraninda serbestge kredi vermektir.
“Serbestge” elbette yalnizca 6deme giicii olan borg¢lanmalara, saglam
teminatlarla, kaginilmaz istisnalara tabi olarak demektir. Cesitli mer-
kez bankalarinin krizlerde bagvurmak igin ayartildig: gareleri reddet-
mektir. Daha 1772’de Bank of England segici iskonto sinirlamalariyla
agin ticareti frenlemeye galigmig ve bu yiizden elestirilmistir.”* 1797°de
banka iskontolar: egit dagitmaya baglamig ve Foxwell bunun 1809°da
yeniden uygulanabilecegini diigiinmiigtiir.”? Bir merkez bankasinin ag1-
r1 yiik altina girdigini hissettiginde uygulayabilecegi bir bagka teknik
de gegerli senetlerin vadesini 95 veya 90 giinden 65 veya 60 giine in-
direrek teminatlarin gegerlilik gartlarimi sikilagtirmak veya gerekli im-
za sayisin1 artirmaktir. Mayis 1783’te Bank of England kendi miisteri-
leri igin o kadar ¢ok iskonto yapmugtir ki dizenli uygulamasindan
uzaklagmig ve o yil ¢ikarilan devlet bonolar: taahhiitleri kargihginda
kredi vermeyi reddetmigtir. Clapham panik baglatan tiirde ne kamu ne
de 6zel sektor felaketinin o yaz vukubulmamasinin bityiik bir gans ol-
dugunu, zira bankanin bunlardan birini bile kargilayacak yeterliligini

69 Clapham, Bank of England, cilt 2, s.157. Bundan daha sonra “W bankalar olayinin uzun hi-
kayesi™ olarak soz eder. (a.g.¢.,5.337).

70 R. C. O. Matthews, A Study m Trade-Cycle History: Fconomic Fluctuations in Great Britain,
1832-1842 (Cambridge: Cambnidge University Press, 1954),5.173.

71 Clapham, Bank of Fngland, clt 1, +.245.

72 Andrcades, Bank of Fngland, HAS. Foxwell'in onsozu, s.xvii.
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kisitlamig bulundugunu séyliiyor.” Bu, sistemin giivenligine destek
olacak bir kamu bankasinin degil, kendi giivenliginden korkan ozel bir
bankanin davramgidir.

Son kredi merciinin tekrar iskonto mekanizmasi yoluyla kredi
vermedigini ama bunun yerine agik piyasa iglemlerini kullandigini farz
edin. Para arzini ne kadar artirmalidir? Ekim 1929’da 160 milyon do-
lar ve Kasim 1929°da ilave 210 milyon dolar yeterli miydi? New York
Federal Reserve Bank’in g6ziinde yetersizdi. Banka haftada 25 milyon
dolarlik devlet bonosu almasina izin veren y6netim kurulunun direk-
tifleriyle hareket ediyordu. Ekim’de 160 milyon dolarlik bir alim ya-
parak bunu ihlal etti. Kasim’in ilk iki haftasinda da buna devam etti
ve 12 Kasim’da yonetim kuruluna haftada 25 milyonluk sinirin kaldi-
rilmasim ve Agik Piyasa Yatirim Komitesi’ne sistem igin 200 milyon
dolarlik alim yapma yetkisinin verilmesini teklif etti. Ciddi miizakere-
lerden sonra 27 Kasim’da yonetim kurulu goniilsiizce onay verdi ve 27
Kasim’la 1 Ocak 1930 arasinda 155 milyon dolarlik alim yapildi. Bu
stre iginde iskontolar hizla kagarken faiz oranlar keskin bir disiig
gostermigti ve bir sonraki kredi mercii ihtiyaci —piyasadaki spot kredi-
lerin tasfiyesi igin borg verecek— ortadan kalkmigt1.”®

Friedman ve Schwartz’in son kredi merciini onaylayip onayla-
madiklari benim agimdan agik degildir. Muhtemelen onaylayarak Ba-
gehot’un panik igin 6zlem duymadigimi alintilyorlar.”® Ekim 1929°da
New York Federal Reserve Bank’in 160 milyon dolarlik alim yapmasi-
nin “zamaninda ve etkili” bir hareket oldugunu savunmakla birlikte
Harrison’un agik piyasa alimlarinin borsay agik tuttugu iddiasim ki-
barca siipheyle kargiliyorlar.”® Bununla beraber Friedman tiim iskonto-
lara kargi ve borsanin ¢okiigiiniin bunalimi olugturan ya da derinlegti-
ren 6nemli faktorlerden biri olmadigina inanmiyor.”” Bir ultra parasalc

73 Clapham, Bank of England, cilt 2, 5.256.

74 Bkz. Friedman ve Schwartz, Monetary History, s.339, 363-67.

75 A.ge.s.36S.

76 A.g.e.s.339.

77 Bkz. Milton Friedman, “Rediscounting™, A Program for Monetary Stability (New York: Ford-
ham University Press, 1960), s.35-36.
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goriig, donemin agik piyasa iglemlerinin 1920’lerin kredi enflasyonunu
yeniden olugturdugunu savunmaktadir.”® Fakat ¢ogu parasalc, para ar-
z1 sabit tutuldugu miiddetge son kredi merciine gerek olmadigimi di-
sunmektedir. Diger taraftan ben Ekim 1929 ortasiyla Kasim 1929 sonu
arasindaki agik piyasa iglemlerinin acinacak derecede yetersiz oldugu-
nu digiinilyorum. Bu iglemler New York bankacilik sistemine, Fried-
man ve Schwartz’'in agikladig: gibi, tagra bankalarina ait vadesiz kredi-
leri devralma imkanini verdiyse de mallara ve cari alimlara giden kre-
dileri de kisarak sadece hisselerin degil, ayni zamanda mallarin, evlerin
ve arazilerin fiyatlarin1 da asag1 ¢ekmis ve depresyonun éniinii agmig-
tir.”® 1931 baharinda Avrupa (ve ABD) kredilerinin ¢6ziilmesini durdu-
racak bir son kredi mercii olsaydi, krizin bu kadar bilyiimeyecegine
suphe yoktur. Bu konuyu bir sonraki boliimde ele alacagz.

Ekim 1987°deki Kara Pazartesi’de Alan Greenspan’in bagkanl-
gindaki Federal Reserve Yonetim Kurulu’nun zamanlamasi mitkem-
meldi. Benzer bir zamanlama Eyliil 1998’de Long-Term Capital Ma-
nagement’in ¢okiigii onlendiginde, bu sefer ABD sermaye piyasasina
yardimc1 olmugtur. Iki olay ikna edici sekilde merkez bankalarinin 6g-
renme kabiliyetine sahip olduklarim kanitlamaktadir.

Zamanlama o6zel bir sorun tegkil etmektedir. Yiikselis hizlandi-
ginda bir panige yol agmadan yavaglatilmalidir. Bir ¢okii gergeklegtik-
ten sonra 6deme giici olmayan firmalarin batmasi igin yeteri kadar
beklemek 6nemlidir fakat krizin 6deme giicii olan ama likiditeye ihtiyag
duyan diger firmalara yayilmasina da engel olunmalidir. Clapham’in de-
digi gibi, “giiglii yiiziiciilerin 6liimii engellenmelidir.”® 4 Aralik 1857’-
de tazminat senediyle ilgili tartigma esnasindaki bir konugmasinda Dis-
raeli “Agirt baski halinde hiikiimetin miidahale edecegine dair ona ula-
san birtakim haberler olmasaydi o anda miicadeleyi birakacagini ve sa-
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dece bu zimni anlama yiiziinden isine devam ettigini”8! soyleyen, adim

78 Paul Johnson, Modern Times: The World from the Twenties to the Fighties (New York: Harper
& Row, 1983), s.244.

79 Friedman ve Schwartz, Monetary History, s.334-35.

80 Clapham, Bank of England, cilt 2, 5.102.

81 Evans, Commercial Crisis, 5.207.
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vermedigi Lombard Street’teki en biiyiik iskonto kurumunun bagkanin-
dan alinti yapmugtr. Ozel bilgilerin ve disaridakilere degil, igeridekilere
ulagan zimni anlamalarin adilligi sorgulanabilir. Yine de vurgu zaman-
lamanin 6neminin altim gizmektedir. Cok erken ve ¢ok fazlanin, ¢ok az
ve ¢ok gegten kotii olup olmadiginit belirlemek zordur.

1857°de ABD Hazinesi piyasay: kurtarmaya oldukga erken gel-
di ve daha da gigmesine yardimci oldu. 1873’te ise oldukga agirdan al-
di, yihin ilk yarisinda higbir adim atilmadi.8? Sprague 1907 krizinden
bahsederken “Takas Odasr’min talihsiz ertelemeleri”ne ve krizde oto-
ritelerin miidahalesinin yavaghgina atfta bulunuyor ki, bu krizde ig
savagtan beri bagka higbir krizde olmadig: kadar islerin siiriincemede
kalmasina izin verilmigtir.83

Opyleyse bir spekiilatif yiikselisten sonra son kredi merciinin ge-
rekliligi kabul ediliyor ve ¢okiigii hizlandirmadan yiikseligi en uygun
oranda yavaglatacak sinirlandirici tedbirleri almanin imkansizhigina ve
son kredi merciinin miktar ve zamanlama ¢ikmaziyla kars1 kargiya ka-
lacagina inanihyor demektedir. Agik piyasa iglemlerinin gikmazlari is-
konto sisteminin gikmazlarindan daha ciddidir. Iskonto sistemi igin
Bagehot dogru miktar: belirlemigtir: Tim piyasa -6deme giicii olan
kurumlar saglam teminatlar sunarak- cezai bir faiz oraniyla kredi ala-
cakur. Agik piyasa iglemlerinde otoriteler daha fazla karar almak zo-
rundadirlar fakat Bagehot piyasaya 1zdirap gektirilmemesi konusunda
kesin olarak hakhdir. Sisteme kredi enjekte edildigi zaman, daha fazla
daha azdan daha giivenlidir. Fazlalik daha sonra giderilebilir.

Zamanlamaya gelince, bu bir sanattir. Bu hem higbir gey soyle-
memekte hem de her seyi sGylemektedir.

82 Taus, Central Banking, s.55, 70.
83 Sprague, History of Crises, s.256.
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Uluslararasi Son Kredi Mercii

inansal krizlerin uluslararasi alanda yayilmasi, bazi sartlar altinda
F son kredi merciinin verdigi kredilerin etkinligi ve ortaya konacak
tarihi kayitlardan hareketle son kredi merciinin gerekliligi savunulabi-
lir. Bir diinya hitkiimeti ve diinya merkez bankasinin olmadig: ve sade-
ce zayif uluslararasi kanunlarin bulundugu bir ortamda son kredi mer-
ciinin nereden gelecegi sorusu ¢ok ciddi bir soru haline geliyor. Tarihi
kayitlar diinyanin 6nde gelen finansal merkezlerine sik sik diger tilke-
ler tarafindan yardim edildigini ortaya koymaktadir. Dahas1 1873,
1890 ve 1931’de oldugu gibi, boyle bir kredi merciinin olmadig: za-
manlarda finansal krizi izleyen buhranin uzun siirdiigiinii ve sik tek-
rarlandigini —boyle bir kurum oldugunda kriz, tersine bir bahar riizga-
r1 gibi gegmektedir— gostermektedir. Yine de belirtmek gerekir ki bu id-
dia itirazsiz kalmamigtir.

Son birkag yilin deneyimi meseleyi daha da 6nemli hale getir-
mektedir. 1982’de Ugiincii Diinya borglarindaki kriz, bir dizi menkul
ve gayrimenkul piyasasinda goriilen asiri ticaret, ilke paralarinin
—ozellikle sterlin ve liretin 1992’de, Rus rublesinin Ekim 1994 ve
1998°de- birbiri ardina deger kaybetmesi; 1997-98’de Dogu Asya’da
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ve 1999°da Brezilya’da yaganan krizler harekete ge¢meyi gerekli kil-
mugtir. ABD 1982’de Meksika’ya yardim etti ve Uluslararasi Para Fo-
nu’'nu (IMF); Dunya Bankasr’ni, Latin Amerika ve Asya’daki kalkin-
ma bankalarim ve gesitli iilkeleri de dahil ederek birbiri ardina pek ¢ok
tilke igin kurtarma paketleri olusturmaya bagladi. Ruble IMF’den an-
cak ¢ok sikintili ve sonrasinda da Rus otoritelerinin kargilamada zor-
luk gektigi siki sartlar altinda yardim alabildi. Ingiltere ve Italya
1992’de Avrupa Para Birligi’'nden diglandilar —kendileri mi kagt1 yok-
sa itildiler mi?- ve biiyiikk doviz kayiplar1 yasadilar. ABD dolar1 1995
baharinda kimin ne 6lgiide destek olmasi gerektigi konusu belirsiz ka-
larak Japon yeni ve Alman marki kargisinda keskin disiigler yasadi.
Bununla birlikte 1995 sonbaharinda G-7 iilkeleri —Ingiltere, Kanada,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve ABD maliye bakanlari- kriz ya-
sayan paralara destek olmak amaciyla IMF ile birlikte 50 milyar dolar
toplamak igin ¢aligmay: kabul etti. Bu ¢abalarin giinde 1 trilyon dolar-
lik iglem hacmine ulagan d6viz piyasalarinin, liret ve pound iizerinde
yaptig: spekiilasyonla 1 milyar dolar kazandig: soylenen (ve yiikselir-
ken Japon yenindeki agik pozisyonundan dolayr 600 milyon dolar
kaybeden) George Soros’un Quantum Fonu gibi ortaklik fonlarinin
ustesinden gelip gelemeyecegini tarih ortaya koyacaktr. ABD’nin eko-
nomik ve finansal liderliginin zayiflamasi kargisinda G-3, G-5, G-7, G-
10 ve IMF’nin uzmanlar1 arasinda uluslararas: finansal piyasalarda
olugan diizensizligi hafifletecek uyum ve igbirligi var midir? Ben kendi
adima bilmiyorum. Yine de bu sorularin cevaplarina girmeden 6nce
tarihe biraz bakmak faydali olabilir.

ULUSLARARASI KRiZLERE TARIHSEL BIR BAKIS

iktisat tarihinin ¢ok kiigiik bir kisminin krizlerin uluslararasi boyutla-
r1 ve bir son kredi mercii ile ilgili oldugunu gérmek oldukga sasirtici.
Merkez bankasi tarihi ig ve dig sikintilar arasinda bir ayirimi kabul et-
mektedir. Digariya akan kanal genellikle iskonto oranlar: yiikseltilerek
tersine gevrilebilir; her ne kadar ilag etkisini gostermeden 6nce tehlike-
li bir gecikme donemi varsa da, bu ayni zamanda igerideki sikintiy: gi-
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derecek gekilde digaridan para girisi de saglar. Yabancilarin iskonto
oranlarinin yiikselmesini bir gii¢ degil zayiflik isareti olarak algilama-
s1 ve yerli para almak yerine satmasi durumunda, piyasanin saglayabi-
leceginden daha fazla yardim bulmak gerekebilir. Aym sey gecikmeler
uzun ve zaman sinirh oldugunda da gegerlidir. Boyle durumlarda iilke-
ler zaman zaman, ancak ulusal bir krizi kargilamaktan daha nadir ola-
rak digaridan yardim isteyebilirler. Inisiyatif her yerden gelebilir. Mer-
kez bankasi borg alabilir. Yurtdiginda kabul goren yerli veya yabanci
aktifleri olan yerel firmalar bunlarn satp gelirlerini d6viz olarak geti-
rebilir. Fiyatlar hizh sekilde ve ¢ok fazla diigiis gosterirse, yabancilar
kelepir av1 igin igeri akin edebilir.

Uluslararas: finansal krizler gogunlukla hitkiimet ve 6zellikle
merkez bankalari tizerine yogunlagan iglerle ilgili uygun politikalar ko-
nusunda kapsamli sorular ortaya gikarir. Ornegin 6zel olarak aile iiye-
lerine yardim etmek tek yanl bir seydir. 1846’dan 1848’e kadar siiren
finansal krizde tim Avrupa’da tahviller yaklagikk % 75 gibi biyiik
oranda bir digiis yasadiginda ve Paris, Viyana ve Frankfurt’taki
Rothschild kurumlari batma tehlikesiyle karsi kargiya kaldiginda,
Nathan Rothschild, Auguste Belmont’'un da yardimuyla, sahsi olarak
yardimda bulundu. Belmont, Amerika’dan Londra’ya gemiyle giimiig
gonderdi ve bunu Rothschild kardegler paylagti. Merkez bankalar: fa-
iz oranlarim dilgiik tutarak bir dereceye kadar yardim ettiler fakat
New York’un da yardimiyla son kredi mercii olarak Nathan durumu
kurtardi.? 1930’larda New York’ta Kuhn, Loeb’den Paul ve Felix War-
burg aym sifatla Hamburg’daki kardegleri Max Warburg’a yaklagik
9,1 milyon dolar yardimda bulundular.?

Bununla birlikte son kredi merciinin verdigi ya da aldigx kredi-

1 Niall Ferguson, The House of Rotschild: Money's Prophets, 1798-1847 (New York: Viking,
1998) 16. Bolum, Tablo 16a, s.461'de Pans, Viyana, Roma ve Londra’daki bono fiyatlarinin
yoniinii gostermektedir. Ferguson “Londra kurumu higbir sekilde bir son kredi mercii degildi™
diyor; fakat Nathan'in torunu Alphonse, Belmont'u Mcksika tazminatyla meggul olmaktan
vazgegirip Avrupa'ya odaklandirmak igin New York'a gonderilmigti (s.466-70).

2 Ron Chernow, The Warburg: The Twentieth-Century Odyssey of a Remarkable Jewish Family
(New York: Random House, 1993), 5.328.
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ler nakit saglayici olan merkez bankalari iizerinde yogunlagiyor. Bank
of England’in 1694’te Hollanda’daki States General’den aldig: 2 mil-
yon gulden benim bildigim ilk merkez bankasi bor¢lanmasiydi. Bank
of England bu krediyi Dokuz Yil Savaglar1 esnasinda birliklerini ve
miittefiklerini desteklemek amaciyla Ingiltere Hazinesi’nin Kita’ya
kaynak gondermesine yardimci olmak igin almigti. Buna bir son kredi
mercii kredisi pek denilemez.3

Izleyen yillarda (1695-97) Amsterdam, Bank of England’in Ki-
ta’daki protestolu kambiyo senetlerini alarak onun imdadina yetigmis-
tir. Bank of England da bunun igin % 10 6demek zorunda kalmigti.
Bagehot’un ifadesiyle bu bir cezai faiz olsa da, her seye ragmen kamu
yararina bir iyilik degil, isin geregidir.®

1763 krizinde Bank of England ve Londra’nin 6zel bankerleri
stkintih bir dénemde, refah déneminde verilerinden daha fazla kredi
vererek Hollandali muhabirlerinin imdadina yetistiler. Agustos’ta bes,
Eyliil’de ise iki altin yiiklii gemi gonderildi. Ilave olarak, Bank of Eng-
land ve diger bankalar vadesi gelen 6deme senetlerini ertelediler. Wil-
son bunlarin higbirinin saf iyilik olmadigini savunuyor. Bu, Ingilte-
re’nin refahimin Hollanda’ninkiyle siki sikiya bagh olmasindan ve Hol-
landa’daki krizin biiyiimesinin Ingiltere’nin sermaye kaynagini kese-
cek olmasindan kaynaklanan pratik bir politikayd.®

Ocak 1773’te 1772 krizi zirveye ¢iktiginda Ingiliz-Hollanda ti-
careti felg agrilari gekiyordu. Amsterdam ¢aresizdi ve Wilson’un
dedigine gore sadece Bank of England’in sehri kurtarma giicii vard.
10 Ocak Pazar giinii banka kapilarim agti, senet ve devlet bonolari
karsihginda para gekilmesine izin verdi. Ilk anda kiilgelerce altin gon-
derildi. Bir Hollandali bankerin 500.000 pound gektigi sdylenmekte-
dir. Banka ayni zamanda siipheli senetleri iskonto etmeyi de reddetti.

3 R. D. Richards, “The First Fifty Years of the Bank of England, 1694-1744 ", History of the Prin-
cipal Public Banks, ] .G. Van Dillen, ed., (The Hague: Martinus Nijhoff, 1934), s.234.

&  Violet Barbour, Capitalism and Amsterdam in the 17th Century (1950, yeni baski, Ann Arbor:
University of Michigan Press, 1966), 5.125.

5  Charles Wilson, Anglo-Dutch Commerce and the 17th Century (1950; yeni baski, Ann Arbor:
University of Michigan Press, 1941), s.168-69.
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Bu, Amsterdam’daki ¢ok sayida Yahudi kurumunun batmasina yol ag-
1.8 Ayni krizde Rus Carigesi Biiyiik Katerina en iyi miisterileri olan In-
giliz tiiccarlarina yardim ediyordu. Bu yardim, Carlik Rusya’sinin kriz-
deki Bat Avi'upa’ya yaptig1 bir dizi yardimun ilkiydi.”

18. yiizyihin geri kalani ve Napolyon Savaslar1 boyunca ulusla-
rarasi kurtarma operasyonlariyla ilgili tarihi kayitlar agiktir. 1825 kri-
zinde Bank of France’in Bank of England’in sikintilarini ¢ogaltmaya
caligtigina dair soylentiler vardi. Bununla beraber Clapham boyle bir
seyin olmadiginda israr ediyor. Fransa’nin giimiigle degistirmek tizere
Londra’ya altin génderdigini ve bunun uluslararasi finansal igbirligi-
nin ilk 6rneklerinden oldugunu iddia ediyor. Ingiltere’de altinin fiya-
tinin Fransa’dakinden yiiksek olmasi (14 5/8’e 1 yerine 15,2’ye 1) de-
gisimi cazip kild1.? Ancak 9 Aralik 1825 Pazartesi giinii Rothschild ku-
rumu vasitastyla Fransa’dan 400.000 poundun (gogunlukla Ingiltere
lirasi) geligi tam vaktinde oldu, giinkii bir 6nceki Cumartesi giinkii hii-
cumda Bank of England’in kasalari hemen hemen bogalmigti.

1836’dan 1839’a uzayan krizde Bank of England likiditesini
korumak igin iki olayda Bank of France’tan ve Hamburg’dan yardim
istedi. Bunlarin ilkinde Paris’e 400.000 poundluk senet diizenlendi.
1838°de kendine kredi limiti gikarttirdi ve 1839°da ise bir yandan Ba-
ring Brothers’in diger taraftan on Paris bankasinin aracilik hizmetin-
den faydalanarak bu hesaba 2 milyon poundluk senet diizenledi.
Hamburg’la benzer bir kredi limiti sayesinde 900.000 poundluk altin
elde etti. Muhtemelen bu anlagma giimiige ihtiyaci olan Hamburg’a
yardimci olmak igin yapilmigt1.1® 1838°de Bank of England altin sati-
cilarimin aligkin olmadig: bir tarzda ii¢ gemiyle Amerika’ya 320.000

6 Age.,s.176.

7 Sir John Clapham, The Bank of Fngland. A History (Cambridge: Cambndge University Press,
1945), cile 1, 5.249.

8  Alain Plessis, La Politque de Ls Banque de France de 1850 a 1870 (Cenevre: Droz, 1985), 4.
Bolum ozellikle +.241-45.
Knut Wicksell, Lectures on Political Fconomy (New York, Macmillan, 1935), cilt 2,5.37-38.

10 Jacob Viner, Studies in the Theory of International Trade (New York: Harper & Bros., 1937),
$.273; Clapham, Bank of Fngland, cilt 2, 5.169.
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Ingiliz altin liras1 génderdi. Daha sonra iki gemiyle de 360.000 daha
gonderdi. Clapham bu iglemin daha énce bir benzerinin olmadigini
soyliiyor ve 1838-39°da Amerikan bankerlerini Ingiltere piyasalarina
daha fazla tahvil ihrag etmeye tegvik etmek gibi bir zarara yol agtigi-
ni, ancak bankanin da Ingiltere ile ABD arasinda ig ige gegmis gikarla-
rin farkinda oldugunu belirtiyor.!? Fransiz kaynaklarina gére!? Bank
of France 1846’nin ikinci yarisinda Ingiliz sermayedarlardan 25 mil-
yon frank kredi aldi. Bir Ingiliz kaynagi bu miktarin Ocak 1847°de
bizzat Bank of England’dan borg alindigini belirtiyor.?* Bu noktada
Rus Imparatoru Fransa’nin (ve Ingiltere’nin) ihtiyag duydugu ok mik-
tarda bugdayin ithalatinin finansmanina yardimci olmak igin 50 mil-
yon frank tutarinda % 3 faizli Fransiz tahvili almayi teklif etti. Fran-
sa paranin yaristyla Ingiltere’den aldig1 avansi 6dediginden bundan in-
giltere faydalandi.¥® O dénemde Bank of England’in bagkani olan Pal-
mer Parlamento Se¢gme Komitesi 6niinde ABD, Hamburg, Amsterdam
ve Paris’in baglica bankalariyla anlagmanin altin gondermekten daha
tercih edilir oldugunu dogruladi.®

Merkez bankalar: isbirligi her zaman ve her yerde tasvip edil-
medi. Viner 1836’da Bank of England’in “siiphesiz goniilsiizce” Fran-
sa’dan yardim istemek zorunda kaldiginy, iki iilke iligkilerinin sicak ol-
madig1 bir doneme denk geldiginden ve “6zellikle de M. Thiers’nin ta-
raftarlarinin Fransizlarin comertligiyle 6viindiiklerinin belirtildigi bir
sirada... bir taraftan da boyle bir 6zgiirliigin ileride higbir gartta tek-
rarlanmamasini tavsiye ettigi halde” bu yardimin alinmasinin Ingilte-
re’de asagilayici goriildiigiinii belirtiyor.’® Thomas Tooke krediyi

11 Clapham, Bank of England, cilt 2, 5.164-65.

12 Clement Juglar, Des crises commerciales et leur retour péniodiques en France, en Angleterre et
aux Ftats-Unis, 2. baski (1889; yeni baski, New York: Agustus M. Kelley, 1967), 5.417.

13 E. Victor Morgan, The Theory and Pratice of Central Banking, 1797-1913 (Cambridge: Camb-
ridge University Press, 1943), 5.148.

14 Arthur D. Gayer, W.W. Rostow ve Anna J. Schwartz, The Growth and Fluctuation o f the Bnitish
Econonry, 1790-1850 (Oxford: Oxford Universisty Press, Clarendon Press, 1953), ailt 1,5.333.

15 Britanya Parlamento Tebligleri, Causes of Commercial Distress: Monetary Policy (Shannon:
Irish University Press, 1969), cilt 1, 5.153, soru 2018.

16 Vincr, Studies in International Trade., s.273.
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“onur kiric1 bir gare”, “neredeyse ulusal agagilanma” olarak goriyor-
du.' Kanalin 6biir tarafinda gururdan daha fazlasi vardi. Bank of
France bazilari tarafindan, igeride ondan yardim bekleyenlere yardim
etmektense sorumsuzca Ingiltere ile yapilan anlagmalardan kir etme-
ye galigmakla elestiriliyordu.®

1850’lerde krizlerde uluslararas: igbirligi azaldi. Clapham,
Bank of England’in 1857°de Bank of France’la ortak hareket etmeyi
planladigini belirtiyor fakat planin ne oldugunu agiklamiyor ve sonug-
suz kaldiginin étesinde gok az sey soyliiyor.!® Belki de en ilging operas-
yon Aralik’ta Hamburg’da gergeklestirilen Silberzug operasyonuydu.
Hatirlanacag) gibi Hamburg, New York’tan (ve Ohio’dan) Liverpool’a
ve sonra Kita’ya ve ozellikle de Iskandinavya’ya yayilan krizin son hal-
kasiydi. Hamburg senatosu, digardan borglanilacak § milyonu Ham-
burg bonosu 10 milyonu giimiig olmak tizere toplam 15 milyon mark-
lik fonu 4 Aralik’ta onayladi. Sonra ig krediyi bulmaya geldi. Lond-
ra’dan Rothschilds, Baring ve Hambros’a; Paris’ten Fould’a; Amster-
dam, Copenhag, Briiksel, Berlin, Dresden ve Hannover’den gesitli po-
litik ve finansal organlara bagvuruda bulunuldu ancak her yerden ret
cevabi geldi. Fould’dan gelen cevap soyleydi: “Mesajiniz yeterince agik
degil.” Berlin’den gelende ise “Bruck ve Kaiser finansal olarak istekli
degil” deniyordu. 8 Aralik’ta Heine hari¢ Hamburg’daki tim kurum-
lar iflas tehlikesiyle karsi kargiyaydilar giinkii kaptanlar navlunun
O6denmeyecegi korkusuyla gemilerini bogaltmaya yanagmiyorlard.
Yardim, krediyi kargilayacagimi soyleyen Viyana’dan giimiig (Silber-
zug) yiiklii bir trenle geldi.?®

Kime ait oldugunu artik tam olarak hatirlamadigim ilk agikla-
malardan birinden, trenin panigi yatigtirmak igin gehirde bir zafer tu-

17 Clapham, Bank of England, cilt 2, 5.170.

18 Bertrand Gille, l.a Banque et le crédit en France de 1818 a 1848 (Panis, Press universitaires de
France, 1959).s.377.

19 Clapham, Bank of England, cilt 2, 5.229.

20 Helmut Bohme, Frankfirt und Hamburg: Des Deutshes Reiches Silber und Goldloch und die
Allerenglishte Stadt des Kontinents (Frankfurt-am-Main: Furopaische Verlagsanstalt, 1968),
5.255-68.
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ru atug izlenimini edindim. Detaylan ise daha sikici. Giimiigler tren-
den bogaltildi ve Merck, Godeffroy ve Berenburg, Gossler and Co.’dan
olugan 6nde gelen bankerlere ilave olarak daha kiigiik bes bankere
kredi olarak verildi. Herkese yetecek kadar para oldugu anlasilinca 12
Aralik’ta panik yatigti. Baglangigta 700.000 mark tahsis edilen Donner
& Co. gibi bazi firmalarin giiven saglandiktan sonra hig nakite ihtiya-
c1 kalmadi. Krizin en ayrintil agiklamasini yapan Bohme olayin etki-
sinin ¢ok uzun siirdiigiinii ve ne zaman Hamburglular ya da Ham-
burglu olmayanlar dévizden bahsetse, bunu okuyanlarin saglarinin di-
ken diken oldugunu belirtiyor.2! Kurtarma operasyonunun siyasi yapi-
st Ingilizlerin diplomatik yazigmalarinda agiga gikiyordu. Ingiltere’nin
Hamburg konsolosu daha sonrasinda Zollverein’a katilmasi igin
Hamburg’a baski yapilamayacak olmasi nedeniyle Prusya’dan degil de
Avusturya’dan yardim gelmesinin Ingiltere igin bir sans oldugunu bil-
diriyordu.?? Berlin’den Hamburg’a 29 Aralik’ta Baron Manteuffel’in
agiklamasini terciime eden bir telgraf geldi. Telgraf Berlin’in yardim
edememesinin gesitli sebeplerini agikliyordu. Isteksizlik Berlin’in bir
firsat kagirmig oldugu gergeginin altini gizen bir dizi kusurlu agiklama-
ya yol agt1.23

Hamburg’daki panigin yatigmasi iskandinavya’daki sikintiy1 da
buiyiik oranda azaltti. Bununla beraber olumlu bir uluslararasi resmi
yardim konusu 18 Aralik’ta Bank of England’in Norveg hiikiimet bo-
nolar kargihginda Norveg kurumlarinin elindeki vadesi gegmis senet-
leri desteklemek igin verdigi krediydi.?®

Kasim 1860’ta i¢ savas patladiginda New York’taki panik Paris
ve New York’tan para ¢ekilmesine yol agti. Fransizlarin iskonto oran-
larim1 yiikseltmedeki isteksizlikleri ve Fransa altin-giimiig paritesinin
hizla piyasadan kalkmasi Fransa’nin Bank of England ile 2 milyon po-

21 Age.,s.267-74.

22 Parlamcento Tebligleri, Commercial Dustress, cilt 4, ek 20, Konsolosluk Raporu no.7, (Ocak 27,
1858, 5.441.

23 Ag.c., Berlin'den gonderilen 393 nolu rapor, 29 Aralik 1857, 5.450-51.

24 Clapham, Bank of England, cle 2, 5.234,
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undluk giimiigii 2 milyon poundluk altinla degistirmesine neden oldu.
Bu takas durumu yeteri kadar diizeltmedi ve 1861°’de Fransizlar Lond-
ra’dan altin ihrag fiyatindan daha yiiksek bir fiyattan altin satin aldi-
lar. Daha fazlasina ihtiyaci olan Bank of France, Rothschild ve Baring
araciligiyla Londra’ya 2 milyon poundluk senet diizenledi.?

1873 krizinde uluslararasi bir faaliyet ger¢eklesmedi fakat mer-
kez bankas: iglemlerinin hassas politik yapisina vurgu yapan iki ilgi ge-
kici unsur ortaya ¢ikti. 1872-73 yillarina ait kitaplarinda Bank of Eng-
land, Bank of France’tan kredi talebinde bulunmay: diigiindiigiine da-
ir “sagma soylentilere” atifta bulunup bunu inkar ediyordu. Kasim’in
ikinci haftasinda Prusya Bankasi’'nin -1875’e kadar kurulmayan Re-
ichsbank’in selefi- bagkani Bank of England’a yazdigi mektupta gimdi
veya herhangi bir zamanda altin kredisi vermeyi teklif ediyordu (Clap-
ham daha 6nce Almanya’nin yari zafer sarhosu olugunu ve Berlin’in
Ezop’un kurbagas: gibi sistigi yorumunu yapiyor). Bank of England
kibar ama kesin bir dille teklifi geri gevirdi: “Banka ne simdi ne de 6n-
ceden boyle bir yardim isteginde bulunmamugtir ve pek nazik teklifi-
nizden yararlanmaya da ihtiyaci yoktur.” Clapham sonradan gérme-
lerden gelen bu teklifin kiistahlik olarak goriilmemesinin miimkiin ol-
madigim soylityor.26 Nihayetinde Almanlar yabanciyd.

1890’da William Lidderdale Baring’in durumunun agi1ga ¢ikma-
sini izleyecek olan krize iki cephede hazirlik yapmugti. Ig teminatlara
ilaveten 2,4 milyon poundluk hesabinmi Baring’den ¢ekmemesi konu-
sunda Rus hiikiimetiyle anlagti. Ayrica Bank of France’la 3 milyon po-
undluk, Rusya Devlet Bankasr’yla ise 1,5 milyon poundluk ve her iki-
si de altin olmak iizere kredi anlagmalar1 yapu. Lidderdale Bank of
France’in bagkanina banka oranlarinin siradan operasyonlarinin alt-
n1 zamaninda getirecegini ve olaganiistii ani gelisen firtinaya kargi ko-
yabilmek i¢in olagandig tedbirlerin kullanilmasinda onur kirici higbir
seyin bulunmadigini soyledi. Bununla birlikte Lidderdale ve kent,
Fransa ve Rusya’dan yardim istemekten huzursuzdu. Clapham bunu

25 Morgan, Theory and Practice of Central Banking, s.176.
26 Clapham, Bank of England, cilt 2, 5.291-94.
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su sekilde ifade ediyor: “Ya siyasi-finansal bir nedenden yardim yap-
makta isteksiz olurlarsa?”??

Birinci Diinya Savagi’'ndan 6nce uluslararasi yardimin bu hassas
niteligi 1906-07 olaylarinda Bank of France’in Bank of England’a yar-
dim edip etmedigi tartigmasinda degil —ki agikga etmigti- fakat Bank
of England’in boyle bir talepte bulunup bulunmadigi, bulunmadiysa,
Bank of France tarafindan atilan adimlarin biiyiik oranda kendi ¢ika-
rina olup olmadig: iizerinde yogun tartigmalar yapildiginda en iyi ge-
kilde ortaya gikti. Sayers 1980’den 1914’e kadar Bank of England’
degerlendirdigi kitabindaki “Bankaya Verildigi Varsayilan Kita Deste-
gi” baglikli boliimde, Bank of England’in yardim istemedigi sonucuna
vanyor. Sayers sorunun 6nemli addedilmesi gerektigini ortaya koya-
rak Eylil 1906 tarihli The Economist’ten su alintiy1 yapiyor:

Bazilan Bank of France’in Bank of England’a Amerika’nin altin ta-
lebinin istesinden gelmesi igin yardim ettigini soyliyor ... Fakat sa-
dece Amerikali spekiilatorler burada daha kolay sartlarda altin bu-
labilsinler diye bankanin kendini béylesine agagilayici bir konuma
sokacag asla digiiniilemez.

Yine 1907 sonbaharinda Bank of France Londra’ya 80 milyon
franklik altin eagles (Amerikan metal parasi) gonderdi. Bank of Fran-
ce’in 1907 yihi raporunda bu her iki olaya da atifta bulunuluyor. Fran-
siz gazeteleri iddia edilen gerekgelere yer veriyor: Bank of England’1 is-
konto oranlarini yiikseltme zorunlulugundan kurtarmak, Bank of
England’in yardim istedigini gosteriyordu. Ingiliz kaynaklari ise
1890°da oldugu gibi Ingiltere tarafindan bir agiklama yapilmadigina
ve Fransizlarin bankanin iskonto oranlarini diigiik tutmak istedigine
vurgu yapiyor. Times in finans editorii Hartley Withers daha sonra
sOyle yaziyordu:

Gosterdigi kararhlik (Bank of England’in) sonunda Bank of Fran-
ce’1 uluslararasi yikiin bir kismini almaya ve geri alabilecegini du-

27 Ag.e.,s.329-30, 344.
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sundiginden, 3 milyon alum Amerika’ya degil, Londra’ya yolla-

maya zorladi. Bu operasyonun gergeklesmesini Bank of England’in

istedigine dair genel bir kani vardir fakat bu tamamen yanligtir. 28

Konuyla ilgili yayimlanmams bir tezde Bank of France’in
Londra’da 1906, 1907, 1909 ve 1910°da altina kargilik sterlin senet-
leri alip satarak Paris piyasasinda 1938’e kadar girigilmeyen agik piya-
sa iglemleri gergeklestirdigine yer veriliyor.?? Bununla beraber ulusla-
rarasi bir aktifin bir digeriyle degisiminin iilke igindeki sartlari nasil et-
kileyebilecegi agik degildir.

DUNYA FINANS MERKEZI OLARAK

LONDRA KARSISINDA PARIS

Anglosakson iktisat tarihgileri arasindaki genel kami Londra’nin
1914’e kadar diinyanin finans merkezi oldugu ve Paris, Berlin, Frank-
furt, New York ve Milano gibi sehirlerin de onun uydulari oldugu sek-
lindedir. Baglangig tarihi baz1 soru isaretleri tagisa da iddia budur.

Bir Alman gozlemciye gore, “1850’ye kadar Ingiltere sermaye
ihracinda tekeldi. Sonra Fransa biiyiikk oranda sohret amaciyla ulusal
politikalar, yayilmac: ticari gikarlar ve yeni pazarlar agmak igin serma-
ye ihracina girigerek one gikt1.”3% Bu goriis, 1850’ler dikkate alindigin-
da, birtakim destekler bulmaktadir. 1857 panigiyle ilgili yazisinda Van
Vleck sunlari belirtiyor: “19. yiizyilin ilk yarisinda Avrupa’nin politik
sinir merkezi olan Fransa 1850’den 1857’ye kadar iktisadi dongiilerin

yayildigi merkez haline geldi.”3!

28 R. S. Sayers, Bank of England Operations 1890-1914 (L.ondra: P.S. King, 1936), s.11'de Hart-
ley Withers'in The Meaning of Money isimli kitabindan alinnlanmigtir.

29 ).-L. Billoret, “Systeme bancaire et dynamique economique dans un pays a2 monnaic stable:
France, 1896-1914™ Hukuk ve lktisadi Bilimler Fakiiltesi'nden Nancy'nin tezi, 1969, Jean Bo-
uvier, Un siecle de banque frangaises inde, (Paris: Hachertte Litterature, 1973), 5.240.

30 Hans Rosenberg, Die Weltwartshaftskrise von 1857-1859 (Stuttgart: Verlag von W. Kohlham-
mer, 1934), 5.38.

31 George W. Van Vleck, The Panic of 1857: An Analytical Study (New York: Colombia Univer-
sity Press, 1943), 5.42.
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Iktisadi déngiiniin merkezi zorunlu olarak finansal sistemin de
ekseni degildir. Daha olumlu bir ifade, 1820°den 1840’a kadar Lond-
ra’nin Baltik, Rusya, Cin, Latin Amerika ve ABD’deki 6demelerine
yardimct olarak Paris’in 1850-70 arasinda “Avrupa’da dévizin ilk ad-
resi”3? haline geldigidir. Durum biraz abartilmig gériiniiyor. Her halii-
karda, gidigat Fransa-Prusya Savag’yla degistirildi. Bagehot’a gore:

... Tum biiyiik topluluklar zaman zaman biyik miktarlarda nakit
6demek zorunda kalirlar ve bu nakdin biiyiik bir miktarinin depo-
da tutulmas: gerekir. Daha 6nceleri Avrupa’da bunlardan iki tane
vards; biri Bank of France, digeri ise Bank of England idi. Fakat
Bank of France’in madeni parayla 6demeleri askiya almasindan
sonra madeni para deposu olma 6zelligi sona erdi. Hig kimse onun
uzerine gek yazamaz ve bu ¢ek kargiliginda altin veya gimiig ala-
bileceginden emin olamaz. Buna bagli olarak bu tiir uluslararas:
nakit 6demelerin tiim yiikimliligi Bank of England’a kalmigtir.
Tim doviz iglemleri giderek daha fazla Londra merkezli hale gel-
mektedir. Onceleri pek gok amag igin Paris Avrupa’min takas oda-
st konumundayd: fakat artik degil... dolayisiyla Londra ikiden bi-
ri olmak yerine artik Avrupa’nin tek biiyiik takas odasi haline gel-
di. Ve bu bir dogal iistinlik oldugundan Londra muhtemelen bu-
nu koruyacaktir... Paris’in iistiinliigii kismen politik giig dagihimin-
dan kaynakland: ve artik yok; fakat Londra’ninki dizenli ticari gi-
disattan kaynaklanmaktadir, bagh bagina istikrarh olup degigmesi

zordur.33

Bu goriig 1910°da Atlas Okyanusu’nun kargi kiyisinda yanki
buldu. 1907°de Sprague Bank of England’in iskonto oranlarini yiik-
seltmesinin sebebinin ABD’ye altin akigini denetlemek degil, diger
tilkelerin ABD’ye olan vadesi gelmig bor¢ 6demelerinin giivenli gekil-
de yapilmasini saglamak oldugunu agiklamisti. Londra diinyanin
para piyasasi merkezi oldugundan ABD’ye akan tiim 6demeleri fi-

32 Billoret, “Systeme bancaire™, Un siecle de banque fran¢aise, s.238'de alintuladig: sekilde.
33 Walter Bagchot, L.ombart Street: A Descniption of the Money Market (1873; yem baski, Lond-
ra: John Murray, 1917), 5.32-34.
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nanse etmekten kaginacak sekilde iskonto oranlarini artirmak zo-
rundaydi.3

Bununla birlikte farkli goriigler de olasidir. 1907 kriziyle Ital-
ya’nin baglantisimi tartigirken Bonelli, Paris’in diinya likiditesini dii-
zenleyecek gergek merkez oldugunu kesin sekilde ifade ediyor.3® Nor-
mal sartlarda Italya Londra’ya sadece Paris iizerinden bagh oldugun-
dan bu disiinceyi miyopluk veya dar gorigliiliik olarak dikkate al-
mazdim. Fakat Birinci Diinya Savagi 6ncesindeki finans konusuna en
vakif 6grencilerden biri g6yle diyor: “Eger kisa vadeli iskonto oran-
larinin gorece olarak disiikk olmasi bir giig gostergesiyse, bu ¢aligma-
da Paris 1914 6ncesi diinyanin en giiglii (italikler orijinaldir) finans
merkezi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu tespit Londra’nin diinyanin
para merkezi oldugu seklindeki genel kabul goren diigiinceyle gelis-
mektedir.” Morgenstern Paris’in sermaye bollugu ile Londra’nin fon-
lar1 hareketlendirme mekanizmasini ayirarak bu ifadeleri uzlagtirma-
ya gahsiyor.3¢ Bu ayrim zorlama gériiniiyor. Her merkezin kendine
has miisterileri vardi: Paris’in miisterileri Italya ve Rusya, Ingilte-
re’ninkiler ise ABD ve imparatorluktu. Belgika, Hollanda ve Alman-
ya gibi orta derecede iilkelerin ilgisi ise Londra’dan ¢ok Paris’e y6ne-
likti. Dahasi 1900-09 arasinda Londra Paris’ten sermayesini geker-
ken diinya geneline kredi veriyordu ve sinirh sayida baglantiya kana-
lize olmamugti.

Sorunun bitiinii uluslararasi finansin hassas siyasi yapisi kadar
iki tilke arasindaki rekabete de vurgu yapmaktadir.

BIRINCI DUNYA SAVAS’NDAN SONRA SON KREDi MERCII
1920-21 krizinde uluslararas: bir son kredi mercii yoktu. Durgunluk
kismen esnek doviz kurlari tarafindan engelleniyordu. Odemeler den-

34 O. M. W. Sprague, History of Crises Under the National Banking System (1910; yeni baski,
New York: Agustus M. Kelley, 1968), 5.248-85.

35 Franco Bonelli, La crist del 1907; una tappa dello sviluppo industruale in Itala (Torino: Fonda-
zione Luigi Einaudi, 1971), 5.42.

36 Oskar Morgenstern, International Financial Transactions and Business Cycles (Princeton, N.J.:
Princeton University Press, 1959), s.128-37.
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gesi zafiyetleri ve sermaye kagiginin sebep oldugu bir krizde déviz kur-
lar1 yiikselir. Bu, uluslararasi fiyatlar: yiikseltir (yani ithal veya ihrag
edilen ve de ihrag edilebilecek olanla ithalata rakip olan mal ve hizmet
fiyatlarin1) ve stoklardan paraya dogru hiicumdan kaynaklanan fiyat
diigii belirtilerini tedavi edebilir. Fakat keskin bir enflasyonist diirti
hiperenflasyona yol agarak paradan mallara kagig seklinde bagka tiir
bir kriz de iiretilebilir. Ornegin 1923’te Dogu ve Orta Avrupa’da®’ ve
John Law yénetimindeki Fransa’da yaganan buydu. Bu aym1 zamanda
Paul Erdman’in The Crash of *79 adli kitabinin da senaryosudur. Ki-
tapta bilyitk miktarda madeni para basilip dolar dalgalanmaya bira-
kilmakta ve bu gekilde mallara hiicuma yol agarak krizle bagedilmek-
tedir.?® Gresham Kanunu’nun istikrarsizligi sadece farkl tiirde para-
larla (altin ve giimig), finansal varliklar ve nakit arasinda degil, aym
zamanda mallar ve para arasinda da iglemektedir.

1920’lerde Bat1 Avrupa’daki ¢ogu hiikiimet savag oncesi statii-
koyu tekrar kurmak gibi geleneksel sebeplerden veya ¢ogu parasalci-
nin digiinecegi dalgali kur sisteminin erdemlerini géremeyecek kadar
aptal olmalarindan dolay: paralarini hiperenflasyona kargi korumaya
caligiyorlardi. Istikrar ararken sik sik bazi yonlerden son kredi merci-
ine benzeyen ama birebir ayn1 olmayan istikrar fonlarin1 kullandilar.
Ornegin 1924’te Fransiz franki gok gesitli kaynaklardan gelen saldiri-
lara maruz kaliyordu. Birinci olarak pek ¢ok yabanci 1919-20’de de-
geri distigiinde frank almigti. Tahvillerden buyiik zararlar etmigler
ancak zararlarini ¢tkarmayi umarak beklemiglerdi. Bir panik esnasin-
da bunlan satacaklan iddia ediliyordu.3® Bir panik oldu ve sattilar.
Ikinci olarak, biiyiik ihtimalle Alman hiikiimeti tarafindan tegvik edi-
len bir profesyonel yabanci spekiilasyonu, Amsterdam’da, Viyana’da

37 Bkz. League of Nations, The Couse and Control of Inflation After World War | (Princeton,
N.J.: League of Nations, 1945).

Paul E. Erdman, The Crash of'79 (New York: Simon & Schuster, 1976).

Stephen A. Schuker, The End of French Predominance im Europe, The Financial Crisis of 1924
and the Adoption of the Dawes Plan (Chapel Hill: University of North Carolina Press, 1976),
s.67.

$38
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ve Almanya’da olugturulmugtu.®® Son olarak, Bank of France’in dev-
lete verdigi avanslarin tavam gibi isaretleri izleyen ve frank olarak li-
kit finansal aktiflere sahip yiizbinlerce Fransiz vardi.

4 Mart 1924te panik basladi. 17 Subat’ta 1 pound=98 frank
olan parite 28 Subat’ta 104 franka, 4 Mart’ta 107 franka ¢ikti. Hiiki-
met ve Bank of France acil gekilde toplandilar. J. P. Morgan & Co. yar-
dim etmeye istekliydi fakat belli sartlar dayatiyordu. Thomes W. La-
mount’un temsil ettigi banka alt1 aylik donemler halinde verilen kredi-
nin 50 milyon dolar olmasini ¢ok az buluyor ve 100 milyon dolar ol-
masini istiyordu. Bank of France altinini teminat olarak gostermeye di-
rendi fakat goriintiiyii kurtaran bir formiil bulununca sonunda boyun
egdi. Buna kargilik Rothschild ve de Wendel’in de dahil oldugu banka
temsilcileri devletten muhafazakar bir finansal program talep ettiler.
Program 9 Mart Pazar giinii uygulamaya kondu ve ii¢ giin iginde spe-
kiilatorlerin bozgunu bagladi. Biiyiik zorluklarla pound frank kuru 1’e
123’ten once 1’e 116’ya, Mart baginda 84’e¢ ve 24 Mart’ta 78’ indi.
Daha sonra Bank of France kurun yiikselmesini engellemek igin miida-
hale etti (pounda kargilik daha az frank) ve ilk operasyonunda kaybet-
tigi tim dolarlan ve sterlinleri geri aldi. Spekiilatorlere yonelik sikigtir-
ma operasyonu bagarih oldu.*? Lamant géyle yaziyordu: “Daha once
bize bu kadar tatmin veren bagka higbir operasyon olmamugti.”*2

Bagar1 kisa siirdii. 1926°’da franka karst bagka bir saldin daha
gergeklesti ve Temmuz’da 1 pound tekrar 240 franka yiikseldi. Kurun
tekrar 125’e gerilemesi Fransiz zenginlerini temin ederek fonlarimi
Londra ve New York’tan Paris’e getirmeye ikna etmeye yonelik muha-

40 ). N. Jeanneney, “De la speculation financiere comme arme diplomatique: A propos de la pre-
miere bataille du franc (november 1923-mars 1924)" Relations Internationales, no.13 (Bahar
1978), 5.9-15te, Alman hiikumetinin franka yonelik hucumu organize ettigine ikna olmugtur.
Schuker ise suphe duymaktadir: (The End of French Predominace in Europe), s.56. Jean-Cla-
ude Debeir, “La crise du franc de 1924: Une exemple de la speculation ‘internationale™ Relat:-
ons Internationales, no.13 (Bahar 1978), s.35tec Amerikan bankalarimi saldiny: finanse etmek-
le ciddi gekilde itham ediyor fakat spekulasyonun gogunu Fransizlarin yaptigim da belirtiyor.

&1 Schuker, The Fnd of French Predominance, 4. Bolum.

a2 Age,s.lll.
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fazakar Poincaré reformlar sayesinde oldu. Yeni bir istikrar fonu
planland: fakat bu kez J. P. Morgan & Co.’dan para istenmedi.

1920’lerde Avusturya ve Macaristan igin Milletler Cemiyeti’nin
yardimlaniyla, Dogu Avrupa’daki merkez bankalarinin yerine ge¢gmesi
icin de Londra, Paris ve New York’la yapilan gesitli diizenlemelerle is-
tikrar fonlan olugturuldu. Belki de en fazla bilinen Almanya’nin kendi-
ni toparlamasina yoénelik olan Dawes ve Young kredileriydi. Ilki
ABD’nin digariya verdigi tahvil kredilerini tegvik etmede ¢ok etkili oldu.

1930’lar boyunca Fransa’nin ihtiyacinin -pound, yen ve dolarin
stirekli devaliie edilmesinin, mark ve silinin ise bloke edilmesinin sonu-
cu olarak frank ve tiim altin blokunun agir1 deger kazanmasiyla— altin
olarak verilecek bir istikrar fonu oldugu 6nermesi biraz ironiyle sik sik
ileri siirildi. Altinin cam bir cenaze arabasi gibi transparan bir araca
yiklenip Fransa’nin tim kasaba ve koylerinde dolastirilmas: gerektigi
sOyleniyordu. Bu, otoritelerin bol miktarda altim1 olduguna insanlari
ikna edecek ve Louis d’or’larini1 (Louis altini) bas de laine’lerden (yiin
¢orap) ¢ikarmaya tegvik edecekti.

1931

Dalgali 1931 deflasyonu 6lgii ve tiir olarak onceki donemlerden fark-
I bir son kredi mercii ihtiyacimin altin1 ¢izmektedir. Daha 6nce farkh
sekillerde rastladigimiz meselelere vurgu yaparak bagka yerlerde de
ayrintih gekilde yazdigim gibi bunlar uygun miktarda kredi ihtiyacy, is-
lemin siyasi karakteri, sistemin istikrarindan kendini sorumlu hissede-
cek ve onlar olmadan sistemin istikrarsizliginin kontrolsiiz igleyecegi
iilke veya iilkelere olan ihtiyag olarak ifade edilebilir.#> Benzer tarzda
yazan diger yazarlar, Jorgen Pedersen (o tarihte tammadigim), R. G.
Hawtrey ve donem boyunca hiikiimetlerine yaptiklari tavsiyeler Susan
Howson ve Donald Winch’in The Economic Advisory Council, 1930-
39 adh kitabinda yer alan Ingiliz iktisatgilardur.

43 C. P. Kindlcberger, The World in Depression, 1929-1939, 2. baski (Berkeley: University of Ca-
lifornia Press, 1986), ozellikle 7. ve 14. Bolumler.
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Hawtrey 1931’in inandiric1 bir analizini su sekilde sunmaktadir:

1931 krizi diger krizlerden uluslararas niteligi bakimindan ayrihir.
Onceki krizler uluslararasihig) fiyatlardaki diigiigiin ve mecburi sa-
tislarin diinya piyasalarimi etkilemesinde yatmaktadir. Fakat borg-
larin yalmzca kigiik bir kismi yabanci kreditorlereydi. 1931°de pa-
nigin en belirgin yénii Almanya’nin yabanci kreditorlerinin ve Do-
gu Avrupah borglanicilarin, borglularin 6deme giicii olsa bile doviz
piyasasinin gokeceginden korkmalariydi. Londra’dan panige kapil-
mg korkuyla doviz gekiglerine kargi banka iskonto oranlarini yiik-
seltmek ok geg kalmg bir gareydi. Bu tiir bir panik-korkusuyla pa-
ra gekisi daba énce bi¢ yaganmamgts... Sorunun temelinde yatan
sebep parasal istikrarsizlskts. Sanayi buhrani, 6deme giigsuzliikleri,
banka iflaslari, biitge agiklar1 ve kusurlan hep fiyat seviyesindeki
diisiisiin tabii sonuglariydi... Son kredi mercii ihtiyaci iyice ortaya
cikmig bulunuyor. Bu belki birgiin Uluslararasi Odemeler Bankasi
(BIS) olacaktir...* Fakat su anki haliyle gérev ancak bir yabanci
merkez bankasi veya isbirligi igindeki bir grup merkez bankas: ta-
rafindan iistlenilebilir.*

Sadece italik paragraflan alintilamak yazar gergekte oldugun-
dan daha heyecanl gosteriyor. Gorecegimiz gibi, Hawtrey son kredi
mercii roliiniin uygun gekilde yerine getirilmesinin zorluklarinin far-
kinda degildi fakat teorik kavrayisi olduk¢a niifuz ediciydi:

Genel bir kural olarak, eger sikintidaki bir merkez bankasina kre-
di verilecekse ihtiyacin tamam kadar verilmelidir. Simir olmamali-
dir. Eger miktar yeterli degilse ve para her geye ragmen deger kay-
bediyorsa, verilenin tiimii heba olur... sinirsiz gekilde verilirlerse hig

&4 R. G. Hawtrey, The Art of Central Banking (Londra: Longmans, Green, 1932), 5.220-24; tum
italikler orijinalindendir.

(*) Bu bir dereceye kadar ongorudir. Uluslararasi Para Fonu’nun son kredi mercii olarak yardim
etmeye karar vermesi zaman aldigindan ve Uluslararasi Odemeler Bankasi hizh hareket edebil-
diginden banka “kopri krediler™, yani acil ihtiyac olan ilkelere kisa vadeli finasman (her ne
kadar sinirh bir meblag olsa da) saglayarak yakin donemdeki birkag finansal krizde iglem yap-
migtir. Bu tiir krediler daha sonra IMF tarafindan devralinmigtir. Bkz. Harold James, Internati-
onal Monetary Cooperation since Bretton Woods (Washington, B.C.: IMF, 1995) (New York ve
Oxford: Oxford University Press 1996), s.361-62, 389, 557, 562, 592.
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fon gekiligi olmayacagina dair sinirsiz krediler lehinde savunma ya-
pilabilir... Bank of England’a ya hig kredi verilmemeli ya da sinir-
sizca verilmelidir. Fakat baz riskler vardir. Sinirsiz krediler, hizla
dayanmilmaz hale gelen sartlari uzatarak iilkenin altin standardinda
kalmasini saglar... Cikarilacak ders: Eger bir iilke gerginlik olugtur-
madan parasal standardi koruyabilirse simirsiz kredi verin fakat pa-
riteyi koruma gabasi agir1 olursa hig kredi vermeyin ve birakin pa-
ra deger kaybetsin.4®

Hawson ve Winch 1930’larda Ingiliz iktisatgilar tarafindan hii-
kiimetlerine yazilmig bir dizi raporu gézler 6niine serdiler. Bu raporlar
arasinda Keynes’in bagkan; Henderson, Pigou, Robbins ve Sir Josiah
Stamp’in itye; Hemming ve Kahn'in da sekreter olarak yer aldig: ikti-
satgilar komitesinin raporu da var. Rapor kisa vadeli talepleri fonla-
mak ve bir kredi havuzu olugturmak igin tercihen Uluslararasi Odeme-
ler Bankasi aracihigiyla, merkez bankalar arasindaki genel bir igbirli-
ginden bahsediyordu. Birinci amag ilk olarak savag sonrasi donemde
tecribe edilen tiirde para ¢6kiglerini 6nlemek, ikincisi ise “simdilerde
guvensizlikle kargi kargiya olan pek ¢ok iilkenin finansal istikrarinda
giiveni yeniden inga etmek”ti.* Bu daha ziyade belirsiz tavsiyelerden
higbir sonug ¢ikmadi.

Temmuz 1932°de Ingiltere’nin altimi bittikten sonra, fakat
1933’teki Diinya Ekonomisi Konferansi’ndan ¢ok 6nce, Stamp’in bag-
kan; Citrine, Cole, Keynes, Sir Alfred Lewis ve Sir Frederick Leith-
Ross’un iiye; Henderson ve Hemming’in sekreter olarak bulundugu
Ekonomik Enformasyon Kabine Komitesi “uluslararasi finansal krizi”
ele alan bir rapor yayimladi. Belge Bagehot’tan alint yapiyor, 1825 ve
1847 krizlerinden ve Ingiltere’nin artik ifa edemedigi son kredi mercii
gorevinden bahsediyor ve otuz alti yil sonra Ozel Cekme Haklar ola-
rak tamidigimiz Uluslararas: Sertifika olarak isimlendirilecek kagit altin

A5 A.g.e., 5.229-32; italikler onjinalindendir.

46 Susan Howson ve Donald Winch, The Economic Advisory Council, 1930-1939: A Study in
FEconomic Advice During Depression and Recovery (Cambridge: Cambridge University Press,
1977), 5.188-89. Ceyitli komitelerin personcli, a.g.e., ck.1, 5.354-70'te verilmigur.



uluslararasi son kredi mercii 271

basimiyla Uluslararasi Odemeler Bankasr’nin iglevlerini geligtirmeyi
tavsiye ediyor.”” Elbette bu, at galindiktan sonra ahirin kilitlenmesiydi.

Uluslararas1 uyumsuzluklarin 6nlenmesi igin ilk firsat Mayis
1931°de Viyana’daki Credit Anstalt’in ¢okisiiyle geldi. Kurumun 11
Mayis’ta agiklanan bilangosu toplam 140 milyon silin ya da diger bir
ifadeyle 45 milyon silinlik sermayesi haricindeki her geyi kaybettigini
ortaya ¢ikardi. Avusturya hiikiimeti on yil once istikrar kredilerini or-
ganize etmig olan Milletler Cemiyeti’nden yardim istedi. Cemiyet ise
tazminat transferlerine yardimci olmak igin 1930 Young Plam gerge-
vesinde olusturulmus olan yeni Uluslararasi Odemeler Bankasr’na
(BIS) bagvurdu. Avusturya hiikiimeti 150 milyon silin (21 milyon do-
lar) istedi. BIS 14-31 Mayis arasindaki siirede on bir iilkeden 100 mil-
yon silinlik kredi hazirladi. 5§ Haziran’da kredi tilkkenmigti ve Avustri-
an National Bank yeni bir kredi daha istedi. Bu kredi de Avusturya hii-
kiimetinin iki yillik —ti¢ yila kadar— 150 milyonluk kredi almasi kosu-
luyla 14 Haziran’da onaylandi. Fransizlar Avusturya hiikiimetinin Al-
manya ile yapilacagi Mart’ta ilan edilen giimriik birliginden vazgegme-
si sartim dayattilar fakat Avusturya hiikiimeti bu dayatmay kabul et-
medi ve diigtii. Daha sonra Bank of England bir haftaligina 50 milyon
silinlik (7 milyon dolar) kredi vermeyi teklif etti.

Banka hiicumu Almanya’ya sigradi. Alman bankacihig agiri
spekiilasyon, bilyiik tahvil zararlari, yolsuzluklar, banker ¢atigmalar,
kendi hisselerini destekleyen ve likit rezervlerini bosaltan bankalar
-yani klasik sorunlarin tiimii- tarafindan zayiflatilmigt1.*® Digaridaki
Darmstadter ve National Bank’in birlesmesinin bir tiriinii olan Danat-
bank’tan Jacob Goldschmidt idi.#° Deutsche Bank’tan Oskar Wasser-
man gibi diger bankacilar Goldschmidt’ten ve onun saldirgan taktik-
lerinden nefret ediyorlardi. 1927°de Berlin Handelsgesellschaft yiinli
kumaglarda sektoriin itici giici olan Norddeutsche-Wolkimmerei

A7 Age,s.272-81.

48 Bu tartiyma buyuk oranda Karl Erich Born'un Die deutsche Bankenkrise, 193 1: Financzen und
Polittk (Munih: R. Piper & Co.Verlag, 1967)'a dayanmaktadir.

A9 Age.,s86.
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(Nordwolle) ile is yapmaktan vazgegti. Danatbank firmayla ig yapma-
ya bagladi. 17 Haziran 1931°de Nordwolle’un iflasi Danatbank’1 da
iflas ettirdi. Diger bankalar Goldschmidt’ten nefret ettikleri igin onu
kurtarmak istemediler. Siyasi ve finansal bagka zorluklar da vard fa-
kat igerideki finansal kargaga Hoover moratoryumu ile ancak kisa sii-
religine durdurulabilen kitlesel para gekiglerine yol agti. 25 Hazi-
ran’da 100 milyon dolarlik bir kredi olugturuldu. Bunun 25 milyon
dolarlik kismu Bank of England, Bank of France, New York Federal
Reserve Bank ve Uluslararasi Odemeler Bankasi tarafindan 16 Tem-
muz’a kadarlik bir donem igin verilmigti. Daha fazlasini isteyen Re-
ichsbank’in bagkani Hans Luther kredinin tam rakamlarinin gizli tu-
tulmasini istedi. Bunun iizerine bildiride iskonto kolayliklarinin yeter-
li miktarda saglandig) ibaresiyle yetinildi. Rakamlar bogbogazlikla or-
taya ¢ikinca (Born kaynagimin bilinmedigini séyliyor) ve Reisch-
bank’in 23 Haziran tarihli agiklamasi rezervlerinin % 40’lik alt sevi-
yenin ¢ok az ustiinde, % 40,4 oldugunu ortaya koyunca parola “Ar-
kada kalani seytan kapsin”° oldu.

Yeni krediler tartigiiyor ancak gelmiyordu. Almanlar 1 milyon
dolar istiyordu, Fransizlar siyasi sartlarla 500 milyon dolar vermeyi dii-
stuniiyordu. ABD muhtemel bir 1,6 milyar dolarhk biitge agigindan en-
dige ediyor ve kongrenin Almanya’ya daha fazla kredi vermesini bekle-
menin mantiksiz oldugunu diisiiniiyordu. ABD Reichsbank’in kredinin
yaninda istedigi mevcut kredilerin istikrarli hale getirilmesi niyetindey-
di. Ingiltere’de Digisleri Bakani Arthur Henderson kredi fikrine sicak
bakiyordu. Bank of England’in Bagkami Montagu Norman bankanin
“miimkiin olan kadar krediyi zaten verdigini”3! belirtiyordu. Yabanci
krediye karg: bir iddia krizin yabancilarin paralarini gekmelerinden zi-
yade yerli sermayenin yurtdisina ¢itkmasindan kaynaklandigi seklindey-
di. 20 Temmuz itibariyle kredi fikri zimni sekilde terk edilmig, “uygu-

S0 Age.,s.83.
51 Norman'dan Harrison'a gonderilen Federal Reserve Bank of New York dosyalarindaki 3 Tem-
muz 1931 tarihli telgraf.
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lanmasi miimkiin goriilmeyerek bir kenara birakilmigti.”32 Bunun yeri-
ne Almanlar igerideki galkantiyr durdurmak igin uluslararas: tedbirlere,
digar1 para akigimi durdurmak iginse yabanci bankerlere dayatilan
Standstill Agreement’a (Durdurma Anlagmiasi) bel baglamiglard.
Ingiltere onlan takip etti. Kismen Kita’daki zararlarin tahrik et-
tigi fakat aym zamanda hem biyiik biitge agig1 ihtimalini gosteren
Mayis ve Macmillian raporlari hem de Londra’dan umulmayacak de-
recede biiyiik yabanci fon gekiligi beklentisi tarafindan beslenen hii-
cum, Temmuz ortasinda bagladi. 1927°den beri Bank of France dolam-
bagh bir yontemle sterlini altina geviriyordu. Bunun igin once ileriki
vadede geri alma anlagmasiyla piyasaya sterlin satiyor, anlagmanin va-
desi gelince de sterlin kargihginda altin talep ediyordu.’ Bu onun eski
bakiyelerini degil sadece yeni kazandiklarin1 donustiirdiigii izlenimini
de yaratiyordu. Fakat 1931 yazinda elindeki higbir sterlini gevirmeye-
rek tam igbirligi yapti. Temmuz sonunda New York Federal Reserve
Bank ve Bank of France, Bank of England’a 125’er milyon dolar kre-
di verdi. Bu bitince Ingiliz hiikiimeti New York ve Paris piyasalarindan
bir yilhk kredi alma planlari yapmaya bagladi. Bank of England igsiz-
lik yardiminin yol agtig: biiyiik biitge agiklar nedeniyle yabanci ban-
kerlerin Ingiltere’ye kredi vermeyeceklerini bildirdi. Sendikalar igsizlik
yardiminin kesilmesine karg1 gikt1 ve Isgi Partisi hiikiimetinden deste-
gini gekti. Hitkiimet 24 Agustos’ta diigtii. Dort giin sonra MacDo-
nald’in tekrar bagbakan ve Snowden’in Hazine bakam oldugu yeni bir
“ulusal hiikimet” olugturuldu ve New York’taki Morgan’dan 200
milyon dolarhk sendikasyon kredisi ile Paris’ten bir bagka 200 milyon

52 Stephen V. O. Clarke, Central Bank Cooperation, 1924-31 (New York: Federal Reserve Bank
of New York, 1967), s.44. Bu, Ingilizler ve Amerikahlar “hayir™ dedikten sonra her iki tarafin
da yapug) tarngmaydi (Kindleberger, World in Depression, s.153). Almanlar kendi cephelerin-
de dig borg servisini askiya almayi ve harcamalar genigletmeyi oneren Ekonomi Bakanhgi’'ndan
Wilhelm Lautenbach’in plamimi tarugiyorlards (a.g.e., s.171, not 5). Lautenbach’in plam 1931
Eylili'nde Ingiliz poundu altindan aynldiginda tekrar giindeme geldi. Bkz. Knut Borchard ve
Hans Otto Scholtz, ed., Wirtschaftspolitik in der Krise (Baden-Baden: Nomos, 1931 [1991]).
Bu Reichsbank'ta Alman burokratlar ve iktisatgilar arasinda perginlenen tartigmanin bir kop-
yasidir.

$3 Clarke, Central Bank Cooperation, s.121,148.
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dolarhik sendikasyon kredisi alindi. Bir goriige gore bankerler Ingiliz
hiikiimetine yardimci olmuglardi. Onlarin kendi agiklamalar: ise
1920’lerde Morgan’in Fransizlara yaptig agiklamaya ve Ikinci Diinya
Savagi’ndan sonra diger son kredi mercilerinin yaptiklari agiklamalara
benziyordu. Agiklamada siyasi sartlar dayatmadiklar: sadece kendile-
rinin ve mudilerinin paralarini risk altina sokmalarinin dogru oldugu-
nu gosteren ekonomik sartlar olugtugu igin kredi verdikleri ifade edi-
liyordu. Bu agiklama paraya giiveni tekrar olugturmaya yetecek hare-
ketlerin gergevesinin olugturulmasini da igeriyordu.

Keynes 5 Agustos 1931°de Bagbakan MacDonald’in istegi tize-
rine ona poundun devaliie edilmesi ve altina bagh sabit para birimi
olugturulmasi teklifini iceren bir mektup yazdi. Bu para birimi eski pa-
ritenin en az % 235 altinda olacak ve tiim imparatorluk ilkeleriyle Gii-
ney Amerika, Asya, Orta Avrupa, Italya ve Ispanya’da —yani tiim iil-
kelerde- uygulamaya davet edilecekti. Bu onun sik sik degisen fikirle-
rinden birini yansitiyordu, zira Temmuz’da mevcut sterlin paritesine
bagh kalmay: ve giimriik tarifelerinde artigt savunan Macmillian Ra-
poru’nu imzaladi. Bununla birlikte pound bagarili gekilde savunula-
madig) taktirde onu korumak igin doviz kredisi almaya devam etme-
nin aptalca olacagi da mektupta belirtiliyordu.?® Bu, son kredi mercii
literatiiriiniin 6deme giicii olmayan firmalara ve bankalara kredi ver-
me isteksizliginin bir benzeridir. Hem Isgi Partisi hiikiimeti hem de ar-
dindan gelen hiikiimet bu noktaya ¢ok az dikkat etmistir.

250 milyon dolarin istiine alinan 400 milyon dolarlik kredi de
yetmedi ve pound 21 Eyliil’de altin standardindan ayrildi. Yazin Ingi-
lizler'e sadece Bank of France’in gosterdigi sinirlandirmalar ABD’ye
gosterilmedi.* Bank of France ve altin blokunun diger iyeleri 750 mil-
yon dolarlik dolar mevduatlarimi altina gevirdiler. Rezervlerdeki bu
azaligla birlikte dolarin ve bagh paralarn sterlin kargisinda deger ka-

54 Howson ve Winch, Fconomic Advisory Counail, s X8 89,
(*) Sistemc kary sorumluluklari bulunmayan ve tasla dikkat gekicr olmadigim dugunduklent nok-
taya kadar sterhini altina geviren Hollanda, Isvey va da Belyika Ingiltere’ye karg Fransa'nin tav-

rini izlemedi.
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zanmasinin deflasyonist etkisi ABD bankacilik sisteminin altin1 oyma-
da oldukga kritik rol oynadi. New York Fed (Federal Reserve) ne yar-
dim ne de paralarin gevrilmesi konusunda sabir istedi. Merkez banka-
cihigy, idam mangasi 6niinde gozlerinin baglanmasini reddeden Walter
Mitty misali cesaret gerektiren bir igtir. 1929’da Harrison New York
Bank’in aldig; sterlinlerin altina gevrilebilir olup olmadigini Norman’a
sordugunda su kisa cevabi almigti: “Elbette sterlin altinla geri 6dene-
bilir. Altin standardi budur.”®® 1931°de bu sefer Harrison, Moret’ye,
Bank of France’in elindeki dolarlarin bir kismini veya timiini altina
gevirmeye yardim etmeyi teklif etti.>

1931°deki hikayenin bes yonii 6zellikle dikkat gekicidir: (1) Ingil-
tere’nin son kredi mercii olarak hareket etmedeki yetersizligi; (2) “Ozel
iligkiler” icinde oldugu Ingiltere igin yetersiz gaba gostermesinden ayri
olarak, ABD’nin de son kredi mercii olarak davranmadaki isteksizligi;
(3) Fransa’nin Avusturya ve Almanya’ya oranla (fakat belirtilmesi gere-
kir ki Ingiltere’ye gore degil) siyasi hedeflerine ulagmadaki gayreti; (4)
1923’ten sonra en ufak enflasyon belirtisine karg: her seyi tercih eden Al-
manya’nin paranoyasi; (5) Kiigiik iilkelerin sorumsuzluklari.

Bu analiz bir dizi gevrede sorgulanmigtir. Bir analist Birinci
Diinya Savagi’'ndan sonra diinya ekonomisini yeniden inga etmek igin
¢ok daha kapsaml, belki Ikinci Diinya Savagr’ndan sonra uygulanan
Marshall Plani’na benzer bir geyin gerektigini savunmusgtu.5’ Bir dige-
ri Alman ekonomisinin 1931°de bir son kredi mercii tarafindan diizel-
tilemeyecegini, ¢iinkii Alman yetkilerinin Versailles Anlagmasi’ndan ve
ozellikle de tazminatla ilgili maddelerinden kurtulmak igin ekonomiyi
¢okertmeye gahstiklarini iddia ediyordu.®®

$5 Age,s.162.

$6 Kindleberger, World in Depression, s.168,184.

57 D. E. Moggridge, “Policy in the Crises of 1920 and 19297, C.P. Kindleberger ve ).-P. Laffargue,
ed., Financial Crises: Theory, History and Policy (Cambnidge: Cambridge University Press,
1982),5.171-87"de.

88 Stephen A. Schuker, American "Reparations™ to Germany, 1919-33: Implications for the Third-
World Debt Crisis, Princeton Studies in International Finance no.61 (Priceton, N.].: Uluslarara-
st Finans Bolumi, Princeton Universitesi, 1988).
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BRETTON WOODS

Son kredi merciinin gerekliligi konusunda 1921 yihinin verdigi ders an-
lagilmamigtir. Bretton Woods’ta ilimlh limitler dahilinde cari islemler
agigin finanse etmek igin Uluslararasi Para Fonu kurulmugtur. IMF
para yaratilmasiyla degil, kredilerin geri 6denmesiyle ilgilenmigtir; ko-
talar tarafindan dorde béliinmiig dar sinirlar konmug ve 12 aylik si-
rede en fazla birinin kullanilmasi miimkiin kihnmugtir. Ustelik ilk altin
dilimden sonra krediye ulagmak Keynes’in planindaki gibi bir hak de-
gildir, fonun liitfuna kalmstir. Iyilesme doéneminde yeniden insa fi-
nansmani Marshall Planr’yla saglandig) ig¢in IMF ve International
Bank for Reconstruction and Development (IBRD: Diinya Bankasi)
kenarda durmuglardir. 1858’de frankin devaliie edilmesi ve poundun
konvertibl hale gelmesinden sonra Bretton Woods sisteminin nihayet
devreye girdigi soylenebilir.

Finansal fon akiglarina olan ilgisizlik kisa siire sonra degismek
zorunda kaldu. ithalat ve ihracatin finansmaninda yasanan degisiklik-
ler vasitasiyla biiyiik sermaye transferleri gergeklestirilebildiginden ca-
ri iglemlerde konvertibilitenin korunmasinin ve sermaye hareketlerinin
kontroliiniin saglanmasinin imkansiz oldugu ortaya ¢ikti. Ug ayhk
kredi kullanmak yerine ithalatin1 pesin 6demeye ve iig¢ ayhk ihracat
kredisini alt1 aya uzatmaya zorlanan bir iilke, alti ay olan ithalat ihra-
cat ortalama degerini kolayca yitirebilirdi. 1960’ta Fonun Anlagma
Maddeleri Genel Kredi Duzenlemeleri (GAB: General Agreements to
Borrow) ile genigletildi. Bu diizenlemeyle “Onlar Grubu” adiyla ani-
lan finansal bakimdan 6nde gelen on iilke fonun 14,4 milyar dolar
olan kotalarini (1949’da fon kuruldugunda 7,8 milyar dolardi) 6 mil-
yar dolar daha artirmay: taahhiit etmiglerdi. Bu para iilkenin kendi re-
zervleri ve IMF kotasiyla bas edilemeyecek sermaye ¢ikigi sorunlarini
gidermek igin yine IMF vasitasiyla elde edilebilecekti. Bu miktarlarin
da yeterli olmadig goriildii. Ustelik IMF’nin dakik ¢ahigmadig ortaya
kondu. Kararlar, gogu birden fazla iilkeyi temsil eden miidiirlerin agir-
likli oyuyla aliniyordu. Bir teklifi ¢ergevelemek, direktifleri almak ve
krizdeki bir ilkeye yardim etmek igin bir karara varmak ii¢ haftayi bu-
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luyor, hatta altin standardindaki bir iilkenin iskonto oranlarindaki ar-
tig i¢in gerekli zamanda daha fazla bir gecikmeye yol agabiliyordu.

ikinci Diinya Savagr’ndan sonra sicak para hareketleri hacim
olarak biiyiidii. Artigin bir kismn tamamen enflasyondan kaynaklanan
fiyat artiglar1 ve fili olarak tiim paralarda deger kaybindan, bir kismi
ise her iilkede para miktarinin milli gelire oranindaki artigtan, yani bir
iilkeden digerine transfer edilebilen likit aktiflerin ¢ok bol olmasindan
kaynaklaniyordu. Ugiincii bir sebep, finansal varlik sahiplerinin ufku-
nun geniglemis oldugu gergegini yansitmaktaydi. Avrupa’da degilse de
ABD’de, nispeten az kigi dovizi likit aktif olarak diigiiniiyordu ya da
1930’larda doviz lehinde veya aleyhinde spekiilasyon yapmaya egilim-
liydi. Cok daha fazla sayida insan 1950’lerde spekiilasyon yapiyordu
ve 1960’larda bu daha da artti. Richard Cooper degisime vurgu yapa-
rak soyle diyordu:

Bu gelismelerin kaba nicel gostergesi 1947 Agustos’undaki kitlesel
hiicumda pounda kargi 100 milyon dolarin biraz altinda giinluk
maksimum spekiilasyonla, Mayis 1969’da Alman marki lehine 1,5
milyar dolarin tizerinde giinlik maksimum spekiilasyonla ve Ma-
yis 1971°de bir saatten kisa bir siire iginde Almanya’ya 1 milyar
dolardan fazla bir paranin girmesinin kargilagtirilmasiyla elde edi-
lecektir. Ustelik cehaletin simirlani genisledikge 1,5 milyar dolarin
bir giinde 15 milyar dolara, hatta 50 milyar dolara gtkmamasi igin
bir sebep kalmamaktadir.>®

Cooper muhafazakar davranmig. 1990’larin sonundan itibaren
basin biiltenlerine gore giinlitk hacim 1 trilyon dolara ulagmigti. On y1-
lin baginda tahminler abartiliydi fakat sonuna gelindiginde boyle ol-
maktan gikt1. Cilgin spekiilasyonlardan ve tiirev hedging islemlerinden
bagka dikkate deger iki daha kigiik ve karsit trend daha vardi. Yiik-
selen piyasalarda doviz iglem hacmi iki katma ¢ikip Nisan 1995’te
gunlik 30,9 milyar dolardan Ekim 1997°de giinliik 66,8 milyar dola-

59 Richard N. Cooper, “Economic Interdependece and Foreing Policy in the Seventies™, World Po-
litics, cilt 24 (Ocak 1972), s.167.
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ra ulagirken, Euro ulusal paralarin yerine gegince Avrupa’da hacim
nispeten diigtii.

Sicak paranmin artig1 yeni araglara ihtiyaci ortaya gikardi. Vadeli
doviz satarak bir iilkeyi savunma konusunda ciddi deneyimler vardi.
Bu sekilde spekiilatorlerin sabit bir doviz fiyat talebi karsilanmig ve
merkez bankasinin rezervlerinden 6deme yapmasina gerek kalmamistir.
Aslinda bir iilke yeterince vadeli d6viz satsa vadeli déviz kurunu gok
fazla duigtirerek spot rezervler elde edebilir, boylece tilke parasini spot
alip vadeli satarak (vadeli d6viz alarak) kendini koruyan arbitrajcilara
6deme yapabilirdi. Birkag gozlemci vadeli piyasadaki iglemlerin merkez
bankasinin rezerv tutma zorunlulugunu hafifletebilecegini diigtiniiyor-
du; vadeli s6zlesmeler sona erdiginde dondiirtliip uzatilabiliyordu. Fa-
kat Ingiltere’nin 1964 ile 1967 arasindaki deneyimi, siirekli hareket
umudu gibi bunda da sinirlamalar oldugunu géstermektedir. Bu arada
Bank of England’in vadeli d6viz verme konusundaki vadeli taahbhiitleri
altin ve dolar rezervlerini birkag kat agmigti, bu yiizden piyasa eski s6z-
lesmeleri yenilemek istemiyor ve 6deme yapmasi igin israr ediyordu.
1964’ten beri ertelenen devaliiasyon 1967°de kaginilmaz hale geldi.

Vadeli iglemler yalmizca tek bir merkez bankasi tarafindan da
ustlenilebilir. 1960’larda geligtirilen son kredi mercii kavrami swap
agini da igine alan Basel anlagmasiydi. Bu ¢ok tarafli bir igbirligi gerek-
tiriyordu. 1961°de sterlin saldiriya maruz kaldiginda Isvigre’nin Basel
kentinde Uluslararasi Odemeler Bankasi’nda bir araya gelen baglica
merkez bankalarinin yoneticileri farkh iilkelerden Ingiltere igin topla-
diklari yaklagik 1 milyar dolarlik krediyi Ingitere’nin kullamimina sun-
dular. Charles Coombs bunu savas sonrasinin uluslararasi finansinda
biiyiikk bir hamle olarak nitelendirdi.®* Miktar piyasaya giiven telkin

60 Bkz. Uluslararasi Odemeler Bankasi, Yillik Rapor no 63, 31 Mart 1993, 5.196 ve no 64, 31
Mart 1994. Dunya iglem hacmi 1973'te 1 gunde 10 milyar dolardan 20 milyar dolara, 1995'te
gunlik 1 trilyon dolara gikmadan énce 1983'te 80 milyar dolara ulagmiyti: The Economist, cilt
137, n0.7936 (14 Ekim 1995), 5.10. Yukselen piyasalar ve Avrupa Para Biriigi igin bkz. Ulusla-
rarasi Odemeler Bankasi 31 Mart 1998 tarihli 68. Yilik Rapor, s.11 ve 5.115'dek1 gema.

61 Charles A. Coombs, The Arena of Intermational Finance (New York: Wiley, 1976), 5.37.
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edecek ve sermaye kagiginin biiyitk kisminin geri donmesini saglama-
ya yetecek kadar biyiiktii. Sermaye girigiyle biriktirilen rezervlerle
odenemeyen ise Ingiltere’nin IMF’deki kredi limitinden fonlandi. Boy-
lece IMF sonradan devreye girmek tizere ikinci savunma hattina gekil-
di. Zitlik igeren bir ifadeyle belirtecek olursak, son kredi merciinin ilk
hatu bir dizi olayda ortaya ¢ikan merkez bankacilar kuliibiiydi. Ku-
lip tarafindan 1 milyar dolar1 agan bir rakam Haziran 1962’de Kana-
da’ya, 1 milyar dolar Mart 1963’te Italya’ya verilmistir. Ekim 1964’te
ingiltere’deki segimlerden énce 1 milyar dolan kuliipten, 1 milyar do-
lari IMF’den olan rakam, Iggi Partisi’nin segim zaferinden sonra 3 mil-
yar dolara yiikseltilmistir. Eyliil 1965°te Fransa hari¢ kuliibiin biitiin
iiyeleri tarafindan Ingiltere i¢in 1 milyar dolar; Nisan 1966°da yine In-
giltere’ye 1 milyar dolar verilmigtir.* Temmuz 1968’de Fransa’ya 1,3
milyar dolarlik bir kredi paketi hazirlanmigtir. Bu miktar devaliie edi-
lecek franki korumak igin Kasim’da 2 milyar dolara ¢ikarilacakti fa-
kat Fransa son dakikada devaliiasyonu reddetmistir.8? Fransa’nin
1965 Eyliil’iinde Ingiltere’ye yardim etmeme karar1 “merkez bankaci-
lig1 6zgiir masonlugunun sarsici sekilde reddi” olarak tanimlanmugtir.
Kuliibe uymaya yonelik baskinin ve dig politikada bagimsiz olma iste-
ginin her ikisi de siiphesiz siddetliydi. “Fransa’nin bu tavrinin etkisi ol-
mad. Ingilizler istedikleri destegi aldi.”%3

ABD, Basel Kuliibii Konsorsiyumu’nu olugturmada liderlik ro-
luni aldh. Biitiin bir deneyim kredi saglamanin en etkili aracinin swap
—iki merkez bankasinin egit miktarda dovizi aktif ve ulusal paray: pa-
sif olarak kaydettigi ve birinin aktifinin digerinin pasifi oldugu islem-
ler - olarak adlandirilan iglemler oldugunu gosterdi. Bu gegici olsa da
anhk para demekti, ¢iinkii “swap limitlerinin” ¢ogu alt1 aylik bir siire

(*) Bu kredi sterlini rezerv para olarak korur gozuktugunden bu sefer Fransa kulup vasitasiyla de-
gil, fakat kargilikl herhangi bir anlagmayla saglanabilen iki tarafli krediyle Bank of England’a
dogrudan kredi vermevi tercih etmigtir.

62 Age.,s81,85 11,121,127, 134, 181, 185.

63 Susan Strange, “International Monctary Relations™, Andrew Schonficld, ed., International Eco-
nomic Relations of the Western World, 1959-71 (Oxford: Oxford University Press, Royal Ins-
titute of International Affairs, 1976), cilt 2, 5.136.
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i¢i gegerliydi. Bu teknik, Bank of France ile New York Federal Reser-
ve Bank arasinda Mart 1962’de 50 milyon dolarlik bir diizenlemeyle
baglamigti. Haziran’da Hollanda ve Belgika merkez bankalarinin her
biri 50 milyon dolarlik swap limitiyle genigletildi. Ayn1 ay Kanada da
250 milyon dolarlik swap limiti agti. Temmuz’da Swiss National Bank
200 milyon dolarla katildi. Ekim 1963’te New York Federal Reserve
Bank’in toplam swap ag1 onbir merkez bankasiyla 2 milyar dolan bul-
mustu. Eylil 1966’da ag 2,8 milyar dolardan 4,5 milyar dolara ve
Mart 1968°de (altin havuzunun ¢6ziilmesi ve ayri, serbest dalgalanan
altin fiyatinin merkez bankacilig: sisteminin diginda benimsenmesi, ya-
ni lgte iki sistemiyle) 9 milyar dolara ¢ikti. Temmuz 1973’te pek ¢ok
travma ve dolarin dalgalanmasindan sonra ag 11,7 milyar dolardan
18 milyar dolara yiikseldi.®®

Bu, geri alinacagimi diigiinmeksizin son kredi merciinin kredi-
lerine alabildigine bel baglamakti. Sonug, temel diizeltmelerin ertelen-
mesi, harekete gegiricilerin zayiflamasi ve 6zgiiven kaybiydi. Coombs
bir piyasa adamiydi ve agiklar1 sikigtirarak fazla satig yapilan piyasa-
nin avantajlarimi elde etmekten hoglaniyordu; dovizi, fiyatlar, enflas-
yonu vb. kolayca geri darbe vuracak sekilde belli bir noktanin 6tesi-
ne ge¢meye zorlayan istikrar bozucu spekiilasyona direnmek gerekti-
gini diigiiniiyordu. Fakat esaslar da dikkate alinmaliydi. Esaslar iize-
rine bahse giren bir adamin istiindekileri kaybedecegine dair kanaati-
ni iki kez belirtmektedir.%®> Fakat doviz krizine kars1 verdigi tek cevap
“swap limitlerini yiikseltin” demekten ibaretti. Bu yeterli olmadi. Sis-
tem ¢oktii.

Cokiigiin yakin sebebi analitik bir basarisizhkti. ABD ve Al-
manya’daki merkez bankalar1 Aralik 1971°de Smithsoncu mutabakat-
tan sonra oldugu gibi piyasalarin Europara piyasasi vasitasiyla ve sa-
bit d6viz kurlariyla birlesmesinin, iki iilkenin birlegik para politikala-
rina sahip olmay: taahhiit ettikleri anlamina gelecegini géremiyorlar-

64 Coombs, Arena, 5.77, 79, 81, 83, 195, 201, 292.
65 Age.,s.116,235.
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di. 1972 bagkanlik segimleri yaklastik¢a ABD genisletici para politika-
sina gegti. Bu arada, daima enflasyon korkusu tagiyan Bat1 Almanya
faiz oranlarimi yiiksek tuttu. Sonug fonlarin ABD’den Bati Alman-
ya’daki Eurodolarlara akmasi oldu. Sonunda daha giiglii olan baskin
¢ikti: Bundesbank faiz oranlarini indirmeye zorlandi. Fakat milyarlar-
ca dolar diinyaya ¢oktan yayilmugti.

1825,1853, 1871 ve 1885°te oldugu gibi diigiik faiz oranlarinin
sarsicl etkisi kredi standartlarinda gevsemeye yol agti. Europara ban-
kalar1 savas sonrasi donemde fiilen ilk kez geligmekte olan ilkelere
serbestge kredi vermeye bagladilar. Brezilya, Meksika, Giiney Kore,
Zaire, Peru ve digerleri 1927’nin “eski giizel giinleri”’ndeki gibi Euro-
para bankerlerini kendilerine kur yaparken buldular. Ustelik Sovyetler
Birligi ve Dogu Bloku Bati kredilerine ulagmak istedi ve ulagti da. Ge-
nel olarak taban, OPEC petrol fiyatindaki artiglardan sonra geldigi se-
viyeyle kargilagtinildiginda kugiiktii. Bu heniiz baglangigti.

Ikinci olarak, diinyada dolarin biiyiitk kan kaybi, Smithsoncu
devaliilasyonundan sonra bile sabit déviz kurunu devam ettirmeyi im-
kansiz hale getirdi. ABD yeni kurlari savunmak igin ¢ok az, hatta hig
¢aba gostermedi. Subat-Mart 1973’te dolara yonelik spekiilasyon
Bundesbank ve Bank of Japan’in devam edemeyecegi noktaya kadar
ulast1 ve bu iilkeler dolar biriktirmeyi birakinca dalgalanan dé6viz ku-
ru sistemine zorlandilar.

Giinuimiizdekiler dahil ¢ogu iktisat¢1 dalgali déviz kurunu be-
nimsemenin faize duyarh sermaye hareketlerini oldiirecegini ve farkli
tilkeler i¢in bagimsiz para politikalan yiiriitmeyi miimkiin kilacagini
diigiinmiiglerdi. Spekiilatif sermaye hareketlerinin devam edip etmeye-
cegi ve genel olarak istikrar saglayici mi yoksa zaman zaman ciddi se-
kilde istikrar bozucu mu olacaklar1 konusunda fikir aynliklarn vardi.
Fakat diinya sermaye piyasasinin ulusal bolmelere ayrilacag: ve doviz
riski korkusunun ¢ogu finansal sermayenin evinde kalmasini saglaya-
cag1 konusunda genel mutabakat vardi.

Fakat olaylar boyle gelismedi. Cogu banka dalgalanmay: ken-
dilerini doviz spekiilasyonu yapmaya tegvik eden, otoritelerin istikrar
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¢abalari tarafindan uzun siire karg: gikilmayan bir hareket olarak gor-
dii. 1985’e kadar ABD’deki tavir, munis bir sekilde gérmezden gelme,
yani dolan piyasanin kaprislerine terk etme seklindeydi.

Bu yeni sartlar altinda son kredi merciine baglangigtaki ihtiya-
cin uluslararas finansa bagh olsa da —en azindan bir siire- ulusal ol-
dugu ortaya ¢ikti. Dalgah kur sistemi belli miktarda doviz kuru spe-
kiillasyonunu tegvik ediyordu ve hepsi degilse de ¢ogu banka, digiik-
ten alip yuksekten satarak kar etti. Herstatt Bank of Cologne ve
Franklin National Bank of New York’un her ikisi de Haziran 1974’te
kapilarini kapamak zorunda kalan ve en fazla kayba ugrayan spekii-
latorlerdi. Herstatt Bank doviz islemlerinden vadesi gelenleri tahsil et-
tikten sonra, fakat DM kargihiklarini 6demeden 6nce, Avrupa’da giin
ortasinda kapandiginda biiyitk sorun yaratmigti. Bir siire yiikiimli-
liikklerine kefil olan konsorsiyum sadece Almanya igindeki yiikiimli-
liikklerle ilgilendi ve yabancilara olan yiikiimliilikleri kargiliksiz birak-
maya hazirlandi. Bununla beraber ikinci disiince hakim geldi ve ban-
kanin i¢ ve dig tiim yiikiimliliikleri astlenildi. Digarida sok dalgas:
olugmadi. Federal Mevduat Sigorta Sirketi Franklin National Bank’in
yaklagik 40.000 dolarlik mevduatini istlendi ve Federal Reserve
System son kredi mercii olarak hareket ederek geri kalan yiikiimliliik-
lere kefil oldu.

Mart 1975 tarihli, “Basel protokolii” olarak adlandirilan Ulus-
lararasi Odemeler Bankasi’nda (BIS) ¢6ziime kavusturulan bu diizen-
lemelerin banka iflas1 halinde ulusal sorumluluk konusunu halletmesi
diigiiniilmiigtii. Banco Ambrosiano of Milan’in Liiksemburg subesi di-
ger Avrupa bankalarina olan 400 milyon dolarlik yikimliligini ye-
rine getiremedigi 1982 yilina kadar az ¢ok boyle oldu. Bank of Italy
Litksemburg’daki birimin Milan Bank’in subesi olmadigim s6yleyerek
yasal zeminde bu yikimliilikleri tistlenmeyi reddetti. Banka bu biri-
min Liiksemburg yasalarina gore kurulmus bir yan kurulus oldugunu
savundu. Bu yiizden varhklan ve yikkumlilikleri genel merkezin bir
pargasi degildi. Bu olay Basel protokoliine golge disiirdii.

1973 ve 1979’da petrol fiyatlarindaki keskin yiikselig Ortado-



uluslararast son kredi mercii 383

gu’daki petrol iireten iilkelerin yani sira Meksika, Venezuela vb. iilke-
lerde de ciddi miktarda dolar birikmesine yol agti. Cogu petrol ireti-
cisi tilkenin harcamalariyla birlikte petrol tiikketen iilkelerin de borgla-
n artti. Fiyat aruglari —6zellikle petrolin varilinin 30 dolara giktig:
ikincisinde- OPEC iilkelerinin iginde ve diginda petrol iiretimini ve
aramalarini hizlandirdi. Fiyat artiglar1 gayrimenkule, ofis binalarina,
alhigverig merkezlerine vb. de yayildi. 1981 yilindan itibaren ise yeni
tretimler petrol fiyatlarini digiirdii. Hizh bir bilyiimeden sonra Agus-
tos 1982’de Meksika’da sorunlar bag gosterdi. Bu sorunlar bir siire
sonra Texas, Oklahoma, Louisiana, Kanada’daki Alberta ve diger yer-
lere de yayildi.

Uluslararasi son kredi merciiyle ilgili bir yontem Mart 1961°de
Uluslararasi Odemeler Bankasr’nda planlanan swap diizenlemelerinden
olugmaktadir. Doviz krizi iginde bulunan bir iilke, sikintisimi gektigi do-
vize kargi kendi parasini swap iglemine tabi tutar. Kriz yatisir ve iilke
tekrar doviz kazanirsa belli bir vadesi olan, 6rnegin alt1 ay vadeli swap-
ler ¢ozilir. Krizin tstesinden gelinmemigse yardim edilen iilkenin 6den-
memig miktar1 Uluslararasi Para Fonu’ndan fonlamasi beklenir. Son
agamada ise iilke partnerlerine d6viz tahviliyle borglanir. Swap sozleg-
meden ¢ok giivene dayalidir. Bu iglemler “Onlar Grubu” diye bilinen
onde gelen finans iilkeleri ve Isvigre ile sinirhdir. Latin Amerika iilkele-
ri swap islemleri gergeklestiremezler ¢iinki 6zellikle 1820’ler, 1850’ler,
1870’ler 1890’lar ve 1920’ler olmak iizere, gegmigte sik sik dig borgla-
rin1 6deme sikintisina diigmiiglerdir. Sonug olarak, gelismekte olan iil-
keler kriz sirasinda bagka araglara bakmak zorunda kalmiglardir.

Diger bir yardim kaynag: Uluslararasi Para Fonu’dur. 1980’ler-
de fonun yardim kotalari bilyitk oranda kullanildigindan sinirlanma-
ya bagladi ve fon kurallan yeni borglanmalar igin gittikge daha siki
sartlar dayatmay: gerektirdi. Fonlara sinirli ulagma imkani ve fonun
sartlarina karg1 giiglii hognutsuzluk nedeniyle Ugiincii Diinya iilkeleri
kredit6r bankalarla borglan yeniden planlamak zorunda kaldilar. Ku-
ral olarak bankalar, iilkelerin kredileri geri 6demesini garanti altina
alacak kogullari kabul ederek IMF ile bir kredi anlagmasi yapmasinda
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israr ediyordu. Kogullar siddetlendigi ve miizakereler uzadiginda mii-
zakere siireci esnasinda yardimci olmasi igin bir koprii kredisi soz ko-
nusu olabiliyordu. New York Federal Reserve Bank 1982’de Meksi-
ka’ya 1 milyar dolarlik béyle bir kredi vermis ve ABD Hazinesi ABD
Stratejik Rezervleri’ne daha sonra teslim edilmek iizere pesin 6demey-
le 1 milyar dolarlik petrol almigti. Bu olayda bir seferlik islemle iki ta-
raf da gemisini kurtarmay:1 bagarmugti. Borg alanlar kendilerini bir ne-
sil (eger tarihten gikarilanlara bakacak olursak) boyunca uluslararasi
sermaye piyasalarindan uzak tutacagindan ve biiyiimeyi siirdiirmek
i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢ duyduklarindan; kreditorler ise 6deme-
lerin yapilmasinin Ugiincii Diinya’ya verilen kredilerde uzmanlagmug
bir dizi bankada kredi zararlan olugturacagindan —ki ¢ogunun kalan
borglar1 bankanin sermayesinden fazlaydi- 6deme sorunu olugmasin-
dan sakinmaya galisiyorlardi. Bankalarin verdigi krediyi degil, kisile-
rin ellerindeki tahvilleri etkilediginden, daha 6nceki donemlerde 6de-
me sorunlan geligmis iilkelerin kredi sisteminde gok fazla sorun olug-
turmazken, 1980’lerde Ugiincii Diinya borglarinin 6denmemesi tiim
sistemde banka hiicumlarini yayginlagtirabilirdi.

Ugiincii Diinya borglar1 sorununu kesin bir ¢6ziime gétiirecek
miizakereler i¢in ¢ok sayida teklif getirildi. Teklif getirenler arasinda
Senator Bill Bradley, Ingiltere’den Lord Lever, Princeton Universite-
si’nden Peter Kenen ve Columbia Universitesi’nden Jagdish Bhagwati
gibi iktisatgilar da vardi. Her iki yanda da oldukga farkli gikarlari olan
taraflar oldugu diigiintldiigiinde, hassas bir temelde anlagmaya varma
ihtimali uzak goriiniiyordu. Kat1 diigiinceye gore gemisini kurtarmak
biraz korkutucu olsa da en pratik hareket tarziyd:.

SARTLILIK

Uluslararasi kredilerde sartlar konusu ozellikle Diinya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu’nun Ugiincii Diinya ile islemlerinde ortaya gik-
t1. Daha ziyade popiilist bir goriige gore bu kurumlar “biiyiitkanne” gi-
biydi —bazi biiyiikkbabalarin istihza ile bakamayacaklar bir sifat—, pa-
ra ve maliye politikalari itibariyle, borg alanlari siki gézetime tabi tu-
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tuyorlardi. Fakat ulusal ya da uluslararas: sartlar ¢ogu kredide rol oy-
nar. Baz1 Fransiz analistler kreditorlerin mevduat sahiplerine kredileri-
nin geri 6denecegi teminatini vermek zorunda olduklarina dair makul
goriige ragmen bugiin hila J. P. Morgan and Co.’nun 1924 istikrar kre-
disinin yenilenmesini tartigirken one sirdiigi sartlardan sikinti duy-
maktadirlar.% 1931°de Fransizlarin Almanya ve Avusturya’ya vermeyi
diigiindiigi krediler igin ileri siirdiigi sartlar da, eger bir ayrim yapmak
gerekirse, ekonomik degil siyasiydi. O yilin yazinda Amerika ve Fran-
sa Ingiltere’ye verdikleri krediler igin Ingiliz Mayis Komitesi’nin biitge-
nin dengelenmesi ve igsizlik 6demelerinin kesilmesi tavsiyelerinin uygu-
lanmasi gerektigini belirtince, bu dayatma Iggi Partisi tarafindan “ban-
kaci kazig1” (Amerikan Ingilizcesinde “harag”) olarak gériilmiigtii.

Swap ag), i¢inde swap sartlarinin degil, anlayigin yer aldig1 mer-
kez bankacilarinin centilmenlik kuliibiidiir. Uluslararasi Odemeler
Bankasi, 6rnegin Macaristan’a koprii kredisi vermek igin sartlar ileri
stirmez ¢iinkii merkez bankasi zihniyetini kismen paylagmaktadir, fa-
kat aym1 zamanda bol miktarda kiigiik kredi sozlegsmesi olan IMF’nin
de bu krediyi onaylayacagini bilmektedir. 1976°da Ingiltere’nin yapti-
g1 gibi, bir G-7 iiyesi swap aginin diginda IMF’ye gitmek zorunda kal-
diginda, sartlara tabi olur.’

MEKSIKA KRizi

Ugiincii Diinya iilkelerine verilecek biiyiik 6lgekli son kredi mercii kre-
disi, kural olarak Bretton Woods kurumlarina birakilmistir, fakat ¢o-
gu kural gibi bunun da istisnalar1 vardir. Ugiincii Diinya kredilerinin
ciimbiigii Agustos 1982°de Meksika kriziyle duvara tosladiginda ABD,
Federal Reserve System’den sagladigi 1 milyar dolarla ve parasim pe-
sin Odeyip ileride teslim alacag 1 milyar dolarlik petrol alimiyla —da-
ha once de belirtildigi gibi bunlar en azindan bir siire igin hizli ve et-
kin gekilde gergeklestirilen iki 6zel operasyondu— komgusuna yardim

66 Bkz. Dcbeir, “1.a crise du franc du 19247
67 Kathleen Burk ve Alec Cairncross, “Goodbye Great Britain™: The 1976 IMF Crisis (New Ha-
ven, Conn.: Yale University Press, 1992).
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etti. Meksika, James Paker ve Nicholas Brady’nin kredilerin devam ve
tahvil zararlan ile ilgili planlar sayesinde rahatladi.

Fakat tam anlamuyla diize ¢ikilmamigti. Ozellikle 1934’te bir di-
zi Latin Amerika iilkesi sorunlarla kargilagti. En kétii durumda olan da
Meksika’ydi. Koylii ayaklanmasi, bir bagkan adayina suikast, deprem
ve yiilksek enflasyon biiyiik miktarda sermaye kagigina ve pesonun de-
ger kaybetmesine yol agmigt1.%8 ilk olarak Nisan 1994'te, 6zellikle iig
tilke arasinda Kasim 1993’te imzalanan Kuzey Amerika Ticaret Anlas-
masi Yasast’yla olugan “6zel iligki” sebebiyle ABD ve Kanada yardima
kostu. ABD’nin 6 milyar dolar, Kanada’nin ise 700 milyon dolar ver-
mesiyle 6,7 milyar dolarhk ortak bir kredi olugturuldu fakat Meksika
sorunu devam etti. Aralik 1994’te pesoyu bir bagka kriz etkiledi. Kri-
zin sebebi kismen ulusal sermaye kagigi, kismen de gozi agilan Ameri-
kan yatinmcilarinin paralarini gekmeleriydi. Bu kez Ocak 1995’te ABD
50 milyar dolarhk bir kurtarma operasyonu organize etti. Bunun 20
milyar dolari ABD Déviz Istikrar Fonu’ndan, 17,8 milyar dolan
IMF’den, 10 milyar dolan BIS’in vasitasiyla Avrupa merkez bankala-
rindan ve 2 milyar dolari da Kanada’dan saglandi.%® Bu operasyon da-
ha ikna edici oldu. Kan kaybi durdu, kagan sermaye geri donmeye bas-
ladi. Bu krediden sadece 12,5 milyar dolarhk Amerikan dilimi gekildi
ve 1995 sonbaharinda 6zel olarak verilen kredilerle geri 6deme bagla-
di. Bununla birlikte iilkeden kagan sermayenin tamami geri donmedi.

1994-95 Meksika operasyonuyla ilgili geride bazi sorular kald:.
Ilki “ahlaki tehlike sorunu” olarak isimlendirilen, 1982°deki yardimin
iilkenin ilerideki sikintilarda da yardim gérecegi giivencesi olugturup
olusturmadigiyla ilgilidir. Ikincisi, kurtarma operasyonunun, 6zellikle
de miktarin bityiikk olmasinin soruna yol agan bir emsal olugturup
olugturmadigiyla ilgilidir. Kurtaranlarin diigiinme yontemi anlagilabi-

68 Arka planigin Donald R. Lessard ve John Willimson'in edit6rlisgiinii yapug: Capital Flight and
Third World Debt (Washington, D.C.: Insitute for International Economics, 1987), s.174-
85'deki Erncsto Zedillo’nun Meksika'yla ilgili tebligine bakimz. Kriz bizzat New York Times"in
21-29 Arabik 1994 tarihli nishalarinda uzun uzadiya tartigilmaktadir.

69 “President Clinton Sidesteps Congress Using Emergency Authority”, New York Times, 1 Subat,
1995, s.Al.
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lir. Bagehot son kredi merciinin serbestce kredi verebilmesiyle ilgili re-
geteyi ilan etmisti. Diigiik limitler heyecana yol agar. Ihtiyacin étesin-
de goriinen biiyitk meblag serbestge kredi vermek olarak gorilebilir.
Ugiinciisii ise, 1931°de Avusturya’da oldugu gibi mali otoritelerin
Meksika’daki krizi durdururken salginin kaynagim kesip dalgal bir
krizin belki Arjantin ve Brezilya’ya da yayilmasini 6nlemeyi digiiniip
diginmedikleri sorusuydu. Herhalde 6yle olmasini ummuglardir. Ne
yazik ki olaylar onlar hakli ¢ikarmadi.

DOGU ASYA KRizi
Temmuz 1997°de Dogu Asya’da baslayan finansal krizin sorumlulu-
gunu, gelismis iilkelerdeki portfoylerini gesitlendirme delisi 6forik ya-
urimcilarla, Bati tarafindan piyasalarimi kuralsizlagtirmaya zorlanan
ve daha fazla bilyiimek igin yatirnmlarini genigletme tutkusuyla hizla
gelisen borglu tilkeler arasinda ne oranda paylagtirmak gerektigine ka-
rar vermek zordur. Endonezya’da ahbap-gavus kapitalizmi, Tay-
land’da zayif hiikiimet, Giiney Kore’de devasa holdingler (chaebol) ve
hepsinde de kotii banka kredileri diger faktorler arasindadir. Parasal
genigleme ve enflasyon bu iilkelerde istikrari dolara bagl agir1 deger-
lenmis paralara yol agmigtir. Her ne kadar Japon mevduatlarinin ge-
niglemesi son kredi merciine katki saglamaya yardimci olduysa da, Ja-
ponya’da iktisat politikalarinin katatonik durumu giiglii talep kayna-
g1 alanlarini soyup sogana gevirmistir. Malezya Bagkani Dr. Mahathir
ise tilkesinin yagadig1 krizden yabanaci spekiilatorleri ve ozellikle Ma-
lezya diinyanin en yiiksek iki binasini inga ederken agiktan Ringit sat-
madigini iddia eden ABD’li George Soros’u sorumlu tutmusgtu.
Malezya IMF yardimini istemedi, bunun yerine sermaye ¢ikigla-
rina ve yabanci yatinmcilarin faizlerine denetim getirdi. Tayland, En-
donezya ve Giiney Kore IMF’ye bagvurdu. 1994-95’te Meksika’ya ve-
rilen miktarlarin iistiinde miktarlar Uluslararasi Odemeler Bankas: ta-
rafindan masaya kondu:"

70 Bank for International Settlements, Annual Report, no.68, s.134.
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Resmi Finansman Taahbhiitleri (Son Kredi Mercii Kredileri)

(Milyar Amerikan Dolan)
Asya
Diinya Kallanma  Cift Tarafh
Ulke IMF Bankast  Bankasi Taahhiitler Toplam
Tayland 3,9 1,9 2,2 12,1 20,1
Endonezya 10,1 4,5 3,5 22,0* 30,0
Giiney Kore 21 10,0 4,0 22,0 57,0
Toplam 35 16,4 9,7 56,1 117,1
Daha 6nce Meksika 17,8 1,5 1,3** 21,0 51,6

(*) Endonezya’nin beklenmeyen olaylar igin ayrilan rezevlerinden kullanilan § milyar dolar dahi .
(**) Inter American Development Bank.

BIS raporu Meksika igin agiklanan 51,6 milyar dolarlik paketin
“piyasa iizerinde psikolojik etkisinin olacagim ve yabancilarin giiven

71 ifade etmektedir. BIS boylece salginin yayil-

kaybim1 durduracagim
mas: halinde sonraki kurtarma operasyonlarinda ihtiyag duyulacak li-
kiditeyi de kullanmig olacakti. Bununla beraber, nasil olduysa, yoneti-
min IMF’yi genigletme Onerisini ele almak igin toplanan ABD Kongre-
si, 1998’in sonunda ABD’yi takip etmek igin bekleyen diger 6nde ge-
len iilkelere izni verdi. Fon boylece yardim isteyen Rusya ve Brezil-
ya'ya yardim edebilecek pozisyona geldi.

IMF’nin kota sistemi onu ulusal para yaratabilecek bir merkez
bankasindan ayirir. Bir iki ses, bir baska Ozel Cekme Haklar’nin
(SDR’ler) ihraci talebiyle yiikseldiyse de bunlar sadece likiditeye ihti-
yag duyanlara degil tiim iiyelere tahsis edildigi igin bir ise yaramad:.

Bir diinya merkez bankasi son kredi mercii olarak IMF’den da-
ha etkili olurdu, fakat bu miimkiin gérinmiyor. Avrupa Para Birli-
gi’nin diginda gogu biiyiik iilke bu meseleye ve paranin denetimine bir
egemenlik simgesi olarak bakiyor; ABD’de bu konular anayasayla do-
kunulmaz hale getirilmistir.

71 Age.



ABD VE DOLAR
ABD Ikinci Diinya Savagr’ndan sonra Avrupa’nin yeniden ingasinin fi-
nansmanina liderlik etti. Bunda muhtemelen 1918’den sonraki ihmali-
nin giinahlarindan aldig: derslerin etkisi vardi. Ayni liderlik roliini IMF
ve Diinya Bankasi’nin ilk ¢aligmalarinda, swap aginin olugturulmasinda,
1980’lerde Ugiincii Diinya’nin borglarinin temizlenmesinde ve eger mev-
cut gostergeler dogruysa, 1990’lardaki krizlerin iigte ikisinin ¢6ziimiin-
de de oynadi. Aym zamanda 1990’lar boyunca en basarili ekonomi ol-
du. Baz iktisat analizcileri ABD ekonomisinin diigiik enflasyon, diigitk
igsizlik, biit¢e fazlalari ve teknik ilerlemeler neticesinde devresel buna-
limlarinin diistiigi ve Federal Reserve’in gabuk miidahaleleriyle finansal
krizlerin yumusadigi “yeni bir doneme” girdigini iddia etmektedirler.
Bununla birlikte bunlarin hepsi tamamen saglam temellere sahip degil-
dir. Refah artis1 asil olarak tiiketici harcamalarina dayanmaktadir ki, bu
da bir yandan aktif enflasyonuna diger yandan da harcanabilir gelirin
negatif tasarrufuna kargilik gelmektedir. Kredi kart: borglan ve kisisel if-
laslar yeni boyutlara ulagmaktadir. Ertelenen bakim-onarim igleri altya-
piy1 zayiflatmigtir. Devasa negatif borg dengesine ilave borglanmayla fi-
nanse edilen 6demeler dengesi agiklari, dolarin dig itibari sarsildig tak-
tirde problemlere yol agabilir. Bir Ingiliz iktisatgimin giiglii, belki de ag1-
n dillendirilmig uyansi “Siirdiiriilemez Yedi Siire¢” baghgini tagiyor. S6z
konusu iktisatgt zamanlama tartigmasina girmek istemiyorsa da ekono-
mik bozulmanin 6niimiizdeki beg ile on beg yil arasinda muhtemel oldu-
gunu soylityor.”? ABD’nin ve dolarin “diinyadaki ekonomik ve finansal
onceligini” gercekten kaybetme ihtimali bulunuyor.”3

Baz siyasetbilimciler “rejim” adini verdikleri liderlik (buna da
“hegemonya” demektedirler) donemlerinde olugan igbirligi aligkanlik-
larina giivenmektedir.”® Bu tiir igbirlikleri 1980’lerde, 6zellikle de Ha-

72 Wynne Goodley, “Seven Unsustinable Processes™, Levy Institute’nin ozel raporu, Annandale-
on-Hudson, New York, 1999.

73 (. P.Kindleberger, World Economic Primacy, 1500-1990 (New York: Oxford University Press,
1996), 10 ve 12 Bolumler.

784 Robert O. Keohane, After Hegemony: Cooperation and Discord i the World Political Fco-
nomy (Princeton, N.].: Princeton University Press, 1984).
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zine Bakam James Baker’in inisiyatifinde iyi iglemigtir. Baker dolarin
degerinin munisge ihmali politikasini terk edip Eyliill 1985°teki Plaza
Anlagmas’’m ve Ocak 1987’deki Louvre Anlagmas’’ni yapmigtir. Az
sayida gozlemci G-7 arasinda yapilan zirve toplantilar: sistemine faz-
laca giivenmektedir. Bunlarin giiglii bir protokol ve gosterig havasi var-
dir. Etkili anlagmalarin yapilmasina daha uygun olan ise Fransa, Al-
manya, Japonya, Ingiltere ve ABD arasindaki G-5’tir.

IMF ve Diinya Bankasi ABD’nin liderliginin azalmasina alter-
natif sunabilir mi? Bretton Woods’ta ABD’ye yardim etmek igin degil,
diger iilkelerin sorunlarini ¢6zmek igin olugturulan bu kuruluglar, ka-
rar vermek igin haftalarin degil, saatlerin oldugu kriz zamanlarinda
yetersiz kalacak sekilde yavas galismaktadir. Ustelik bugiin artik bu
kuruluglarin fonlari piyasalar gemi aziya aldiginda piyasalarin iistesin-
den gelemeyecek kadar kiigiik kalmakta ve G-7’nin merkez bankalari-
nin destegine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu durum sikintida olan para bi-
rimi yen, liret, frank gibi daha kiigiik finansal piyasalarin paralarindan
ziyade dolar oldugunda ozellikle gegerlidir.

Dolar degisim araci olarak giderek daha az kullanilsa ve birta-
kim sorunlar yagasa da, onu ikame edecek bagka bir para olmadigin-
dan diinya hesap birimi olarak kullanilmaya devam etmektedir. Japon-
ya’nin problemli bankalarindaki gayrimenkul kredileriyle ilgili kendi
sorunlari vardir. Almanya, Halk Cumbhuriyeti’ni (Dogu Almanya-¢.n.)
kendi ekonomisine tamamen entegre etmeyi bagaramamigtir. Japonya
ve Almanya ABD’nin liderliginin iyi birer takipgisidir, ona meydan
okumaktan kaginirlar. Bagkan De Gaulle’iin yonetimindeki Fransa sii-
rekli Amerikan politikalarina ve ¢ok bagarili gsekilde olmasa da dola-
rin hikimiyetine meydan okuyordu, su an ise Cumhurbagkani Jacqu-
es Chirac’in yonetiminde ulusal ve uluslararasi alanda sikintilar yagi-
yor. Avrupa Birligi ekonomik ve finansal gii¢ bakimindan biiyiyiip
diinyada ekonomik onceligi ele gegirebilir. Bununla birlikte su an igin
daha iyisi olmadigindan, diinya ABD’nin liderligine bagimlidir. Fakat
ABD de kendi politik ve ekonomik sorunlariyla mesgul ve uluslarara-
st kamu yarari saglamanin maliyetini iistlenmeye isteksiz oldugundan
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kendini geride tutmaktadir. Rejimler siikinet zamanlarinda iyi igler fa-
kat kriz dénemlerinde liderlik yolunda daha kararli adimlar beklenir.
Oniimiizdeki yillarda ekonomik ve finansal krizlerden kaginma ihti-
mali ise digitk goriinmektedir.

Neyse ki bu galigma tarihsel alanla ilgilidir.



ONIKINCI BOLUM

Sonug: Tarihten Dersler

artigmay1 toparlamanin zamam geldi fakat bundan 6nce cevap-

lamadigimiz zor bir soru kaldi: Bir son kredi mercii olmasa bir
sey fark eder mi? ilk olarak sunu belirtmeliyiz ki, 1720’den 1988’¢
kadarki ulusal ve uluslararasi finansal krizlerin ¢ogunda, genellikle
itiraz etse de son kredi mercii piyasadan gelen baski sebebiyle hare-
kete gegmistir. Bu rol her zaman etkili gsekilde yerine getirilmemigtir
dolayisiyla ince bir analiz krizin kétii sonuglarini sadece bir son kre-
di merciinin varhg: ya da yokluguna gore degil, fakat bu roliin ne ka-
dar iyi yerine getirildigine gore de simiflandiracaktir. Ikinci olarak, bir
buhranin kétii sonuglari sadece krizin nasil yonetildigine degil, bu-
nunla birlikte birgok bagka degiskene, ozellikle de uzun vadeli yati-
rimlan etkileyen faktorlere baghdir. Niifus artigi, yerlesilmemisg bol-
gelerin varhig, savagtan kaynaklanan talep, ihracat, tamamen kulla-
nilmayan yeniliklerin varligi ya da yoklugu vb. bunlar arasinda say:-
labilir. 1847°de Ingiltere’deki gibi spekiilatif bir kriz, Bank of Eng-
land’in 1844 Banka Yasasi’'ni askiya alip almamasindan ve saglam te-
minat kargihginda tiim kredi isteyenlere likidite saglamaya hazir va-
ziyette bulunup bulunmamasindan bagimsiz olarak, demiryollarina
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yapilan yeni yatirimlarla herhalilkarda ¢abucak refah artigina doniig-
tiriilebilirdi.

Bu zorluklara ragmen deneme mahiyetinde de olsa bir son kre-
di merciinin finansal krizi takiben ig hayatinda olugan buhram kisalt-
tig1 iddiasinda bulunmaya haziriz. Kanitlar esas olarak 1720, 1873,
1882’de Fransa’da; 1890, 1921 ve 1929 yillarindadir. Bunlarin higbi-
rinde etkin bir son kredi mercii yoktu. Bunlari izleyen buhranlar diger-
lerinden ¢ok daha uzun ve derin oldu. 1870’ler ve 1930’lardaki her iki
kriz de Biiyiik Buhran olarak bilinmektedir.

Bazen diger krizlerden sonra toparlanmanin olaganiistii gecikti-
gi iddia edilir ancak bu iddialar savunulmasi zor iddialardir. Modern
bir yazar 1826 paniginden sonraki toparlanmanin yavas oldugunu be-
lirtmektedir; ¢agdag gozlemler bu hitkkmii kabul etmeyi giiglestirmek-
tedir.! Thomas Tooke o yilin sonunda —panik Ocak’ta olmugtu— “tica-
ret ve imalatin normal seyrine dondigiini ve ilerlemelerini bozan he-
men hemen higbir etkinin kalmadigim”? belirtiyordu. Leone Levi
“1825-26 krizi diger tiim krizler gibi anhk ve gegiciydi”? diye yaziyor-
du. Van Vleck 1857 paniginden sonra ABD’deki toparlanmanin yavas
oldugunu iddia etmektedir fakat bu gériigiinde kendisinin de farkinda
oldugu gibi iktisat tarihgileri arasinda yalmzdir.® Bir son kredi mercii
beceriksizce bile olsa kurtarmaya geldiginde anlk, gegici, kisa 6miir-
li, ayr1 ayn olaylardan olugan, ekonomiyi sadece bir siireligine yavas-
latan, pek ¢ok ornekte yaklagik iki yillik bir toparlanma donemiyle
normal dongiiniin zirvesine gikan ve derin izler birakmayan bir panik
evresi gorulmektedir. 1720, 1823, 1882 Fransa’da, 1890, 1921 ve
1929’da boyle olmadig: iddia edilmektedir.

South Sea balonunun ve ¢okiigiiniin 6nemine dair Carswell tara-

1 William Wisely, A Tool of Power: The Political History of Money (New York: Wiley-Intersci-
ence, 1977), s.41.

2 William Smart'in, Economic Annals of the Nineteenth Century (1912; yeni baski, New York:
Agustus M. Kelley, 1964), cilt 2, 5.328'de alinulandigs gibi.

3  Leone Levi, History of British Commerce (Londra: John Murray, 1872), 5.182.

&  George W. Van Vleck, The Panic of 1857: An Analytical Study (New York: Columbia Univer-
sity Press, 1953), 5.83,106.
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findan bir¢ok iddiada bulunulmugtur. O, koti sonuglariyla da olsa bu
olaylarin Ticaret Devrimi’nin zirvesine igaret ettigini ve Ticaret Devri-
mi’yle Sanayi Devrimi arasindaki kirk elli yillik siikinet doneminden de
sorumlu oldugunu savunmaktadir. Bu travmatik dénem olmasa iki
devrimin uzun bir ara olmaksizin iist iiste gelecegini 6ne siirmektedir.
Ayrica ¢okiig Ingiltere’nin Marlborough ve Stanhope iizerindeki hakla-
rim 20 yilligina Avrupa’nin liderligine birakmasina yol agmigtir. Bu go-
riige karsit olarak Schumpeter, South Sea balonunun agir1 sigip sonra
¢oken bir spekiilasyondan bagka bir sey olmadigini séylemektedir.®

Carswell’in iddias1 bir son kredi mercii olsaydi Sanayi Devri-
mi’nin 1766-76 arasindan ziyade 1720’lerde veya 1730’larda olugaca-
g1 iddiasiyla ayni degildir. Onun ilgi alam sadece ¢okiisi izleyen def-
lasyon degil, tuim donemdir. Bank of England’in South Sea Com-
pany’nin hisselerini almakla aslinda bir son kredi mercii olarak hare-
ket ettigi savunulabilir. Banka baglangigta hisseler 400’deyken béyle
yapmak iizere anlagma yapmigti, daha sonra ise bizzat kendisi ¢okiig
agamasina gelince s6ziinden caymig ve sonunda South Sea hisseleri
135%¢ diisiince hisseleri piyasanin biraz iistiinde doniigtiirmiigtii.”

Her haliikirda, Carswell’in gorisiinii tartisma konusuyla ciddi
anlamda alakali gormek zordur. iflaslara bakildiginda -1720°de 222,
1721°de 288, 1722’de 240 iflas— buhran iki yillik normal siirecini iz-
lemigtir.2 Ashton 1722’yi dip, 1724-25’i ise Ekim’den Aralik 1726’ya
kadar siiren yeni ve daha iliml bir sonraki dongiiniin zirvesi olarak al-
maktadir.? Carswell’in South Sea balonunun bir déniim noktasina iga-
ret ettigi iddias1 hakli olabilir fakat bizim son kredi merciinin topar-
lanma siirecini kisalttig1 seklinde daha dar iddiamizla alakasi bulun-
mamaktadir.

S  John Carswell, The South Sea Bubble (Londra: Cresset Press, 1960), s.271-72.

6 Joseph A. Schumpeter, Business Cycles: A Thoretical, Historical and Statistical Analysis of the
Capitalist Process (New York: McGraw-Hill, 1939), cilt 1, s.250-51.

7 Carswell, South Sea Bubble, s.184, 205, 213.

8 T.S. Ashton, Economic Fluctuations in England, 1700-1800 (Oxford. Oxford University Press,
Clarendon Press, 1959), s.121.

9 Age,s.l72.
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Fransa’da 18. yuzyil, bizim iddiamizla daha uyumlu olabilir.
Orada Mississippi balonunun sarsintisi ve John Law’un sisteminin
¢Okmesi bankacihigin gelisimini ve sanayinin yayilmasim yavaglatmig-
tir. 1720’lerde Directoire doneminde assignat*’larin ¢okiisii Fransa’yr
bankacilik konusunda yillarca fazla hassas, hatta paranoyak yapmisti
(Almanlar’in 1923 enflasyonundan sonra enflasyon konusunda ve In-
gilizler’in 1920’lerdeki deneyimlerinden sonra igsizlik konusunda pa-
ranoyak olmalar: gibi).

Oyleyse elimizde 1873, 1882 Fransa, 1890, 1921 ve 1929 kald..
Cokigiin firtinali merkezleri olan 1873 Viyana’si, Berlin’i ve New
York’unda son kredi mercii yoktu. Londra’da panik yoktu, dolayisiyla
son kredi merciine ihtiyag da yoktu. Fransa 1882’de Union Générale’in
duvara garpmasina ¢ok az miidahaleyle izin verdi. New York’ta 1929’da
son kredi mercii iglevi yetersiz sekilde gergeklestirilmisti (her ne kadar
benim vardigim sonug genel kabul gerektirmese de daha 6nce gosterme-
ye ¢ahgtigim gibi) ve 1931°de ¢o6kiisiin yayilmasini ve igletmelere olan
guveni onarmak igin fiyat digtglerini durdurmaya yénelik uluslararasi
operasyonlar adi kotiiye ¢ikacak kadar zayifti. 1763’ten 1914°e kadar
diger tiim olaylarda az veya ¢ok etkili adimlar atldi. Eger kurtarma ope-
rasyonlar arasinda hangisinin daha az hangisinin daha fazla becerikli
oldugu dikkatlice ayirt edilebilse ve bunlar uzunluk, derinlik ve yaygin-
ik bakimindan izleyen buhranlarla karsilagtinilabilse ¢ok faydali olurdu.
Maalesef analizimiz toparlanmanin hizli m1 yavag mi olduguyla sinirh
oldugundan, bu konuda ancak kabaca bir ayrim yapabiliyoruz.

1870’lerdeki buhranin ciddi oldugundan ¢ok az siiphe duyulabi-
lir. 1857 ve 1866’dan (Fransa’da 1864) sonra fiyatlar iki yil boyunca
diigtiy, sonra yiikseldi. Bununla birlikte 1873’ten sonra 1879’a kadar
alt1 y1l boyunca diistii.’® ABD’de 1874 boyunca ciddi bir durgunluk ve
ardindan bes uzun yilhk ciddi bir buhran yasandi.! Bu hipotezimizi

(*) Fransa'da, degeri milli varhiga gore belirlenen donemin kagit parasi (ed.).

10 Clément Juglar, Les crises commercuales et leur retour périodique en France, en Angleterre et
aux Etats-Umnis, 2. baski (1889; yemi baski, New York: Augustus M.Kelley, 1967), s.99.

11 E. Ray McCartney, Crisis of 1873 (Minncapohs: Burgess, 1935),s.113, 117,
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desteklemektedir. Fakat McCartney’in bunun finansal mekanizmalarin
bozulmasindan ziyade oncelikle temel sanayilerin ¢okiisiiniin bir neti-
cesi olduguna dair agik beyam kargisinda durup diigsiinmek gerekiyor.12
Berlin, Viyana ve New York’ta bir son kredi merciinin bulunmadig: or-
tamda 1873’ten 1896’ya kadar siiren “Bilyiik Buhran’in” tamamin
birbiriyle ayni gérmeye gerek yok —en azindan bir yazar bunun bir buh-
ran mu yoksa verimsiz bir refah donemi mi oldugu konusunda siipheler
tagimaktadir.!3 Bununla beraber benim egilimim, 1870’lerde Orta Av-
rupa ve ABD’de olusan ve fiyat diisiiglerinin keskinligiyle Ingiltere’ye
yayilan buhrani ve son kredi merciinin yoklugunu birlegtirmektir. Bu da
itiraz kaldirmaktan ¢ok uzak bir yaklagim degildir.

1882’de Fransa’da Lyons’un spekiilatif bankalar: spekiilatorle-
ri destekleyen simsarlar igin baz1 felaketli sonuglarin hafifletilmesine
yonelik sinirh yardimlar haricinde iflasa terk edildi. Fransa’nin topar-
lanmasi uzun siirdii. Bunda kismen Ingiltere, ABD ve Kita’nin ¢ogun-
daki toparlanmanin yavaghgimin da etkisi vardi.1*

1890 Baring krizi ise hem bir son kredi merciinin var oldugu
hem de olmadig seklinde kategorize edilebilir. Ingiltere’de ulusal bir
kreditoriin benzeri olarak Baring Brothers’in yiikiimliliiklerinin temi-
nati; William Lidderdale tarafindan organize edilen uluslararasi kurtar-
ma komitesi olarak ise Bank of France ve State Bank of Russia’nin kre-
dileri ve mevduatlarini gekmemek iizere State Bank of Russia’min ver-
digi taahhiitler vardi. Fakat Avrupa’nin digindaki diinyada boyle bir te-
davi yoktu, 1896’ya kadar siiren buhran uzun ve derindi. 1890°da Ar-
jantin, Brezilya ve Cin’de yaganan sorunlar digsaridan az, hatta hig yar-
dim olmaksizin 1893’te Avustralya ve ABD’ye de yansidi.}®

Fakat tesadiifen meydana gelen bir geligme hizir gibi yetigti. Bu
olay 1886’da Rand’da altin bulunmasini takiben Giiney Afrika’da al-

12 Age,s.117.

13 S. B. Saul, The Myth of the Great Depression (New York: St. Martin's Press, 1969).

14 W. Jett Lauck, The Causes of the Panic of 1893 (Boston: Houghton Mifflin, 1907), 5.55.

15  C. P. Kindlcberger, “International Propagation of Financial Crises: The Expenience of 1888-93".
Ayrica bkz. Keynestamism vs. Monetarism and Other Fssays in Financial History (Londra: Al-
len & Unwin, 1985), 5.226 39.



2” onthina bolum

tin retimindeki hizh artigti. Diinya ekonomisinin altin kegfine 1849
ve 1851°de verdigi tepkiyle 1886’da verdigi tepkinin zithg: ¢arpicidir.
Yuzyilin ortasinda California ve Avustralya’daki altin kegifleri ¢abu-
cak Avrupa’da patlamaya doniigmiistii; 1890’larda ise boylesine ¢a-
buk tepkiler olugmadi. Bu farkhlik 1850’lerin baginda timit verici,
1890’lardan itibaren buhranh seyreden dig kosullardan kaynaklan-
maktadir. Altn iiretim dalgasi nihayet 1896’dan sonra giicii yiiksek
paray1 sisteme bogaltmak suretiyle son kredi mercii gibi hizmet eden
bir etki yaratti. Ornegin ABD’de altin sikke sirkiilasyonu 1890°da 374
milyon dolardan 1894’e 495 milyon dolara, 1899’da ise 679 milyon
dolara ¢ikmigti. Bu, % olarak biiyiik bir artig olsa da mutlak rakam-
larla ve dolagimdaki artigla kargilagtirildiginda miitevazi bir artigt1.1®

1920 ve 1921°de altin standardina doniig adimi olarak Ingilte-
re ve enflasyonu durdurmak igin ABD Federal Reserve Sistemi tarafin-
dan durgunluk kasti olarak olugturuldugundan, son kredi mercii yok-
tu. ABD gergekten “gok ¢abuk” toparland: fakat Ingiltere’de fiyatla-
rin ve dretimin ani digiigi “gabucak bir dizi ileri sanayi ilkesine ya-
yild1 ve son derece ciddi ve uzun bir buhrana doniigtii.” 17 Pedersen her
ne kadar diigiigiin boyutlarim son kredi merciinin olmayisiyla birlegtir-
mese de “1920°de baglayan yan siirekli buhran”dan bahsetmekte ve
yapmas: gerektigi gibi Ingiliz yetkililerin altin standardina doniige ver-
dikleri 6nemi onaylamaktadir. Bununla beraber Avrupa iilkelerinin al-
tin standardina donmesini engelleyen deflasyonist politikalardan dola-
y1 Amerikan otoritelerini suglamaktadir:

Yetkililer sartlarin giivenilir olmadigy, fiyatlarin ¢ok yiiksek oldu-
gu, biitgenin dengelenmesi gerektigi, islerin kendi kendine diizelme-
yecegi ve sagliksiz savag donemi politikalarinin kéti sonuglarimi

16 ABD Ticaret Bakanhg Sayim Burosu, Historical Statistics of the Umted States, 1789-1945
(Washington, D.C.: U.S. Government Printing Office, 1949), s.151, 275.

17 Jorgen Pedersen, “Some Notes on the Fconomic Policy of the United States During the Period
1919-1932, Hugo Hegelund, ed., Money, Growth and Methodology (Lund: Lund Social Scen-
ce Studies, 1961) igindc; ).Pedersen, Essays in Monetary Theory and Related Subjects (Copen-
hagen: Samfundsvidecskabeligt Forlag, 1975), s.188"dc tekrar basildi.
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“duizeltecek” baz1 geylerin yapilmas: gerektigi seklindeki birtakim
miiphem fikirler tarafindan yonlendirilmis gériiniiyorlar.

Benim tezime géreyse ABD iginde yiiriitillen politikalara gok
fazla bagimh oldugundan bu ruh hali ve onun sonucu olan davra-
mglar kaginilmazd....

... Bu yiizden ABD para otoriteleri 1920 baharinda talebi da-
raltacaklar yerde tegvik etselerdi altin standardina dénmek igin ug-
ragan iilkelerdeki siirekli buhrani 6nleyebilir, bir dizi iilkedeki enf-
lasyonu hafifletebilir, ilkelerin parasal yeniden inga ¢abalarini ko-
laylagtirabilir, temel ve tarimsal iiriin fiyatlarindaki yapssal digiigii
azaltabilirlerdi.®

1930’larin buhrani etkili son kredi mercilerinin olmayiginin gid-
detlendirdigi iddias1 ~1929°da ABD’de, 1931°de tiim diinyada— yuka-
ridaki makalenin pek ¢ok yerinde uzun uzadiya ele alinmaktadir.

Bu, hi¢bir gekilde, panik esnasinda son kredi merciinin miida-
halesinin izleyen buhrani hafiflettiginin kesin bir kaniti olamaz. Kisa
ve uzun vadede bagka ¢ok sayida faktor etkilidir, ayrica bir panigin
kendi haline birakildig1 6rnekler o kadar azdir ki, saglam sonuglara
ulagmak igin yeterli malzeme yoktur. Geriye kala kala giiglii olmayan
bir varsayim kalmaktadir, o da kiimiilatif bir deflasyonu durdurmanin
izleyen buhranin kisalmasina yardimci oldugudur.

SON KREDI MERCIi KRiZi ONLEYEBILIR Mi?
Son kredi merciinin finansal krizleri tamamen engellemeyi mimkiin
kildigina dair daha kapsaml bir iddia da vardir. Kayitlar finansal kriz-
lerin Ingiltere’de 1866°’dan, ABD’de ise 1929°dan sonra seyreklestigini
gostermektedir. Buna ilave olarak kayitlar krizlerin daha az korkutu-
cu oldugu seklinde de yorumlanabilir. Tarih gesitli krizlerle ilgili ola-
rak abartli ifadelerle doludur:

1772 Ingiltere: “Yiizyilin en siddetli finansal firtinalarindan bi-

ri.”1?

18 Ag.e,s.193-94,
19 Ashton, Fconomic Fluctuations, s.127.
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1825 Ingiltere: “Daha once benzeri goriilmemis bir panik halk
arasinda yayildi.”?°

1837 ABD: “Bu ulusun yasadig en biiyiik felaketlerden (panik-
lerden) biri.”??

1847 Ingiltere: “Son dokuz ayda modern gagin bilinen en per-
vasiz ve tehlikeli spekiilasyonuna gahit olduk.”?2

1847 Ingiltere: “Napolyon’un diisiisiinden beri sehrin bu kadar
biiyiik bir heyecan yagamadigini rahatlikla iddia edebiliriz.”23

1857 Ingiltere: “1857 krizi Ingiltere veya herhangi bir bagka iil-
kenin kargilagtigi en ciddi krizdir.”2*

1857 Hamburg: “Su an Hamburg’daki panik daha 6nce goriil-
memis gergek bir panik.”?’
1857 Hamburg: “Su ana kadar bilinen en siddetli panik.
1866 Ingiltere: “1866 krizi modern ¢agin en ciddi krizidir.

1866 Ingiltere: “1825’ten sonrakilerin en vahgisi.”28

»26
»27

1873 Almanya: “Elli alt yildir bu kadar uzun siiren bir kriz go-

riillmedi.”?®

20 Thomas Joplin, Case for Parluumentary Inquiry into the Circumstances of the Panic, in a letter
to Thomas Gisborne, Esq.. M.P. (Londra: F. Ridgeway and Sons, |1832'den sonra|), s.14.

21 Rcgianld Charles McGrane, The Pamic of 1837: Som e Financial Problems of the Jacksoman Era
(1924; yeni baski, New York: Russell and Russell, 1965), s.1.

22 James Wilson, Capital, Currency and Banking (L.ondra: Fconomist, 1847),s.1101.

23 D. Moner Evans, The Commercial Crisis, 184748, 2. baski (1849; yeni baski, New York:
Agustus M.Kelley, 1969), s.111.

284 D. Morier Evans, The History of the Commercial Crisis, 1857-1858, and the Stock Exchange
Panic of 1859 (1859; yeni baski, New York: Agustus M.Kellcy, 1969), s.v.

25 Fred Oelssner, Die Wirtshaftskrisen, cilt 1, Die Krisen in vormonopolisnschen Kapitalismus
(Berlin: Dietz Verlag, 1953), s.237, Friedrich Engels'ten alint yaparak.

26 Albert E. Fr. Schaffle, “Diec Handelskrise von 1857 in Hamburg, mit besondered Ruckicht auf
das Babjwesen™, Wladimir d’Ormesson, La grande crise mondale de 1857: L hitoire rocom-
mence, les causes, les remedes iginde (Paris-Suresnes: Maurice d’'Hartoy, 1933), s.119'da yer ve-
rilmis.

27 A. Andréades, History of the Bank of England (Londra: PS. King, 1909), s.357.

E. Victor Morgan, The Theory and Practice of Central Banking, 1897-1913 (Cambndge:
Cambridge University Press, 1943),5.177.

Fritz Stern, Gold and Iron: Bismarck. Bleichrider, and the Building of the German Empire
(Londra: Allen & Unwin, 1977),5.189'da, Baron Abraham von Oppenheim’dan Bleichroder’e
gonderilen Ekim 1875 tarihli mektuptan alinn yapiyor.
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1882 Fransa: “Benzer bir felaketi daha 6nce gérmedim.”3°

1929 ABD: “Modern ¢agin —aslinda South Sea Balonu’ndan be-
ri- en biiyiik yiikselig ve ¢okiig dalgasi.”3!

Bununla birlikte bu soylem biiyitk oranda yumugamigtir. Ayrica
son kredi merciinin varhg her ne kadar asini ticarete yol agabilse de,
agin ticaret olugtugunda endiseyi azalttig) geklindeki goriig bir grup iin-
li iktisat¢i tarafindan 1930’larda 6ne siirilmistiir. Temmuz 1932’de
Sir Josiah Stamp’in bagkanligini yaptigi, G. D. H. Cole, J. M. Keynes,
Sir Alfred Lewis, Sir Arthur Salter, Sir Frederick Leith-Ross’un iiye ola-
rak bulundugu, H. D. Henderson ve A. F. Hemming’in ortak sekreter-
ligini yaptigi Ekonomik Enformasyon Komitesi sunlari yaziyordu:

19. yizyilda Banka Yasas’nin gerektiginde askiya alinabilecegi ve
sonug olarak saglam teminatlar sunabilecek sikintidaki borglularin
bankadan avans alabilecekleri bilgisi paniklerin ortaya ¢tkmasini
engellemeye yetmigtir.32

Ingiliz hiikiimetine damigmanhk yapan bu iktisatgilar grubu bir
uluslararasi son kredi merciini savunduklarindan Banka Yasasi’ni as-
kiya almanin etkinligini abartmg olabilirler. Ayrica komite Banka Ya-
sas’’nin askiya alinmasinin kesin olmadigimi gormezden gelmis gori-
nityordu. Lidderdale bunu 1890’da siirekli askiya almanin yikic1 etki-
lerinden endigelenerek bilyiik oranda gosteriyordu.

Cilginliklarin  hafifledigi goriisii Ikinci Diinya Savagr’'ndan
1970’lerde birbiri ardina ekonomide asiri canlanmanin ¢ilgin 6rnekle-
rinin ortaya ¢tkmasina kadar gergekten ikna edici oldu. Bu canlanma-
nin 6rnekleri arasinda Ugiincii Diinya borglari, petrol sanayii, litks da-

30 Jcan Bouvicer, Le krach de I'Umion Geénérale (Panis: Presses universitaires de France, 1960),
s.145, Credit Lyonnais'nin bir yoneticisinden alinti yapiyor.

31 John Kenneth Galbraith, The Great Crash, 1929, 3. baski (Boston: Houghton Mifflin, 1972),
s.vil.

32 Susan Howson ve Donald Winch, The Economic Advisory Council, 1930-1939: A Study in
Economic Advice During Depression and Recover (Cambridge: Cambridge University Press,
1977), 5.277-78'de yer alan Ekonomik Enformasyon Komitesi'nin “Survey of the Economic Si-
tuation, July, 1932~ baghkh 4. Raporu.
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ireler ve apartmanlar, ofis binalan, aligveris merkezleri, Agustos
1982’den Agustos 1987’ye kadar ABD’de borsa ve dolarin seyri
-1982’den Subat 1985’ kadar yiikselis, izleyen iki yilda diigiig— sayi-
labilir.

Yakin donemdeki iki olaydan biri son kredi merciinin lehinde
deliller sunarken digeri aleyhinde deliller ortaya koyuyor. Son kredi
merciinin lehindeki delillerden ikisi ABD’de yaganmugtir. Bu iki olay
Fed’in New York para piyasasina likidite akittigi Ekim 1987°deki Ka-
ra Pazartesi sonrasinda yaganan keskin toparlanma ile yiiksek oranda
destek goren hedge fonu Long Term Capital Management’in ¢okmesi-
nin tehdit ettigi finansal sistemin pagayi kurtarmasindan sonra aktif fi-
yatlarinin ve ekonomik biiyiimenin hizh gekilde diizelmesidir. Aleyhte
kanitlar sunan ikinci olay ise 1990’larda Japonya’nin yasadigi sorun-
larla ilgilidir fakat bu 6rnekte kurtulma gabalar yavagti, genis bir ala-
na yayilmigt1 ve siyasi manevralarin kontroliindeydi.

Dogu Asya, Brezilya ve Rusya krizlerini yenmek igin IMF, Diin-
ya Bankasi ve finansal bakimdan giiglii iilkelerin ¢abalari sonugsuz
kaldi. Dogu Asya kendini kurtarmig goriniiyor. 27 Agustos 1999 ta-
rihli The Economist kapaginda su baghg atiyordu: “Asya’nin Sagirti-
c1 Déniigii”33 Bu satirlar yazilirken Rusya daha fazla olmak kaydiyla
hem Rusya hem de Brezilya miicadeleye devam etmekteydi.

YENI BiR ULUSLARARASI FINANSAL MIMARI IHTIYACI

1990’larin sonundaki kaotik diinya finans gartlari bu sorunlarin ele ali-
mginin degistirilmesine yonelik ¢ok fazla teklif iiretti. Bunlar yardim ga-
balarindan vazgegip tamamen piyasaya birakmaktan,3* Bretton Woods
kurumlarini kaldirip tekrar baglamaya kadar genis bir yelpazeyi igine
aliyor. IMF elegtirmenleriyse 6zellikle ¢ok kalabaliktir. Bazilar1 Bretton
Woods ikilisinin tizerine bolgesel kalkinma bankalari ya da Uluslarara-

33 The Economist, cilt 352, no.8135 (21 Agustos 1999), “Asia’s Bounce Back™, s.11-12; ayrica
bkz. “Asia’s economic recovery”, a.g.e., 5.16-18.

34 Scbastian Edwards, “ Abolist the IMF", Fmancial Times. 13 Kasim, 1998, s.12 ve Milton Fried-
man, “Markets to the Rescue™, Wall Street Journal, 13 Ekim, 1998, s.A22.
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st Odemeler Bankas gibi yeni bir otorite konmasini istemektedir.3* Ba-
zilan1 da bolgesel kalkinma bankalarina benzer bélgesel son kredi mer-
cileri 6nermektedir. Say1 istendigi kadar olabilir.3 Uretken bir uluslara-
rasi iktisat¢1 olan Barry Eichengreen bu konuyu aragtiran ve kendi 6ne-
rilerini de sunan Toward a New International Architcture: A Practical
Post-Asia Agenda® isimli 6zet bir galisma hazirlamigti.

Bir reform onerisi, son kredi merciinin, bolgesel temelde kalkin-
ma bankalarina, Avrupa Birligine, NAFTA’ya, Giineydogu Asya Ulke-
leri Birligi’ne (Associotion of Southeast Asian Nations: ASEAN) ve
Mercosur’a benzer gekilde 6rgiitlenmesi gerektigi seklindedir. 7 Tem-
muz 1999 tarihli Asian Pacific Economic Center’in (Asya Pasifik Eko-
nomik Merkezi, APEC) Economics Newsletter' nda (Ekonomi Biilte-
ni), bu yapinin (ve muhtemelen ASEAN’1n) sona ermesinin Temmuz
1997°de baglayan Asya finansal kriziyle agik¢a baglantili olmadigini
belirtiliyor. Biilten krizden toparlanmanin, ticareti siirdiirmenin
APEC’in hedefleri arasinda oldugunu fakat APEC’in geleceginin IMF
ve Diinya Bankasi gibi daha genis uluslararasi orgiitlerden destek ara-
mak geklinde oldugunu soyliiyor. Daha genel bir diizeyde bakacak
olursak, hem uzak hem de yakin tarihin gosterdigi gibi finansal sorun-
lara bolgesel yaklagim, bir bolgede baglayip okyanusu agan sorunlara
uygun diismemektedir.

35 Bkz. John Eatwell ve Lance Taylor, “International Capital Markets and the Future of Economic
Policy™, Working Paper no.9 of the Center for Economic Policy Analysis, Series III (New York:
School for Social Research, 1998), s.12-15.

36 Sermaye hareketleri, banka yeniden yapilandirmalari vb.' ne getirilecek yeni diizenleme, denetim
veya vergilerle ilgili olarak sayisiz 6neri bulunmaktadir. Ozellikle banka yeniden yapilandirma-
lari Uluslararasi Odemeler Bankasi’nin Politika Tebligi'nin (no 6, Agustos 1999) konusudur.
Belki de IMF elestirilerinin ¢ogu, son kredi mercii olarak kat para ve maliye politikalarimi sart
kogmasindaki israrina yoneliktir. Bagta Harvard Universitesi'nden Jeffrey Sachs'in bulundugu
baz iktisatgilar IMF politikalannin krizdeki iilkelerin halkina biiyiik yitk yikledigini belirtmek-
tedirler. Bu iktisatgilara gore krizdeki ilkeler déviz kurlarimi dalgalanmaya birakmali ve istih-
dami korumak igin biitge agiklarina katlanmahdir.

37 Barry Eichengreen, Toward a New International Financial Architecture: A Pratical Post-Asia
Agenda (Washingon, D.C.: Institute for International Economics, 1999). Eichengreen'in “Inter-
national Architecture Reform Scorecard™, The International Economy (Mayis-Haziran 1999),
5.34-35 ve cghk eden makalede ortaya konmustur.
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Konu uzun bir tartisgmanin sonunda birkag cumleyle agiklanma-
yacak kadar genistir, yine de eski mimariyi zorla kabul ettirdikten son-
ra kapsaml yeni planlar tavsiye etmenin ¢ok anlamli olmadig konu-
sunda Barry Eichengreen’le ayni fikirdeyim.3® IMF’nin ve miisterisi iil-
kelerin mevcut politika hatlari, 6zellikle de bu iilkelerin finansal ve pa-
rasal politika hatlar1 boyunca tedbirlilik ve geffafliktaki bazi ilerlemeler
daha umut vericidir. Daha 6ncesinde bir anlagma olmaksizin atilacak
adimlarla ilgili Bretton Woods’taki gibi yeni bir diinya konferans: dii-
zenlemek muhtemelen diinya finansimi bir araya toplamaktan ziyade
bloklara bolen —altin, sterlin ve dolar bloklari— tziici Temmuz 1933
Diinya Ekonomik Konferansi bagarisizligi modelini takip edecektir.

Siyasi Boyutlar: Ulusal Baglam

Iktisatgilar finansal krizlerle nasil bag edeceklerini bildiklerini diigiinii-
yorlar. Bu formiil “6nce para sag, kriz bittikten sonra da bu paray: te-
mizle” geklinde 6zetlenebilir. Ekim 1987 ¢6kiisiinden sonra bu formiil
Federal Reserve System tarafindan mitkemmel bir operasyon seklinde
uygulanmigti. Merkez bankalari para yaratabilir ve son kredi mercii
bir merkez bankasi oldugunda problem politik olmaktan ziyade genel-
likle tekniketir.

Bununla birlikte tiim kurtarma operasyonlarinda agik piyasa is-
lemlerinin genellestirildigi gibi genellestirilmeyen bir politik boyut var-
dir: Kime yardim edilecek, kime edilmeyecektir? Temin’in New York
bankalarinin Bank of the United States’e saldirdiklar seklindeki Fried-
man ve Schwartz’in goriigiine kargi deliller sunarken iddia ettigi gibi,
politik boyut oldugundan daha fazla gériinebilir. Gergek de olabilir.
FSLIC giineybatidaki tasarruf kurumlarini kurtarirken parasi bittigin-
de Kongre daha fazla para verilmesi yoniinde karar almak zorundadir.
Bu, aksi takdirde teknik olacak bir ¢oziimii siyasilestirmektedir. New
York City’nin ABD hiikiimetince kurtarilmas: iilkenin geri kalani,
ozellikle de giineybatisinin ters yonde giiglii bir popiilist tepkisine yol

38 Age.



sonug: tanhten dersler 305

agar. ABD’deki tasarruf kurumlarinin 1980’lerdeki sikintisinin rahat-
latic1 yonlerinden biri, gogunun iilkenin giineybatisinda olmasaydi; so-
run doguda yogunlagsaydi, bankalarin kurtarilmasina kargi ¢ikilabilir-
di. (Giineybatidakilerin gogunun 1974-75 benzin kithig: sirasinda hiz-
It araba kullanip ¢ok yakit tiiketen kuzeydogulu “hanim evlatlarim”
—eger tamponlarina yapigtirdiklari ironik gikartmalar ciddiye alinacak
olursa- dondurmak istedikleri hatirlanabilir.)

Tim son kredi mercii kredilerinin kamu yararina oldugu ciim-
lesinde bir sey daha vardir. Kamu yarari her zaman hararetli tartigma-
lara konu olmugtur ve bedavacilar kendilerine diisen pay: 6demek is-
temezler. Fakat ulusal diizeyde nihai sorumlulugu ustlenecek bir mer-
kez bankasi ve hiikiimet vardir. Uluslararasi diizeyde bundan bahse-
demeyiz.

Siyasi Boyut: Uluslararasi Baglam
Uluslararasi diizeyde son kredi mercii meselesi bir onceki boliimde
uzun uzadiya tartigildi. Bu ve diger uluslararasi kamu yaran boyutla-
rinda ABD’nin liderligi elden kagirip kagirmadigi, eger oyleyse sonra
ne olacag sorusu soruldu. Kitabi sona erdirirken, bu tartigmayi tekrar
ele almay: diigiinmityorum. Bununla birlikte pat durumunun tehlikele-
rine de vurgu yapmaliyim:

“Onden buyurun sevgili Alphonse.”

“Rica ederim, sevgili Gaston. Siz onden buyurun.”



EKA

Iktisatta irrasyonalite

" Y giincii Boliim finansal krizlerin bir yandan kisa hikiye tarzinda
oldugu, diger yandan da irrasyonaliteye dayandigi ithamlarina
kargi tarihsel yaklagimi savunmaktadir. Hikdye tarzi suglamasi kolay-
likla bertaraf edilebilir. Tarihi hikayeler kanittir ve 6nemli olan kani-
tin temsil giiciiniin olup olmadigidur. Istatistiki kanitlar, temsil giiciine
sahip olabilecekleri gibi 6nyargili da olabilir. Ben bu kitapta yer alan
tarihi kamitlarin kapitalizmin hakim oldugu ekonomik hayatta tekrar
eden bir modeli olugturmaya yetecek derecede temsil giiciine sahip ol-
dugunu iddia ediyorum. Iddiaya kars1 ¢ikis algaltici nitelemelerden ka-
¢inmali ve eger miimkiinse kanitlarin temsil giiciiniin olmadigini ispat-
lamaya odaklanmalidir.

Rasyonalite iizerine daha énce pek gok agiklama yapild. Ikti-
satta rasyonel davranig tiim aktorlerin ayn bilgiye, zekaya, tecriibeye
ve amaca sahip olmasi demek degildir. Ustelik tiim bireysel aktorler
rasyonel davransa da, zaman zaman terkip hatas: geklinde irrasyonel
bir sonug ortaya ¢ikabilmektedir. Bunun bir 6rnegi tribiindeki seyir-
cilerin daha iyi gormek igin ayaga kalkmasi, daha dramatik diger bir
ornegi de tiyatroda ¢ikan yanginda seyircilerin hep birden ¢ikiga hii-
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cum etmesidir. Bu konuda daha fazla sey soylenebilir. Hatta iktisadi
bir genel varsayim olarak bagimsiz kigisel tercihlerle gelirin maksimi-
ze edilebilecegi diigiincesi bile fazlasiyla basitti. Adam Smith, The
Wealth of Nations’da (Uluslarin Zenginligi) bu teoriye bilyiik bir
ugurlama yapt1 fakat daha 6nce yazdigi Theory of Moral Senti-
ments’de (Ahlaki Duygularin Teorisi), benzemeye ¢aligmanin en yay-
gin giidiilerden biri oldugunu israrla vurgulamaktaydi.! Eger ¢ogu-
muz zenginlere benzemeye ¢aligirsak, benzemeye ¢aligma gabasi gelir
ve serveti maksimize etme diirtiisiiyle aymi olur, fakat siirii giidiisii?
—eger bu tanim ¢ok alayci olmazsa— kesiglik, rahibelik, sosyal hizmet-
lere veya ogretmenlige baglamak gibi bagka yonlere sevk edebilir. Bag-
kalarina benzeme gayreti tizerine yazdig1 Choosing the Right Pond
(Dogru Havuzu Se¢mek) adli kitabinda Robert Frank herkesin aym
havuzu segmedigini kabul ediyor.3 Ayrica benzeme gabasi hem doga-
ya doniig komiinii iiyelerinin hem de Armani’den giyinip Rolex saat
takanlarin farkinda oldugu ya da olmas: gerektigi gibi bagimsiz zevk
nosyonuna zarar vermektedir.

Insanlarin farkli havuzlar segtigi ve farkh nesnel islevlere (veya
zevklere) sahip olduklari kabul edilse bile, rasyonalite ve rasyonel bek-
lentiler bagka elestirilere maruz kalacaktir. Insanlar bilgiyi siizme, ilet-
me, yonetme, giiglii gekilde igsellegtirilmig inanglara uyumlu hale getir-
mek igin igleme kapasitesi olarak tanimlanan bilingsel uyumda sorun-
lar yasayabilirler.® Ayni bilgiye sahip insanlarin farkh inanglara sahip
olup farkl sonuglari gikarabilecekleri savunulmaktadir. Insanlar ken-

1 Adam Smith, The Theory of Moral Sentiments (1759; 11. baski, Edinburg: Bell and Bradfute,
1808), s.113, 143, 265.

2 James C. Van Horne, Amerikan Finans Birligi'ne baskanhk adina génderdigi yazida, agini tica-
ret, balonlar ve kendinden menkul kehanetlerde siirii psikolojisinin ve finansal agirihklarin var-
hgim kabul etmektedir. Aym zamanda nihai disiplinin piyasadan kaynaklanmasi gerektigini soy-
leyerek finansal piysalarin regiilasyonuna kargi ¢ikmaktadir. Bu konulari bitigtirmeyi bilingsel
uyumsuzluk olarak gérmemek zordur.

3 Robert H. Frank, Choosing the Righ Pond: Behavior and the Quest for Status (New York: Ox-
ford University Press, 1985).

4 George A. Akerlof ve W. T: Dickens, “The Economic Consequences of Cognitive Dissonle™,
American Economic Review, cilt 72, no.3 (Haziran 1982), 5.307-19.
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di inandiklarinin tam tersi inanglar destekleyen kanitlar1 reddedebilir
veya aldirmayabilirler. Chicago iktisat okulunun benzer giiglii kabul-
lerine Ugiincii Bolim’de deginilmigti. Tarihi bir 6rnek 17. yiizyilda
Hollandalilarin biiyiitk oranda Ingilizlerden aldiklar1 merkantilist go-
riigten verilebilir:

Hollanda 17. yizyilin en nefret edilen ve yine en fazla imrenilen ve
kiskanilan tiiccar ulusuydu... Paradoksal durum ise tim merkanti-
listlerin ideali olan Hollanda’nin aymi zamanda merkantilist egilim-
lerden ¢ogu iilkeye gore daha az etkilenmig olmasiydi. Bunun tek
agiklamasi Hollanda’nin idealize edilmis olmasidir. insanlar onda
gergeklerden ziyade bulmak istediklerini buluyorlardi. 18. yiizyilda
Hollanda’nin mevkiini ikrisadi iitopya olarak Cin ele gegirince, bu
egilim daha da bariz hale geldi. Her iki durumda da insanlan bi-
yileyen sonuglardi ve bu sonuglara onayladiklan araglarla ulagilip
ulagilmadigini bulma zahmetine girismediler.

Bilingsel uyumsuzluk araglara bagh kalirken tatmin edici olma-
yan neticeler olugmasi halinde sonuglari gormezden gelerek siireci ter-
sine gevirebilir.

Iktisatgilarin terimi kullanmaya meylettigi sekliyle rasyonalite-
ye diger bir elestiri The Limits of Calculative Rationality® (Hesapla-
nabilir Rasyonalitenin Sirurlart) alt baglikl yapay zeka iizerine yapi-
lan bir konugmada Hubert Dreyfus adli bir filozof tarafindan yiiksel-
tildi. O, makinelerin asla uzmanlara istiin gelemeyecegini savunu-
yordu —Ornegin satrang gibi oyunlarda- ¢iinkii makineler sinirh bir
islemle hesap yapmak zorundadirlar oysa uzmanlar 6grenilmis he-
saplama iglemlerinin ¢ogunu igsellestirmiglerdir ve bir bakigta binler-
ce durumu fark ederek gabucak hareket edebilirler (fakat IBM’in De-
ep Blue’sunu diigiiniin). Bir aktif igin piyasaya girenler farkl ilgileri,
deneyimleri ve amaglari olan farkli siniflardan insanlar olabilirler;

§  Elli . Heckscher, Mercantilism, gev. Mendel Shapiro (1931; gozden geginilmig yem baski, Lond-
ra: Allen & Unwin, 1955), cilt 1. 5.351-52.

6  Hubert L. Dreyfus, “From Socrates to Expert Systems: The Limits of Calculative Rationality ™,
Bulletin of the American Acedenry of Arts and Sciences, cilt 40,n0.4 (Ocak 1987),5.15 31,
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dolayisiyla verili bir alandaki kisiler duruma farkl seviyelerde uz-
manhk getirir (veya Ugiincii Bolim’deki gibi tersine ¢irak, acemi,
amator ya da hizmetgi ve manav olabilirler). Dreyfus beceri kazan-
may1 beg agamada tartigmaktadir: (1) Ciraklik (2) Kalfalik (3) Yeter-
lilik (4) Ustalik (5) Uzmanlik. Usta bir gofér veya uzman bir satrang
oyuncusu belli bir anda ne yapilmasi gerektigini hesaplamanin 6tesi-
ne geger. Bu kigiler gidisat1 goriir ve optimal hareket tarzini bulmada
duraksamaksizin gerekeni yapar (soforiin durumunda trafigin akigi-
nin gerektirdigi sekilde vitesi yiikseltip diigiirerek, gaza ya da frene
basarak). Aktif piyasalarinin rasyonel adimlarla hesap yapan akilly,
bilgili ve sermayesi giiglii spekiilatorlerden olugtugu ya da daima ve
kaginilmaz gekilde onlar tarafindan belirlendigi fikri ¢gogu zaman
boyle goriinse de dogru degildir.

iktisatgilar bagka gevrelerden de saldiriya maruz kalmaktadir.
Ugiincii Boliim’de “giines lekelerinden”, belirsizlikle ilgilenen giiglii is-
tatistiksel dinamik formlardan bahsetmigtim. Her ne kadar bir dostum
ogrencilerine teoriyi ogretirken onlara bu kitabi referans gosterdigini
sOylese de ben tam olarak anlayamiyorum. Anladigim kadariyla ise bu
basit goriinen kaos teorisiyle ilgili olabilir. O verili bir durumda mev-
cut olan ¢ok fazla degigken nedeniyle 6nceden ne olacagini tespit etme-
nin mimkiin olmadigini iddia ediyor. Para ve Fransiz Devrimi iizerine
yazilmig bir kitap da aym sekilde “6ngériilmeyen sonuglar”?
tartigmalarla dolu. Unlii Chicago’lu tarihgi William McNeill modern
cagdaki (yani 14. yiizyildaki Kara Oliim’den sonraki dénem) niifus

lizerine

baskisinin etkili sonuglariyla ilgili yaziyor. Fakat baskinin gegsitli istika-
metlere yonlendirebilecegini de kabul ediyor. Bu baski Ingiltere’de Sa-
nayi Devrimi’ne, Fransa’da demokratik devrime ve giiniimiizde Orta-
dogu’da sadece Israil ile Arap devletleri arasinda degil, ayn1 zamanda
hem Arap devletlerinin kendi arasinda hem de kokten dinci Iran’la di-

7 Ornegin bkz., William M. Reddy, Money and Liberty in Modern Europe: A Cristique of Histo-
rical Understanding (Cambridge: Cambridge University Press, 1987), 5.25, 45, 53, 57. Reddy
karmagikhiga, tesadiifi iligkilerin sonugsuzluguna, kasti olmayan hareketlerin sonuglarina, deva-
sa krizleri ortaya gikaran diinyanin dikkat edilmeyen &zelliklerine ve pek gok olayda yaniluc
kehanetlerde bulunmaya vurgu yapmaktadir.
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ni savaglara yol agmistir.® Bu olaylar iktisat tarihinde 6ngérme zorluk-
larini teyit etmektedir. Sanirim kaos teorisi evrime uygulandi. Binlerce,
belki milyonlarca mutasyon miimkiin fakat bilim hangisinin gergekles-
tigini ongoremiyor. Aydinlanmanin gerektirdigi sebep sonug iligkisi ig-
lemektedir fakat karmagik durumlarda verili bir sebebi verili bir sonu-
ca baglamak rasyonel davranigin basit kurallarina ters diigmektedir.

Tim iktisatta rasyonellik varsayiminda israr etmenin son bir se-
bebi bana skolastisizmin sinirlarina dogru ilerlemek gibi geliyor. Oli-
ver Blanchard ve Mark Watson rasyonel balonlar iizerine bir teblig
yazdilar. Rasyonellik varsayimini kullanmanin megrulagtiriimasini
standart bir sebebe baghyorlardi: Rasyonel balonlari analiz edebilmek
icin gerekli olan matematik zordur; irrasyonel balonlari analiz etmek
igin gerekli olansa daha da zordur.® Bu, bana teknigi iktisadi temelin
uistiine gikarmak gibi geliyor. Giinimiizde iktisat her gseyi matematik-
sel terimlerle ifade etmekte israrci davraniyor. Eski fikirlere matematik
elbisesi giydiriliyor ve “yeni” diye isimlendiriliyor. Asil soru analiz et-
tigimiz iktisadi olguyu anlamamiza matematigin katki yapip yapmadi-
gidir. Pek ¢ok karmagik soruda yaptigina eminim. Digerlerinde ise tiim
komiinist yazarlarin konuya girmeden 6nce zikretmeyi aligkanlik hali-
ne getirdikleri Kral Marx’in Kapital’inden bes alint1 gibi bityitk oran-
da torensel goriiniiyorlar.

Nobel odiilli iktisatgi Jan Tinbergen iktisadi biiytime iizerine
bir dizi kitabi gozden gegirirken kendi yontemi olan ekonometrik yon-
tem veya “dogru” olan yontemle “edebi iktisadi” kargilagtiriyor. Ona
gore eldeki sorunla ilgili iktisadi degigkenler listesi toplanmali, bu de-
giskenler arasinda iligki oldugu varsayilmali, degiskenleri temsil eden
istatistiki veriler bir araya getirilmeli, iligkiler ekonometrik olarak test
edilmeli ve politika formiile etmede iligkilere en uygun formiiller kul-

8 Willam H. McNeil, “The Demographic Background for Modern Social Transformation™,
MIT in Bilim, Teknoloj ve Toplum programinda ders, Cambridge, Mass., 8 Mayis 1985.

9 Olivier ). Blanchard ve Mark W. Watson, “Bubbles, Rational Expectations and Financial Mar-
kets™, Paul Wachtel, ed., Crises m the Fconomic and Financial Structure (Lexington, Mass.:
D.C. Heath, 19K2), 5.295-316.
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lanilmahdir.?® Tinbergen “edebi iktisatgilar”in ilk agama olan degis-
kenleri toplama agamasinda durduklarini iddia etmektedir.

Farkli bir goriig, Tinbergen’in yaklagiminda gizli olan “bilimsel
metod”un 6ziinde edebi oldugunda ya da kendi ifadesiyle retorik (Gii-
zel s6z sOyleme sanatina ait olan - ¢.n.) oldugunda israr eden Donald
McCloskey’den gelmistir.!? McCloskey tamamen nesnel ifadeler ola-
rak gizlenen benzetme, metafor ve otoriteye bagvuran bilimin temelde
retorik oldugunu iddia etmis ve iktisada bir hikayeler dizisi olarak
bakmayi tercih etmigtir; seyirciler daha sonra hikayelere gergek veya
gergekdigi olarak bakmayi tercih edebilir. Iktisat kargihkli bir konug-
ma olmalidir; iktisadi konugmalar ikna etmeye gabalamalidir ve ikna
etmenin bir yolu 6rneklerle tartigmakutir.

Ben bu kitabin yapmaya galigtiginin bu oldugunu iddia ediyo-
rum. Bu kitap Fisher-Minsky modelinin her zaman ve zeminde gegerli
oldugunu iddia etmiyor, sadece iktisatgilara neler oldugunu anlamada
yardim edecegi zamanlar olabilecegini soyliiyor. Diger bir baglamda
ise tek bir modele bagvuran iktisatgilarin kendilerini geligtiremeyecegi-
ni 6ne siirdiim.? Iktisat, iktisatginin belli bir probleme uygun model
ya da aleti segmesi gereken bir alet-edevat kutusudur. Alet ya da ara-
cin segimi kismen bilimsel bir igtir ve belli bir tip problem tizerinde uz-
manlagan analistin becerisine sikica bagh olabilir; fakat sanatsal se¢im
biiyiikk oranda burada da kendini gosterir. Istikrarsizhgin kural oldu-
gunu iddia etmiyorum. Yalnizca tarihte iyi bir uygulayiciyr belirtiler
konusunda alarmda tutacak kadar sikga tekrarlandigini iddia ediyo-
rum. Istikrarla kargilagildig1 gibi istikrarsizlikla da kargilagilmaktadir.
Bazen trendler vardir, bazen de finansal krizler.

Ikna yolunda bir adim daha kald1. Bu kitap iktisadi hastaliklar-
la ilgilidir. Iktisadi hastaliklar vuku bulur. Birgok ekonomi ¢ogu zaman

10 Jan Tinbergen, “Optimal Development Policies: Lessons from Experience™, The World Eco-
nomy, cilt 7, no.1 (Mart 1984), s.112-16.

11 Donald N. McCloskey, The Rbetoric of Economics (Madison: University of Wisconsin Press,
1985).

12 C. P. Kindleberger, Economic Laws and Economic History {Cambridge: Cambridge University
Press, 1989).
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saghklidir fakat bazen bir ekonomi gu veya bu iktisadi viriisii kapabi-
lir. Burada incelenen viriis 6diing alinan fonlarla yapilan spekiilasyon-
dur. Bu viriisiin incelenmesi, bir hastaligin belirtilerini bilenlerin hasta-
ligin kurbani olduklan geklindeki meghur patetik hata riskiyle karg
kargiyadir. Ayn1 zamanda uygun olmayan durumlar igin de benzer te-
davi regetelerinin kullanilmasi ve finansal kriz regetelerinin bagka so-
runlara tatbik edilmesi riski de vardir.

Piyasanin rasyonelligine inananlar piyasamin kendi hatalarini
diizeltmeyi ogrendigi ve 6grenme konusunda hitkiimetlerden daha iyi
oldugunu iddia edeceklerdir. Boyle olabilir fakat Ispanya’da hiikiimet-
lerin 1550°den 1650°ye kadar 6grenmede bagarisiz olmalar gibi Ingil-
tere’de de piyasalar 18. ve 19. yiizyillarda 6grenmede bagarisiz oldu-
lar. 19 Ekim 1987’de yasanan olaylar piyasalarin ge¢misten alinan
dersleri hatrlayip hatirlamadiklarini merak ettiriyor. Birinci Diinya
Savagr’'ndan sonra tazminatlar ve savag borglar1 karmasasi yerine Ikin-
ci Diinya Savagi’ndan sonra Mashall Plani’nin uygulanmasi, hiikkiimet-
lerin bazen 6grenebildiklerini géstermektedir.

Irrasyonel seyler olmalar sebebiyle balonlarin ve iflaslarin olus-
mayacagina dayanarak, finansal krizleri dikkate almamak teori adina
gercekleri gormezden gelmektir. Benim bu kitapta ilgilendigim, hasta-
higin tedavisinden ve tedavi siiresinden gok, teshisidir. Finansal krizler
i¢in uygun tedaviyi bildigimi saniyorum —son kredi mercii— fakat bu-
nun neticesinde ortaya ¢ikan siire¢ mutlak yan etkilerle gélgelenmigtir.






EKB
Finansal Krizlerin Stilize Edilmis Taslagi, 1618-1998
il 1618-1623 1636-1637 1690-1696
Ulke (Sehir) Kutsal Roma Imparatorlu§u  Hollanda Cumbhuriyeti Ingiltere

lligkili oldugu olay

Otuz Yil Savaslan

Ispanya’ya karsi savag
esnasinda yasanan patlama

Sanli 1688 Devrimi;
Fransa'yla savas,
1689-1697

izledigi spekiilasyonlar

Yardima metal para,
kotl paranin iyi parayla
degistirilmesi

Dutch East India Company’nin
hisseleri, gayrimenkul, egzotik
lale soganlari, siradan lale
soganlar, kanallar

East India Company
hazine, yeni sirketler,
piyangolar

Parasal genislemenin kaynag

Metal paralarin agirlik,
altin orani ve 6lgii olarak
deger kaybetmesi

Hicbir sey (?), ayni pesinat
o6demeleri

Metal paranin degerinin
diguriilmesi, 1694'te
Bank of England’in
kurulmasi

Spekiilasyonun zirvesi Subat 1622 Subat 1637 1695
Krizler (iflas, panik) Subat 1622 Subat 1637 1696
Son kredi mercii Yok Yok Yok

T e 8“




il 1720
Olke (Sehir) Ingittere Fransa
lliskili oldugu olay Utrecht Anlagmasi XIV. Lo
1763 olimi
Izledigi spekiilasyonlar Soth Sea Company’nin  Mississ
hisseleri, devlet borglan Compa
Généra
Royale
Parasal genislemenin  Sword Blade Bank John Li
kaynagi bankal
Spekiilasyonun zirvesi Nisan 1720 Aralik
Krizler (iflas, panik) Eyliil 1720 Mayis
Son kredi mercii Bank of England (7?) Yok




lmis Taslagy, 1618-1998 (devam)

1763 1772

Amsterdam Britanya Amsterdam
lis’nin Yedi Yil Yedi Yit Savaslan (10 yil sonra)
715 Savaslan’nin

bitmesi
ppi Mal Emlak, East India
Iy, Banque Spekiilasyonu, parali yollar Company
2, Banque ozellikle de kanallar

seker (?)
w~'un Wisselruitij Ayr Bank; Wisselruitij;
n (Borg senedi tagra Amsterdam

zinciri) bankalari bankalan
719 Ocak 1763 Haziran 1772
720 Eyliil 1763 Ocak 1773

Bank of Bank of City of

England England Amsterdam



EK B
Finansal Krizlerin Stilize Edilmis Taslag), 1618-1998 (devam)

Yil 1792 1793 1797 1799 1810 1815-16
Ulke (Sehir) ABD Ingiltere Ingiltere Ingiltere Ingiltere Ingiltere
lligkili oldugu olay Anayasanin  Teror dénemi Assignatiar'in Kita Wellington’un Napolyon
kabulii, 1789 (Fransa) ¢okiisii; kusatmasinin  yarimada Savaslan’nin
Fishguard’a kinlmasi seferi sonu
Fransiz gikarmasi
Izledigi ABD Kanal Tahviller, Mallar Brezilya Kita ve
spekiilasyonlar bonolarinin  ¢ilginligs kanallar (ve Iskandinavya’ya) ABD’ye
toparlanmasi ihracat ihra¢ mallan
Parasal Hazine kamu Fransa’dan Tasra Wechselreiterei Tasra bankalan Bankalar
genislemenin tahvillerini sermaye bankalan
kaynagi Bank of the  girisi
U.S. hissele-
riyle ayn
fiyattan
kabul etti.
Spekiilasyonun Ocak 1792 Kasim 1792 1796 1799 1809 1815
zirvesi
Krizler (iflas, panik) Mart 1792 Subat 1793  Su.Haz. 1797 Ag.-Kasim 1799 1810, Ocak 1811 1816
Son kredi mercii  ABD Hazi- Hazine Hazine Donanma Hazine ?
nesinin APl  bonolar bonolari, bonolan bonolan
alimlan, erte- altinin
lenen giimriik terk
o6demeleri edilmesi
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Finansal Krizlerin Stilize Edilmis Taslagi, 1618-1998 (devam)

il 1819 1825 1828 1836 1837 1838
Olke (Sehir)  Ingiltere ABD Ingiltere Fransa Ingiltere ABD Fransa
lligkili oldugu  Waterloo Baring kredisinin Faiz Tekstilde Jackson’in Temmuz
olay (bes yil basarisi; faiz oran- oranlarinda patlama baskan 1830
sonra) flarinda diisis disis segilmesi Monarsisi
Izledigi Mallar, Ambargo Latin Amerika Kanallar, Pamuk Pamuk, Pamuk
spekiilasyonlar tahviller  ardinda bonolari, pamuk, demiryollan arazi ingaat
imalat madenler ingaat alanlan
pamuk alanlan
Parasal Genel Bank of the Taksitle Paris Anonim Kuralsiz Bolgesel
genislemenin  olarak us. satilan bankalar sirket bankalar, bankalar
kaynag bankalar bonolar, bankalan  giimisiin
tasra bankalar alikonmasi
Spekiilasyonun Aralik Agustos 1825 baslan Nisan 1836 Kasim 1836 Kasim 1836
zirvesi 1818 1818
Krizler Yok Kasim 1918’den Aralik 1825 Aralik 1827 Aralik 1836 Eyliil 1837 Haziran 1837
(iflas, panik) Hazi.1819'a
Son kredi ihtiyag Hazine’nin Bank of Paris, Basel Bank of France
mercii duyulmadi. metal para England bankalari, ve Bank of
mevduatlan Bank of Hamburg
France Bank of England’a
bankalan yardim etti.







EKB
Finansal Krizlerin Stilize Edilmis Taslagy, 1618-1998 (devam)

vil 1847 1848 1857

Olke (Sehir) Ingiltere Kita Avrupasi ABD Ingiltere Kita Avrupasi

lligkili oldugu olay 1836 patates hastalig, kotii Kirim Savasi’'nin bitmesi
bugday hasadi

lzledigi spekiilasyonlar Demiryollari, Demiryollar, Demiryollari, Demiryollar, Demiryollari,
bugday bugday, bina (K&ln) kamu arazileri bugday agir sanayi

Parasal genislemenin  Demiryolu Bolgesel Altin bulunmasi, Banka Credit

kaynag tahvillerinin bankalar takas odalan birlegmeleri Mobilier, yeni
taksitli satigi takas odalan  Alman bankalan

Spekiilasyonun zirvesi Ocak 1847 Mart-Nisan 1848 1856’nin sonu Mart 1857

Krizler (iflas, panik) Ekim 1847 Mart 1848 Agustos 1857 Ekim 1857 Kasim 1857

Son kredi mercii 1844 Banka Bank of England’in Ingiltere’den 1844 Banka Silberzug
Kanunu’nun Bank of France’a sermaye girisi Kanunu’nun (Hamburg)
askiya alinmasi kredi vermesi; askiya alinmasi

Rusya’nin Fransiz
tahvillerini satin almasi










EKB
Finansal Krizlerin Stilize Edilmis Taslag), 1618-1998 (devam)

Yil 1864 1866 1873 1882
Olke (Sehir) Fransa Ingittere/ltalya Almanya/Avusturya  ABD Fransa
lliskili oldugu olay I¢ Savas’in Genel simirli Fransa-Prusya 1872 kampan-  Giineydogu
bitmesi yukiimliiliik tazminati yasinda ortaya  Avrupa'ya
¢ikan yolsuzluk yayilma
Izledigi spekiilasyonlar Pamuk, genel olarak gemicilik Ingaat alanlari, Demiryollari, Lyon’daki
sirketleri demiryollari, malikaneler, yeni bankalarin
tahviller, mallar Chicago binalan hisseleri
Parasal genislemenin  Credit Anonim sirket Yeni sanayi Kisa vadeli Marjdan
kaynagi Mobilier takas odalan bankalan, krediler; alinan
araci bankalan, Avrupa serma- tahviller
ingaat bankalan yesinin akis
Spekiilasyonun zirvesi 1863 Temmuz 1865 1872 sonbahan Mart 1873 Aralik 1881
Krizler (iflas, panik) Ocak 1864 Mayis 1866 Mayis 1873 Eylal 1873 Ocak 1882
Son kredi mercii Bonolarin Banka Kanunu’nun Yok Yok Paris
vadeleri askiya alinmasi; bankalarindan
uzatildi Italya sabit sinirli yardim

pariteyi terk etti.

€z€ v






EK B
Finansal Krizlerin Stilize Edilmis Taslagi, 1618-1998 (devam)

i 1890 1893 1907 1920-21
Olke (Sehi) Ingiltere ABD Avustralya ABD Fransa/ltalya Britanya/ABD
lligkili oldugu  Arjantin’in giiney Sherman Sehirlerin  Rus-Japon Savasi (?), Savas sonrasinda
olay arazilerini takas Giimis bilyiimesi  San Francisco depremi (??)  yasanan patlamanin
etmesi; Brezilya, Yasasi sona ermesi
kahve; Sili, nitrat; 1890
Giiney Afrika, altin
lzledigi Arjantin tahvilleri, Giimiis, altin  Arazi, altin.  Kahve, Union Bankalardan  Tahviller,
spekdilas- ozel sirketlerin madenleri  Pacific sinai gemiler, mallar,
yonlar halka agilmasi borglanma stoklar
Parasal Goschen degigimi Daralma Sermaye Trost Societa Bankalar
genislemenin akisi sirketleri Bancaria
kaynag Italiana
Spekiilasyonun Agustos 1890 Aralik 1892 1891 1907°nin Mart 1906 1920 yazl
zirvesi baglan
Krizler Kasim 1890 mayis 1893 1893 bahan Ekim 1907 Agustos 1907 1921 bahan
(iflas, panik)
Son kredi Baring’in borglarina  Agustos 1893 Yok Britanya’dan Bank of Italy Yok
mercii garanti verildi; Bank tarihli Sherman 100 milyon
of France; Rusya’nin  Giimiis dolar girisi
Ingiltere’ye altin Yasas’’'nin

kredi vermesi

kaldinlmasi

nvs 9ZE
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Finansal Krizlerin Stilize Edilmis Taslag, 1618-1998 (devam)

Yil 1929 1931-33 1950'ler, 1960’lar 1974-75
Olke (Sehir) ABD Avrupa Tim dinya ABD, tiim diinya
lliskili oldugu Savas sonrasi ABD’nin dis Makro-ekonomik Bretton Woods'un ¢ok-
olay uzayan patlamanin kredilerinin koordinasyon olmaksizin mesi: OPEC’in 1973’te
bitmesi kesilmesi konvertibiliteye gegis fiyatlan yiikseltmesi
lzledigi 1925’e kadar arazi, Uygun degil Déviz Hisseler, REIT’ler,
spekiilasyonlar  1928-29’da hisse ofis binalar, tankerler,
senetleri Boeing 747'ler
Parasal genig-  Marjda alinan ABD krediler Uygun degil 1970-71'de Eurodolar
lemenin kaynagi hisseler piyasalarinin tagmasi
Spekiilasyonun  Eylil 1929 1929 1958'de Fransa’nin, 1962'de  1974-75
zirvesi Kanada’nin, 1963'te Italya’nin

1964'te Ingiltere’nin, 1968’de
Fransa’nin, 1973'te ABD’nin vb.
paralari iizerinde spekiilasyon

Krizler (iflas, panik) Ekim 1929 Avusturya, Mayis 1931°de
Avusturya, Haziran 1931’-
de Almanya, Eylil 1931°de
Britanya, Aralik 1931°de
Japonya, Mart 1933'te ABD

Son kredi mercii FRBNY’nin APl'leri ABD’de, Fransa’da BIS’in swap agi BIS’in swap agi
yetersiz zayIf ¢abalar
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EK B
Finansal Krizlerin Stilize Edilmis Taslagi, 1618-1998 (devam)

A (|

1979-82

1982-87

Otke (gehir)

ABD, diinya

ABD

lligkili oldugu olay

Ugiincii Diinya’ya verilen banka
sendikasyon kredileri, 1979’da
OPEC'in petrol fiyatlanni yiikseltmesi,
ABD’nin giineybatisinda gayrimenkul,
ABD’de tarim arazileri, dolar

Borsa, liiks evler,
ofis binalan, dolar

Parasal geniglemenin kaynagi

Sermaye girisi

Spekiilasyonun zirvesi

1979

1985'te dolar, 1987'de hisseler,
1987’de gayrimenkul

Krizler (iflas, panik)

1979'da dolar, 1979’da tarnm arazileri,
1980’de petrol, 1982’de
Ugiincii Diinya borglan

Son kredi mercii

IMF, FRBNY, Meksika'nin borglari igin
ABD, Farm Loan Bank Yénetim Kurulu

FRBNY agik piyasa islemleri yapan
bankalar, FDIC, FSLIC dolar, swap




yil

Olke (Sehin)

lligkili oldugu olay

Parasal genislemenin
kaynag

Spekiilasyonun zirvesi
Krizler (iflas, panik)

Son kredi mercii
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Finansal Krizlerin Stilize Edilmis Taslagi, 1618-1998 (devam)

1990 1994-95 1997-98
Japonya Meksika Tayland, Endonezya,

Malezya, Kore, Rusya, Brezilya
Nikkei Hisse endeksi, Deregiilasyon, sermaye Deregiilasyon, sermaye girisi ve
gayrimenkul girisi ve gikisi, hizli i¢ bilyime  ¢ikisi, dis borglanma

1986'da faiz oranlarinin Sermaye girisi, banka
diigiirtilmesi banka kredileri,
yerli yeni bankalar 1991,
millilestirilen bankalarin
oOzellestirilmesi 1191

Banka kredileri,
ingaat sektdriinde
patlama, ahbap ¢avus kapitalizmi

1989’un ilk yarisi 1994-95

1997-98

Ocak 1990 1994-95 1997-98
Maliye Bakanligi ve ABD lIstikrar Fonu, IMF, World Bank,
Bank of japan yavas IMF, 1ADB ADB, iki tarafli tilke kredileri

hareket etti.
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Diinyanin dndegelen iktisatgilan arasinda sayilan Charles P. Kindleberger'in
konusunun klasik eserleri arasina girmis olan Cinnet, Panik ve Cékiis adli eseri
ilk kez 1978'de yayinlandi. Yazar, “k6ki kurumayan dongiiler” diye tanimladig
mali krizleri agiklarken; oncelikle bu konuda genel bir tanimlamaya gitmenin zor
oldugunu, ancak spekiilasyona yolagan kosullarla birlikte parasal boyutlarda
kredinin genislemesi ve mali sikintilarla baslayip, panik ve ardindan ¢okisle
birlikte tamamlanan kriz modelinin analizlerle gikarsamalara arkaplan sagladigina
dikkat ¢ekiyor.

Kindleberger bu ¢alismasinda, daha 6nce 1929 Ekonomik Buhrani ile ilgili yazdig
kitapta degindigi, krizlerin derinligi ve uzunluguna neden olarak gosterdigi,
*krizlerde bir son uluslararasi merci olmamasi hususunu’ daha da genisleterek
ele aliyor.

llk kez 1978'de basilan bu kitap genellikle lkinci Diinya Savasi 6ncesinde yasanan
krizleri ele aliyordu. Ekim 1987’de Kara Pazartesi diye bilinen borsa krizinden
sonra, bu gelismeleri de igine alan ve 1880-1893 arasindaki doneme iliskin
arastirmayi de iceren calisma, 1989°da ikinci kez basildi. Ocak 1990’da patlak
veren ve 90'li yillarda siiren Japon krizi ise iiglincii baskinin yapilmasina neden
oldu. Yazann oliimiinden dnce yapilan son baskisinda ise Meksika’da ve Dogu
Asya’daki krizlerin ortaya gikardigi sorunlarin da yer verildigi Cinnet, Panik ve
(okis bu alanda klasik bir eser haline geldi.

2008 kiiresel krizinin yaganmakta oldugu su giinlerde, kitabin yayinevimiz
tarafindan yapilan 2. baskisinin bu krizi anlamakta aydinlatici olacagini diisiiniiyoruz.

Oniimiizdeki bes yil icinde Kindleberger’in Cinnet, Panik ve okus kitabimi tekrar .
tekrar okumadiginiz icin kendinize ¢ok kizabilirsiniz.
Paul A. Samuelson, Massachusetts Institute of Technolog

Cinnet, Panik ve Cokiis, para ve kredinin yanlis yénetilmesinin, yiizyillardir nasil mal
¢okdslere yol agtigina iliskin akademik bir inceleme.
Richard Lambert, Financial Times

Bu kitap Kindleberger’in mali tarih konusundaki zeka, kavrayis ve tutkusuyla géz
aliyor. Gergekten keyif verici.
Robert Z. Aliber, Chicago Universi

Kindleberger'in kitabindan dersler ¢ikaran okur, mutlaka éniimiizde uzanan mali
krizleri ongorecektir.

Richard Sylla, New York Universii f

Tiirkiye'nin piyasa ekonomisine ge¢mekte yasadigi ciddi gecikme, mali kriz tarihimizi
fakir biraknusti. Yakin ge¢miste, kisa siirede ¢ok mali kriz ¢ikartarak, bu isi daha
uzun siiredir yapan iilkelerle aradaki farki en azindan bu konuda kapatmaya ¢alistik,
Ama daha yolumuz var. Yihm, ayim, giiniinii ve saatini veremesek de bir sonraki
mali krizin kapinin hemen arkalannda bir yerde heyecanla sirasint bekledigini gogumuz
bilivoruz. O agidan bu kitabin dikkatle okunmasinin ve ese dosta dnenilmesinin su.
giinlerde yapilacak en akilli yatinmlardan biri oldudgu kanisindayim. ]
. Asaf Savag Aket, [stanbul Bitgi Universites}
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