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Ozet

1929 ve 2008 krizleri ABD, Avrupa ve Turkiye'de karsilastirildiinda énemli benzerlikler ve farklar
olusmaktadir. Her iki kriz de ABD’de baslamis, sonra Avrupa ve Turkiye gibi ulkeleri etkilemigtir. Her iki
krizde 6nce borsadan baslayan ¢okiis, daha sonra reel sektéri de kigultmuastir. 1929 yilinda ABD
hikumeti tedbir almakta gecikmis, kriz spekulasyonlar ile gelismistir. Faizler ylkselmis ve doért yil sonra
diizenlemelere gidilmistir. Ulkelerarasi igbirligi fazla gelismemis, Ulkelerin ticaret hacimleri daralmis ve
devletcilik o6n plana c¢ikmistir. 2008 krizine neden ise mortgage bagl tirev piyasalarin
denetimsizliginden kaynaklanmistir. Ulkelerarasi isbirligi devletin diizenleyici rolii, faiz diisiisii, banka
kapatmama garantileri ile g6zime gidilmistir. 2008 sonlarinda ise reel sektor tim Ulkelerde etkilenmeye
baslamistir. Turkiye’nin bu krizden etkilenmemesi kurumsal etkinlik ve makroekonomik dengelere
baghdir.

Anahtar Sdzcukler:
dizenlemeleri.

Finansal Krizler, mortgage, devlet garantileri, reel sektdr, bankacilik

Abstract (The Comparison of the 1929 and 2008 Crisis: The Example of Turkey and the World)

When 1929 and 2008 crises in USA, Europe and Turkey are campared, the important similarities
and differences exist. Both crises are started in USA, then they are effected Europe and countries like
Turkey. Both crises started in stock exchanges then they declined the growth rates of the real sectors.
In 1929, U.S. government was late to adapt the necessary economic decisions. Then crise widened
with the speculations. Interest rates increased and they introduced the regulations four years later. The
cooperation among the countries were not developed, trade volumes decreased and New Deal rules
are applied. The main reason of the 2008 crise was the inefficiency of the regulatory applications which
are started from the mortgage derivative products. The cooperation among the countries, the new
regulatory work of the governments, decline of interest rates, the government guarantees of allowance
of all banks in the system were the main points of the international decisions. Towards the end of 2008,
the real sector is affected by the crise. The destructive results of the crise in Turkey are directly related
to the institutional efficiency and macroeconomic balances.

Key Words: Financial Crises, mortgage, government guarantees, real sector, banking regulations.

I. Giris
Ekonomik  krizleri ekonomideki karar
birimleri olan hanehalki yani bireyler, firmalar

c¢itkan makro ekonomik buhranlar”

devaliiasyon, hiikiimetlerin radikal

tanimlanabilir. Kronik ve ylksek enflasyon,

ve devletin davranig ve faaliyetlerinde i¢ ve dig
konjonktiir nedeni ile meydana gelen ani ve
beklenmeyen degisimler olarak ifade edilebilme
mumkundur. Bir ilkede ekonomik krizler, “bir
ulkede beklen

medik sekilde veya yetersiz ya da yanlis
yonetsel tercihlerle belirli bir donemde ortaya

politikalari, dig ticaret dengesizlikleri, giderek
artan i¢ ve dig borg vb. ekonomik krizi doguran
etkenlerden bagli-

calaridir.
dogmasinda

Kugkusuz ekonomik krizlerin
siyasal tercihlerin, karar ve



kararsizhiklarinin da katkis1

yadsinamamaktadir.

Ekonomik Kkrizlerin ge¢misten glunumiize
olusum nedeni arastinnldiginda, sorunun
genellikle finans kesimi ile 6demeler dengesi
tzerinde yogunlastig1 gorilmektedir.
Birbirlerine de sigrama 6zelligi goésteren bu
sorunlar1 zaman zaman tim tlkelerin
dénemsel de olsa yasadiklar1 gériilmektedir. Bu
durum global piyasalardan kaynaklandig1 gibi,
ulkelerdeki siyasal otoritenin tercihlerindeki
hatalardan da ileri gelebilmektedir. Ciinka
ekonomik kararlar buyuk olgide siyasal
tercihlerle de orantilidir.

Aslinda ekonomik depresyon hali bir ticari
yanhglar kiimesi olarak da ifade edilebilir.
Firmalarin uzun doénem boyunca alismig
olduklar1 yliksek kar oranlarimin aniden ve
yogun bir sinyal almaksizin bir anda diigsmesi
buna bagh olarak sirket degerlerinin, itibarinin
azalmasi ve girket iflaslari ile sonuglanan bir
stire¢ ekonomik anlamda da krizin dinamigini
olusturmaktadir?.

Bugiin icinde bulundugumuz finansal krizin
etkileri konusunda yapilan karsilagtirmalarin
saghkli olabilmesi i¢in yaklagik 80 yil 6nce
diinya ekonomisini giddetli bir gekilde sarsan
1929 Dbiyik dinya bunaliminin  nasil
gerceklestigini  incelememiz gerekmektedir.
Krizin baglangi¢ tlkesi olan ABD ve Avrupa’da
etkiledigi iilkelerden Ingiltere, Fransa ve
Almanya inlecelen-mistir. Krizin Turkiye'ye
etkisi de dordiincii bolimiinde yer almigtir.
Besinci bélimde ise 1929 krizi ile 2008
krizlerinin kargilagtirmasi1 yapilmistir. Son
b6limde sonuglar yer almaktadir.

II. ABD’de 1929 Krizi:

a) Krizin Baslangici

1928 yili sonundan itibaren bankalarin ve
diger finansal kurumlarin aract kurumlara
verdigi krediler belirli bir marj ile hisse senedi

aliminda kullanilmaya baslandi. ABD merkez
bankas1 “FED”, bankalara

%6’dan fon saglarken ticari bankalar hisse
senedi alan aract kurumlara bunu %12’den
veriyorlardi. Araci kurumlar aldiklar1 hisse
senetlerini teminat gostermek sureti ile

1 Murray N.Rothbar, American’s Great Depression,
Misses Institute, 5th edition, 2000, s.8.

bankalardan sagladiklar1 fonlar1 arttirdilar.
Borsadaki hisse senetlerinin piyasa degeri
temettli kazanglarindan c¢ok daha fazla
arttigindan dolay1 sistem borsa alim satimi ile
kar getirmekte idi. Borsanin diusmesi riski
durumunda firmalarin satisa ge¢cmesi ile hisse
senetlerinin fiyatlarinin deger kaybetmesini ve
6denmeyen kredi riskini de beraberinde
getirecekti 2.

FED 1929 yilinda spekiilatif hisse senedi
alimina giden bu ikili yapiy1 durdurabilmek
i¢in 2 enstriimana sahipti:

1. Ac¢ik piyasa iglemleri ile FED devlet
tahvillerini piyasaya siirerek parayr merkez
bankasina ¢cekmek istedi. Boylece FED paray:
kendine alacak ve daha sonra kontrolli olarak
bankalara verecekti. Fakat islem i¢in elinde
228 milyon dolarlik hazine bonosu oldugundan
bu piyasa etkinligi acisindan yetersiz kalmisti.

2. FED bankalara kabuller
(acceptance) para  kullandirip
olmayan islemleri canlandirmak istiyordu.
Cunklu ticari bankalarin hisse senetlerine
spekiilatif olarak yatirdig1 parayi geri ¢ekmek
istiyordu. 14 Subat 1929 da FED faiz oranim
%5 ten %6’ya yikseltti. Bununla beraber
yapilan bu diizenlemeden sadece spekilatorler
kazanmigti. Cuinkl finansal olmayan sirketler
de hisse senedi satarak bu paralar1 tekrar
borsaya yatiriyordu. 1929 yili sonunda bu
sirketlerin  broker fonlamalar1 bankalarin
aracilara kredi igin verdikleri miktar1 ge¢cmisti.
Bu yilizden FED in bu politikasi yil iginde etkili
olamamigti. 1929 Ocak ayinda, aracilarin
misteriye  belirledigi  komisyonlar %75
oraninda arttirildi. Bu da daha sonra kisilerin
satigsa ge¢mesinde énemli bir rol oynadi. 1934
yilinda c¢kan bir kanunla FED, marjin
sartlarim1 olugturarak kisilerin alim-satim icin
aracilara verdikleri pesinat ve komisyon
miktarini belirlemeye baslad.

kargilhigi
spekilatif

25 Mart 1929 tarihinde marj ve komisyon
oranlarindaki artiglar nedeni ile hisse senedi
piyasasinda satis egilimi olustu ve baz kagitlar
%10-12 deger kaybetti. Bu noktada aracilarin
bankalardan talep ettikleri kredi faiz oranlar
%14’e cikta.

2 Galbraith, J.Kenneth, The Greath Crash-1929, 3,
Edition, Houghton Mifflin Company, Boston, 1961.



26 Mart 1929'da borsada 8.3 milyon adet
hisse senedi satildi. Bu ana kadar giinlik islem
hacmi ortalama 3.5 milyon adetti. Bu gelismeyi
takiben hisse senetleri giin iginde %20 ila %30
arasinda deger kaybederlerken, aracilar daha
¢ok marj talep etmeye basladilar. Bankalarin
aracilara verdigi kredilerin faiz orani %20’ye
cgikti. 1 Haziran 1929°da merkez bankasinin
bankalara yaptig: iskonto faizi %6’ya arttiralda.

b) Krize Yol Acan Nedenler

1929 yilina gelindiginde krizin etkisini
gosterecegi gerekli sartlar olustu, bunlar :

e Bu doénemde baska alternatif finan-sal
enstriman olmadigi i¢in hisse senetlerine
talep artti. Fiziki teslimat sgeklinde
yapilan hisse senedi alim satiminda
kigiler hisse senetlerini aliyor ve satana
kadar sakhiyorlardi. Bu noktada havacilik
ve radyo endustrisi iyi kar
saglamaktayda.

o Sirket birlesmeleri artig gosterdi. Burada
International Harvester, In-ternational
Nickel, American To-bacco gibi firmalar
ornek gosterilebilir. Bu firmalar tretim,
yatirnm ve teknolojik buluslara hakim
oldular.

e Holding  sirketlerinin  sayis1  artig
gosterdi. Baz1 holdingler operasyonlar:
kontrol ederek elektrik ve gaz girketlerini
ayni c¢ati altinda birlestirerek dikey
entegrasyon sagladilar. Perakendecilik,
butik magazalar ve magaza zincirleri ise,
yatay entegrasyonlar yoluyla (corporate
chain) birleserek biiytdiler.

e Bazi holdingler sermaye artirimi igin ek
hisse senetleri cikararak yeni aktifler
edindiler. Boylece zincir-lerine yeni
magazalart ve sinema salonlarini da
kattilar.

e Banka holding sirketleri ise konsoli-
dasyon kanunlarinin engelleri yiiziinden
fazla buyluyemediler. Yeni girketler hisse
senedi ¢ikartsalar da talep yine daha c¢ok
bilinen ve mevcut firmalara yoneldi.

e Yatirim girketleri (investment com-pany)
kurulmas1 ile sgirket wvarliklarn kadar
sirket degerinin  olugsmasi  anlayis:
ortadan kalkmigtir. Sirketler
degerlerinin birka¢ misli hisse senedi
satmaya bagladilar. Bunun nedeni ise,

yatirmm sirketlerinin garanti verme
(underwriting) yolu ile mevcut hisseleri
ayni sirket i¢in degerinin birkac¢ katina
cikartmasidir. Arada olusan ve ayni hisse
senedi i¢in birka¢ katina cikan fark
yeniden hisse senedi yatirimlarina,
konuta ve prometerlere gitmistir.
Boylece hisse senedi kitlig1 (shortage)
onlenmigtir. Yatirnm fonlarn ile risk
dagitip yatirnm sirketlerine birden fazla
sirketin hissesine belirli yiizdeler ile
katilim1 sagladi. 1927 yilinda 160 olan
yatirim girketi sayisi, 1928 sonunda 300’e
ulasta.

Ingiltere’de yatirnm  sirketleri kendi
istedikleri sirketlere yatirim yaptilar.
ABD de ise fon yoneticileri yatirimlar:
yonlendirerek yatirim holdingleri
olusturdular. ABD’de 1929 yilinda bu
sirketlere borsaya kayit izni ¢kt
Boylece hisselerin alis ve satis (piyasa ve
defter) degerleri tespit edilip her yil hisse
stoklarinin borsaya bildirim zorunlulugu
getirildi. 1929 yilinda 265 adet yeni
yatirom girketi kuruldu. Bu sirketlerin
cirosu 1927 yilinda 400 milyon dolar iken
2 yil sonra bu deger 3 milyar dolara
ulasti. Bu rakam o yil yeni arz edilen
hisselerin sadece 1/3 unu olusturuyordu.
1929 yili sonunda yatirim girketlerinin
aktif buyukligu 8 milyar dolara ulasta.

Yatirim sirketlerine firmalar tarafindan
sponsor olunmaya basglandi. Sponsor
sirket yatirim sirketini kurunca onunla
uzun sure hareket edebilmek i¢in
anlagsma yapiyor, yoneticilerini atiyor,
fonlarim1  idare  ediyor ve  satis
komisyonlarini aliyordu. Pek ¢ok sponsor
yatirom  bankalarimin  firmalarn  idi.
Firmalar hisseleri

uretip piyasaya veriyordu. Sponsorlar

disiik fiyattan hisseleri ¢cikarip dealerlar ile
anlasip daha yuksek fiyata borsada satigim
saghyor ve ylksek karlar elde ediyordu.

Yeni bir yontem olarak yatirim sgirketleri
kigilerden aylik birikim toplayip daha iyi
gelir vaat ettiler. Trustlarin hisse
degerleri sahip olduklar1 varliklardan
birka¢ misli fazlaydi. Pek ¢ok yatirim



sirketinin ofis yeri bile olmadigindan
yatirim sirketlerindeki hisselerin
hepsinin satisi durumunda bu
sirketlerdeki hisselerin degeri cari piyasa
degerlerinin ¢ok altinda olusmaya
baglada.

1929 yilinda finans 6gretisinde kaldirag
kavrami kullanilmaya baglandi. Hisse
senetleri daha c¢ok borsada islem goéren
hisseler ile degerlendiriliyordu. Yatirim
sirketlerinde sermaye yetersizligi ortaya
¢ikinca ya kendi hisselerini alarak ya da
bagka yatirim sirketleri ile birleserek
hisselerin fiyatlarini arttiriyorlardi.

1929 yilinin ortalarinda kiigiikla buyukla
herkes hisse senedi islemi yapiyordu.
Irwing Fisher para politikas:
kavramindan bahsedip borsanin bir giin
diisecegini ve MxV=Py formiiliine gore
para arzinin kontroliinii ortaya atti. Bu
formilin iglemesi i¢cin FED faiz
arttirmak zorunda kalmistir. Fisher'e
yapilan elegtirilerde “agik pozisyonu var
onun i¢in bu sekilde konusuyor” dendi.

1929 Agustos’ta broker firmalarinda
havuz olustu ve tek bir girket i¢in havuza
para toplayip midirler kendi baktiklar:
hisseyl alip satmaya basladilar. Fiyati
neredeyse kendileri belirleyip
komisyonunu aldiktan sonra kalan kismi
katilimcilarin yiizdelerine gére havuza
koyuyorlardi. Boylece yeni iglem igin
zemin hazirlamiyordu. Kigiler aldiklar:
bor¢lar i¢in hisseleri rehin veriyorlar ve
bunlar genelde” long pozisyon” seklinde
elde uzun tutulmaya ¢alisiliyordu.

Hisse senetlerini 1929 Eylidl ayinda is
adamlar1 derneklerinin hisse

senetlerinin oldugundan fazla yiikseldigini
deklare etmesi ile borsadaki artig egilimi

yavagladi.

24-29 Ekim 1929 tarihlerinde

borsada biyuk distsler yasandi. 13 Kasim
1929 yilinda Rockefeller aliga gececegini
bildirse dahi piyasalar buna olumlu cevap
vermedi.

ABD bagkan1 Hoover ve yetkili kurullar
borsaya miidahale etme girisiminde
bulunmadilar.

Kriz Sonrasi Durum

Ocak-Mart 1930 doéneminde
toparlanma egilimi ortaya ¢ikta.

borsada

Kriz zamani baz1 yolsuzluklara rastland.
National City Bank Genel Mudiri
Mitchell banka  portféyini  esinin
uzerinden gecirerek iglem gelirlerini
gizledi.

1930’larda ¢OzUim i¢in devlet
midahalesini savunan Keynes¢iler (new
deal) ve komitnistler suglamalarla
karsilastilar.

Zararin sorumlusunun bankalar yerine
borsa oldugu goriisii hakim oldu. Borsa,
tarim Urinleri ve toprak fiyatlarini ve
konut fiyatlarim da distrda.

Borsa bagkani Whitney 1932’de senato
komisyonuna ifade vermisti. Burada
aciga satig, gizli satiglar, opsiyonlar,
havuz  olugsturma ve  sendikasyon
konularimi agiklamadi. Ayni zamanda
hikimetin gerekli adimlari atmadigini
ve Kkrizi o©nlemede yetersiz kaldigini
belirtti. Biitge denkliginin saglanmasi
gerektigini  ve kamu c¢alisanlarinin
maaglarinin  nispi olarak azaltilmasi
gerektigini ifade etti (kendi tcreti bir
senatoriin gelirinin 6 kati idi).

1933’'de Finansal Varhiklar Kanunu
(Securities Act) ve 1934’de Borsa Kanunu
(Securities Exchange Act) ¢ikartildi. Yeni
hisse senedi satiglarinda tam aciklama
gerektigi ve kamu oyunu bilgilendirme
esas getirildi. Sirket ¢aliganlarinin kendi
hisse



senetlerinin iglemlerini yapmalari ve agiga
satiglarn  yasaklandi. FED hisseler icin
pesinat yatirma (margin) miktarlarim
ayarlama, arttirma ve kaldirma yetkilerini
aldi. Havuz olusturma, para aklama, kagit
hakkinda bilgi sizdirma ve manipilasyon
islemleri yasaklandi. Yatirim ve mevduat
bankaciligns =~ ayrildi. Borsa  kamuoyu
denetimine acilarak sermaye piyasasi
kurulu (SEC) olusturuldu.

d) Krizin Derinlesmesinin Nedenleri
1929 yilinda ortaya c¢ikan biiyiik ekonomik

kriz igersinde bir¢ok neden tasimaktaydi. Bu
nedenlerin baghicalarn asagidaki baghklar
halinde 6zetlenebilir:

e Spekiilasyon Dbasgladigi zaman nerede
sona erecegl bilinmemektedir. Hisse
fiyatlarimin  kisa dénemde artmaya
baglamas1 ile olugsan gliven, zaman
gectikge azalmaktadir. Bu sekilde olugan
durum artan hisse degerlerine zarar
vermekte ve fiyatin dismesi ile birlikte
spekiilasyon sona ermektedir. Kredi
kolayligr (1928- 29) doneminde kredi,
diizeni saglayan oranlardan alindigi
varsayimi ile artti. Fakat gercek kredi
faizi oraninin ne oldugunu tahmin siki
para politikas1 nedeni ile zordu. Bu
dénemde faiz, Irwing Fisher’'in formuline
gore yuksek kaldi ve piyasa likiditesi g6z
o6niine alinmadi. (2008 krizinde ise FED
likiditeyi 6n planda tutmustur.)

e Yatirimcilarin sadece  spekiilasyonla
zengin olacagim distinuliyordu.

e Tasarruflarin getirilerinin disiik olmasi
ile  kisiler  borsada  spekiilasyona
yoneldiler.

e Piyasadaki diisme beklentisini kirarak
tekrar borsanin yilikselecegini diiginmek
bazen olanaksiz hale gelmekte idi. Diistis
psikolojisi ile herkes zarar1 azaltmak i¢in
satisa gecmigtir. O doénemde tiirev
urtnler olmadigindan belirleyici olan
sadece borsada olusan hisse fiyatlaridir.

e) ABD’de Makro Ekonomik Sorunlar
ABD kaynakli olarak diinya ekonomisini

etkisine alan krize zemin hazirlanmasinda
ABD ekonomisinde agagida gorilen aksakliklar
biiytlik etken olmuslardir:

o Gelir dagilimi bozuklugu en 6n plandadir.
En st %5’ lik grup gelirin yaklagik %33’
unt elde ediyordu.

e Sirket yapilarinin kotilugi; holdingler,
elektrik su demiryolu sirketlerini elde
tutuyorlardi. Yatirnm sirketleri ise ters
kaldira¢ yolu ile sirket degerlerinin
ustiinde hisse satiyorlardi. Sirketler
temettli dagitmiyorlar, sirket borg¢larini
odeyerek karlar1 dugiik gosteriyorlardi.
Bununla beraber temettiilerin kesilmesi
ise sgirket bonolarimin fiyatlarin1 da
olumsuz sgsekilde etkilemis ve sirket
iflaslari  nedeni ile yapilanmalarin
bozulmasi1 kacinilmaz olmustur. Bu
yizden yeni yatirimlar i¢in bor¢lanma
imkansiz hale gelmis, yatirimei
kazanclari sadece hisse senetlerinin
artisindan kaynaklanir olmustu.

e Bankalarin kéti mali yapisi; 6zellikle bu
donemde bankalarin tinleri k6t idi. Pek
¢ok kredi hisse senedi ile
teminatlandirildign  i¢in hisse degeri
dustsleri kredileri de olumsuz
etkilemekteydi. 1929 yilinda toplam 346
banka batmig ve kotii bankalar nedeni ile
iyi bankalarinda yapilar1 bozulmustur.
Buna baglh olarak azalan giiven banka
mevduat miktarlarinin azalmasina yol
acmistir.

e ABD’nin cari fazlasi oldugundan altin
girigleri pozitif ticaret dengesi ile artig
gostermigtir. ABD 6zel sektore, devletlere
ve Dbelediyelere uluslar arasi borglar
vermekteydi. Bu borglar daha c¢ok
Almanya, orta ve glney Amerika’ya
veriliyordu. ABD bazen bor¢lar1 Kiba ve
Peru gibi ulkelerdeki diktatérlere rigvet
vererek de gerceklegtiriyordu. Ticaret
fazlasinin devamini saglamak igin ABD
ithalat1 arttirmamay1 politika olarak
benimsediginden gimrik duvarlarim
yikseltmistir (2008 de ise serbest ticaret
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ve likidite igbirligi gergeklestirilmigtir).
Krizde bltge dengesinin saglanmasi igin
kamu harcamalar1 azaltilinca dogal olarak
igsizlik oram ylkseldi. Bu noktada enflasyon
korkusu dengeli dengeli biitce geregini
ortaya koydu. Faiz diisiisii kredi artigim ve
bor¢glanmanin kolaylagmasina yol agti. Dolar
devaliiasyonu  yapilmadigr  i¢cin  altin
standard1 sartlari bozuldu (2008 yilinda
parasal buytklikler ¢ok fazla idi, ABD’nin
butce acgiklari idi fazla idi ve serbest
politikas1 uygulaniyordu).

II1. Krizin Avrupa’daki Etkisi

a) Ingiltere:

1929-1931 déneminde Ingiltere’nin ihracat
%33 azaldi, igsizlik ayni yillarda %10’dan %21’e
yikselmigtir. Borsa dustisleri de ylksek
dizeyde 1idi. Gorilmeyen kalemler geliri
azalirken, ticaret agig1 artti, ¢linkiit hammadde
ve yiyecekler bagka tlkelere ihra¢ edilirken
zorlanmiliyordu (Free Trade Ulkeleri). ABD’de
fiyatlarin diismesi pound’in degerini arttirdi.
Ingiltere'nin Almanya ve Avusturya’ya verdigi
kisa vadeli kredileri kriz zamanm geri
alamamasi ile bu ulkelere fonlama yapilamada.
Eylil 1931’de Ingiltere 1925te girdigi altin
standardin1 biraktirip, pound1 devalte etti.
Bunun 1ilk etkisi Ingilterenin ihracatini
arttirmasi idi. Boylece fiyatlar1 disiik tutmak
icin yiksek faiz politikasindan vazgecildi.

Kriz sonrasi yeni tilke politikalar: soyle idi:

1. Ulkede wucuz para yaratildi. Devlet
borcunun faizinin ¢ogu %5ten %3.5’a ¢ekildi.
Yabanc iilkelere verilen bor¢ durma noktasina
geldi. Bankalarin nakit varliklar1 agik piyasa
islemleri ile genigletildi ve piyasa likiditesi
saglandi. Boylece faiz oranlarinin dismesi ile
spekiilatif ve kisa vadeli hareketler Kur
Esitleme Hesabi (Exchange Equalization
Account- EEA) ile giderildi. EEA ile pound acik
piyasa iglemleri ile alimip satilarak degeri uzun
vadeli 6demeler dengesine ulasilacak sekilde
ayarlandi.

Relatif fiyat diizeyindeki degisim (yurt i¢i ve
yurt disinda) ile uluslararas: talebin seyri ise
odemeler dengesini olumlu etkileyen digsal
nedenlerdi. I¢ piyasada para arzini kontrol
edecek dalgali kur sistemini basar1 ile uyguladi.

2. Ucuz para refah saglamiyordu fakat
serbest ticaretin simirlandirilmasini
kolaylastiriyordu. Ingiliz urinlerinin
tarifelerinin yiikselmesi Ingiliz ihracatcilarina
yarar saglarken kolonyal tiiketicilerin aleyhine
sonuclanmigti.

Bu ekonomik oOnlemler ile 1929- 1933
déneminde Milli Gelir Almanya ve ABD kadar
diismedi. Sanayii korumak amaci ile, bu
dénemde pamuk isletmelerine wucuz kredi
garantisi veren ingﬂtere Merkez Bankasi, atil
kapasite kullaniminmi arttirdi. 1935’te getirilen
Denizcilik Kanunu ile yeni gemi yapimlari
tesvik edildi. Demir- ¢elik sanayi gumrik
tarifeleri; piyasa kontrold, Uretim kotalar1 ve
yeni giriglerin yasaklandigi kartel ile korundu.
1933’te getirilen tarim triinleri ve hayvancilik
karteli ise bu triinlerin pazarlanmasin devlete
veriyordu. Bu gelismeler ile i¢ kullaninca
canlandirilmigtr. Ingiltere dig iilkelere kredi
verip i¢ piyasada piyasa fiyat midahalesini
kullaninca dig ticaret oranlar1 da yiikselmisti.
Ayrica sosyal politikalara oncelik verilerek
bélgesel kalkinma amaclanda.

b) Fransa:

Fransa’daki ekonomik kriz, diger sanayi
ulkelerine goére farkli bir yapida olusmustur.
Kriz Haziran 1931’den sonra baglamistir. Bir
yil sora Uretim ayni seviyede kalmig fakat
1938 e kadar dismiustir. Diinyaya gore
Fransa’da krizin gec¢ baglayip daha uzun siireye
yayillmasinin  nedenleri; 1928de  yapilan
devaliiasyon ve Fransamin uyguladigi kapal
dis ticaret rejimidir.

Fransa 1929 krizinde yari yariya tarim ve
sanayi toplumu idi. Krize girerken olusan
yiksek tiretim seviyesi tarimsal riinlerin
fiyatlarimi %40-60 arasinda dustrdi. Sanayi
uretimi krizde %40 diserken, igsizlik yiikseldi.
Uretim ve tiikketimin azalmas: ile biitge aciklar:
1930lu yillarin sonuna dogru en Ust diizeye
vardi. Kriz savag ekonomisi ile giderildi.
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c¢) Almanya:

1923 yilindaki yiiksek enflasyon ve
Almanya'min I. Dunya Savasi tazminat
0demeleri dis borclar ile kapatilmaya

¢aligiliyordu. 1928-29 yillarinda tazminatlar

hiikktimet harcamalarinin %12.4’4inu
olusturuyordu.

Yiiksek enflasyon donemi sonrasi sanayi
reorganizasyonu, yeni teknolojilerin
uygulanmasi, firmalarin rekabetinin
arttirillmasi, kartelizasyon gibi nedenlerle
sanayi Uretimi 1929a kadar yukseldi.
Enflasyon yillar1 sonrasi, ¢ogu ABD ve
Ingiltere’den  alman  kredilerle  yiiksek

teknolojili sanayiler tegvik edildi ve bunlarin
kalifiye ve ucuz 1isglici 1ile birlesmesi
modernizasyona yol agt1 ve sermaye yatirimlari
arttl. Bu sayede tazminat 6demeleri rahatlikla
kargsiland1 ve Alman dis ticareti 1929'da fazla
verdi.

Krizin baglamasi ile, Dinya pazarlarinda
tarim fiyatlarimin  diigmesine ve Alman
sanayinin modernizasyonunun pahalilagmasina
yol acti. Bu durumda tazminat 6demeleri ve dig
bor¢lar azalmiyor ve tazminat bor¢ bonolar
faizi ABD ve Ingiltere tarafindan %5ten %10’a
cikariliyordu. Disg bor¢larin sanayi
modernizasyonunda kullanilmasi, verimlilik ve
ihracat artigina neden olmustu. Almanya’nin
politik borglarinin “ticarilestirilmesi” enflasyon
sonrast ortaya c¢kan Dawes planinin
avantajlarmi yok ediyordu. Almanyanin karsi
citkmasina ragmen 1930’da Young Plam ile
6demeler 1988¢ kadar yillik 2 milyar RM ile
sabitlendi. Almanya, 1931 Haziran’da iflasim
acikladi ve bu plani kaldirdi. 1929’dan itibaren
ABD sermayesinin oradaki kriz dolayisiyla
kesilmesi 2 yil icinde Milli Geliri %42,
yatirimlar1 %69, sanayi Uretimini %40 azaltti
ve 1gsizligi %30.8’e ylukseltti. Alman Bankacilik
Sisteminin  zayifligi, yiksek  enflasyon
doneminde sirket sermayelerinin erimesi, kisa
vadeli bor¢larin devletin tazminat
6demelerinde kullanilmasi1 ve bunlarin giderek
azalmasi yogun iflaslara yol acti. Diger yandan,
en cok kredi kullanan sektér olan tarimin
diinya fiyatlarinin diismesi ile koylu gelirlerini
azaltti. Thracat stratejisi ile igsizlik diigiirme
anlayis1 ge-cerliligini yitirdi ve daha sonra
vergi kredi sertifikalarn ile sendikalarin
destekledigi

igsizligi oOnleme planlarini o6neren Nazi

Partisi 1933’te iktidara gelmistir.

IV. 1929 Krizinde Tiirkiye Ekonomisi3

1929 krizi basladign zaman Turkiye'nin
butiin kalkinma tmitleri dig ticaretin getirecegi
yabanci doviz ile, milli faaliyetlerin biitceye
aktaracagr vergi gelirlerine baghydi. 1924
tegkilat1i esasiye kanununun liberal ruhu,
olaganiisti organlara, milli giicin toplum
yararina seferber edilisi gibi usullere imkan
vermekten uzakti. Her sey bati demokrasisi
anlayisina uygun serbest bir hukuk diizeni
icinde olusacakti. Yani milli kurtulug
hareketinin inkilap¢i ruhu, liberal bir anlayis
diizeni i¢inde ¢ercevelenmisti. Lozan Anlagmasi
ile 5 y1l iginde devletlestirme yapilmamagta.

1929  krizi  ile 1930-33  déneminde
yasananlar Turkiye'de liberal ekonominin hizh
bir kalkinmay1 yaratamayacagn gortsinu
olusturdu. Thracat ve ithalat gsu sekilde
geligsmisgti:

Tablo 1.1. Kriz Doneminde Tiirkiye’nin ihracat
ve Ithalati (Milyon TL)

YIL IHRACAT ITHALAT
1923 84 144
1928 173 223
1929 154 256

1923 yilinda 660 kurus olan bir altin lira
1929 yilinda 820 kurusa yiikselmisti. Bu durum
dis ticaret hadlerini de Turkiye'nin aleyhine
geligmisgtir.

Biitgelere gelince 1924 -25 yilinda 129
milyon TL gelir 176 milyon TL gider vardi.
Bitge agig1 da 47 milyon TL idi. 1929 yilinda
ise bltge sembolik bir fazla ile 220 milyon TL
ile dengede kapanmigtir. 1933’de ise gelirler
170 milyon TL distis gostermistir. Bu déonemde
hiitkimet demiryollarimi geligtirirken sanayi ve
tarima gerektigi

3 Aydemir, $.Siireyya, Tek Adam-Mustafa Kemal,
3.Cilt, 11.Baski, Remzi kitabevi, Istanbul, 1992, s.364-366.
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6nemi verememistir. Bunun nedeni ise
1930’da c¢ikan merkez bankasi kanunu ile
yoneticilerin denk biitge anlayisini ekonomik
politikalarinin temel unsuru haline getirmig
olmalaridir.

1930 sonras: bir taraftan 1924 anayasasinin
donmus sekli diger taraftan diinya krizinin de
zoru 1ile oOnce otarsi sonra devletgilik
istikametine kayis zorunluluklar1 arasinda
gecmigtir. Daha sonra 1932 yilinda Sovyet
uzmanlarinin yaptigi plan uygulanmamigtir.
1933'ten sonra ise Avrupa’da tlkelerin ige
kapanmasi, Almanya ve Italya’da ylkselen
fagizm neticesinde Tirkiye devletcilik ve kendi
yeterlilik prensibi ile ekonomik kalkinmasinm
sirdirmistir. Tirkiye'de o yillarda borsa
olmadigindan finansal sektér dunyadaki
gelismelerden etkilenmemis ve kalkinmasini
yerli bankalar ile stirdirmuistir.

V. 1929 ve Krizinin
Karsilagtirilmasi

1929 yih Ekim ayinda ABD’de baslayan
borsa krizi tim dinyaya yayilarak reel sektor
uzerinde de olumsuz etki yapmistir. ABD’de
borsa bir ay icinde 32 milyar dolarhik kayba
neden olurken, suratle Ingiltere ve diger
Avrupa ilkelerine sigcramis ve 1932 yilinin
sonuna kadar strmiistiir. Bu krizde borsa
indeksi bir yilda %47 dismustir. (2008’de ise
09.10.2007den  itibaren bir yilda dusis
%42’dir).

Krizin reel sektore etkileri sunlardir:

1931'de 1igsizlerin sayis1 40 milyona
yikselmigtir. Sanayi ilkelerinde ¢alisma
saatleri azaltilmis ve tarim ekonomilerinde
gizli igsizlik artmigtir. Igsizler ABD’de 12
milyona, Almanya’da 6 milyona, Ingiltere’de 2.6
milyona ulagmigtir.

2008

- 1929 sanayi uretimini 100 kabul edersek,
indekslqr 1932’de Amerika’da 53.8, Almanya’da
53.3, Ingiltere’de 83.5, Fransa’da 71.6
seviyesine inmigtir.

Diinya ticareti hacim olarak ftigte bir,
kiymet olarak ticte iki oraninda azalmigtir.

- Toptan Fiyatlar Indeksi 100 tizerinden
ABD’de 68, Ingiltere’de 67, Almanya’da 70,
Fransa’da 68’e inmistir.

Menkul degerlerde disis dortte tucl
bulmustur ve sistematik iflaslar olmustur.

Krizin sonunda devlet, ekonomin daha c¢ok
etkisine  girmistir. Ancak ekonomilerini
diizenlemek ve yabanci mallarin rekabetine
karsi korunmak amaci ile gumrik tarifeleri
yukseltilmig, kisitlamalara gidilmis, genel fiyat
distisi ile yatimmlar gerilemis ve diinya
ticareti daha da azalmistir. 1929 yilinda biitce
aciginin kapatilmasi hedeflenmisgtir.

2008 yilindaki kriz de ABD’deki ipotekli
konut (mortgage) kredilerinden kaynaklanmig
ve tlrev piyasalarin bliylimesi fakat yeterince
diizenleme yapilamamasi1 ylzinden dinyay:
etkilemigtir. ABD’deki 1929 krizinde faiz
oranlar1 artarken bu, Ingiltere ve Almanya’y
da etkilemigtir. 2008'de ise tim iilke merkez
bankalar1 piyasalar piyasalari likidite etmig ve
faiz oranlarini distrmiglerdir. Devlet
garantileri ile Avrupa’da banka iflaslan
onlenmis ve bankalararasi1 piyasanin ¢aligsmasi
saglanmistir. 80 yil 6nce tlkeler korumaciligi
benimserken, bugiin serbest ticaret
desteklenmektedir. ABD’nin net finansor
durumda olmasi bugin yerini ABD’nin net
bor¢lu olmasina, Cin, Japonya ve Ortadogu
ulkelerinin net finansér durumda olmasina yol
acmistir. ABD’de 1933’te yapilan yatirim ve
mevduat bankasi ayrimi ise bu kriz sonunda
ortadan kalkmigtir. Ilk krizde olmayan
Sermaye Piyasas1 Kurulu tasarruf mevduati
giivenceleri, dalgali kur, uluslararas: igbirligi,
derinlesmig finans piyasalarn ve IMF gibi
faktorler bu krizin reel sektoéri etkilemesinin
slirecini azaltacag disiincesini yaratmaktadir.

VI. Sonug

1929 Ekonomik krizinin ekonomilere toplam
yikt tam hesaplanamamakla birlikte, 2008
krizinin Kasim ortalarindaki zararmin toplam
3.4 trilyon $ oldugu tahmin edilmektedir.
Dinya GSMH'nin 64 trilyon $ oldugu gézoniine
alimirsa, bu yaklagtk %571lik  bir orana
ulagmaktadir. Bu zararin 1580 milyar $1
ABD’ye, 112 milyar poundu Ingiltere’ye ve 785
milyar Euro’su AB’ye aittir.

1929 yilinda hisse senedi fiyatlarindaki
kopik, son krizde hammadde ve emlak
sektorlerinden de kaynaklamiyordu. Her iki
krizde de borsalarda diisiisle baslayan kriz
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reel sektori de etkiledi. I¢inde
bulundugumuz krizin geldigi asamalar ise su
sekilde ortaya ¢ikmigtir:

1. 2007 yaz1 ile 2008 ilkbaharinda risk
algilamasi degigmistir.

2. 2008 yazindan itibaren emtia fiyatlar
diismeye baglamigtir.

3. 2008 Eylul ve Ekim’de buyik mali
sirketler batmistir (ABD’de 20 olan kapanan
banka sayis1 1929 krizinde 5.000 kadardz).

4. 2008 Ekim
etkilenmistir.

sonras1 reel sektor

Bu krizde uluslararasi igbirligi 6n planda
iken, 1929 krizinde ABD yonetimi karar
almayarak krize miidahale etmemigtir.

Hisse senedi sahipligi ilk krizde disik iken
simdi 5,5 Trilyon dolarlhik Emekli, 10 Trilyon
dolarlik  Yatirim Fonlarinin %701  hisse
senetlerine yatirim yapmakatdar.
Kurumsallagma ile olusan bu etki, yabanci
borsalarda islem yaparak sicak paranin da
etkisini Gelismekte Olan Ulkelere (G.0.U)
yansitmaktadir. Kriz zamanlarindaki borsa
cikiglari  G.0.Ulerin  borsalarmi  olumsuz
etkilemektedir. Finansal yapinin s1g olmasi da
bu tilkelerde reel sektérin bliylime hizim
disturmektedir.

Finansal sektorde biiyiikk oranda yabanci
sermayeli kuruluglar barmdiran G.0.U’ler bu
krizden daha cok etkilenmigtir. Ornegin,
Ukrayna, Gircistan, Macaristan gibi.
Izlanda'ni carry trade riski ile ekonomisi riske
girmistir. Bankacilik sektoriinde yabanci pay:
en disik olan Italya, bati tilkeleri arasinda
krizi en az hasarla atlatmakatdir.

Bu krizde ABDnin 2009un ikinci
ceyreginden sonra bliyimeye gececegl
beklenirken, Ingiltere’de krizin etkilerinin en
az 1ki yil slirecegi, 2009da igsizligin %7T’ye,
butce agigmmin GSMH’ya oranmmin  %5,5a
ulagacagi tahmin edilmeketdir. Almanya’da ise
blyltime hizinin eksiye diismeyecegi
beklenmektedir. Her 1iki krizde de dunya
ticaretinin reel sektorin kiigiilmesi ytliziinden
azaldig gorilmektedir.

Tirkiye 2008 Ekim ayinda, bir 6énceki yilin
ayni donemine goére, imalat sanayinin %6,4,
sanayl  Uretiminin  %5,5 daralmas1 ile
karsilagmistir. Issizligin de 6niimuzdeki bir

yil  icinde artmasi s6z konusudur.
Turkiye'nin biitge agigi, nakit dengesi, faiz dig1
fazla ve doviz rezervleri problemleri yoktur.
Tartisilan konu, yeni bir IMF anlagmasi
yapilmasinin gerekli olup olmadigidir. IMF,
G.0.U’lere krizde, para ve maliye politikalarini
gevsetmeyl oOnermektedir. Yapilacak IMF
anlagsmasi ulkeye buyuk bir yik
getirmeyecektir. Bunun yaninda doviz
likiditesinin  iyi ¢aligmasi  gerekmektedir.
Merkez Bankasi bilancosunun pasifinde yer
alan kredi mektuplu doévizler kalemi bilanco
disina c¢ikarilip karsiliginda piyasa 13 milyar
dolar d6viz ve bir miktar TL ile fonlanirsa blitce
acigina fazla yol a¢madan piyasaya kredi
verilerek i¢ talep canlandirilabilir. Tirkiye’'deki
ozel sektor borcu Ekim 2008 sonunda 167
milyar dolar olup, varliklar: 85 milyar dolardir.
82 milyar dolar olan agik pozisyonun bir yildan
kisa vadeli yukiumlilaga ise 4 milyar dolardir.
Bu da borcun gevrilebilecegini géstermektedir.
Bankacilik sektoriinde bulunan 115 milyar
dolarlhik do6viz rezervinin 75 milyar dolarn
Merkez Bankasinda, kalani da bankalardadir.
Turkiye ekonomisinde krizin etkilerinin fazla

gorilmeyecegi dustntlmekle beraber,
kurumsal riskler krizin etkisini
arttirabilecektir. Bunun i¢gin Basel II
uygulamasindan vazgegilmesi, yabanci
bankalara tahkim avantajinin saglanmasi,

banka analizlerinin statik olarak yapilmasi ve
on uyari sisteminin geligtirilememesi,
TMSFnin tasarruf sigortasi igini hikimete iki
yilligina devretmesi ve Merkez Bankasinin
likidite saglayarak hangi sektorlere ne kadar
fon saglayacaginin bilinmemesi konularinin
ekonomiyi olusturan kesimlerle birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir.
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1990’larda Yayinlanan U¢ Kitabin Bugiinlere Bakisi...

Al Gore (ABD Eski Baskan Yardimcisiy) — Earth in the Balance -
Diinyanin Dengesi: Kiiresel cevre bunalimi, cevre kirliliginin, aslinda bir i¢
bunalimin, daha dogru deyimle bir manevi (spiritiiel) bunalimin disa vuran
tezahtirii oldugu kanist giderek giiclenecege benziyor...

Francis Fukuyama — The End of History and the Last Man — Tarihin Sonu

ve Son Adam: Tarih diigiinceler c¢atismasindan meydana gelir;

liberal

demokrasinin, karsisindaki biitiin diistinceleri silip stipiiren zaferi, tarihin de
sonu sayilabilir... Berlin duvarinin yikilmasindan sonra 1991 yili sonuna
kadar Souvyet sistemi tasfiye edilmisti. Cinliler Tianenmen sonrasinda biitiin
ideolojik ¢ikislart birakip, kendilerini olanca giicleriyle diinya ticaretinden pay

kapmaya seferber etmiglerdir.

Samuel Huntington — The Clash of Civilizations — Uygarliklar Catismasi:
Soguk Savasin bitmesiyle ideolojiler ¢atismast yerini kanli ¢arpismalara yol
acabilecek uygarliklar catismasina birakacaga benziyor... Demokrasi ancak
kokii Bati Hiristiyanliginda olan toplumlarda gerceklesebilir. Bati bu nedenle,
diinyanin biitiin iilkelerinden farkli, demokrasi sayesinde onlardan tistiin bir

uygarlik yaratmistir.

bireysel ozgiirliiklerin bulunmadig,
uygarliklart ile catisma kacinilmazdi...
gelmemistir...

Geleneklerinde Bati demokrasilerinin sahip oldugu
baskici

Islam ve Konfiigyen Cin

Huntington’a gore tarihin sonu

(Halit Refig: Amerikan Sonrast Diinya, NPQ, Cilt 7, Say:: 4, 2008)
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