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ONsoz

6nemli bir rol oynayan finansal geligimi tiim y6nleriyle ele almay:

amaglamaktadir. Aym zamanda 1750’den bu yana diinyadaki finan-
sal gelisimin izlerini siiren ve gerektiginde iktisat tarihinin bulanik sulan-
na dalarak giiniimiiz kiiresel sistemini olugturan tohumlan arayan bir ta-
rih kitabidir.

Tarihgiler, iktisadi olaylann tarihsel agidan siyasi olaylarla neredey-
se ayn1 derecede 6nem tagidigimi, avlanmadan toprag: iglemeye (Tarun
Devrimi), ev tipi sanayiden fabrika sistemine (Sanayi Devrimi) gegisin en
az Fransiz thtilali ya da Amerikan Devrimi kadar 6nemli oldugunu diigiin-
mekteler. Nitekim, biiyiik siyasi olaylarin alinda yatan nedenler ¢ogu za-
man iktisadi etkenlerdir.

Gelecek hakkinda bilgi edinmek, finans piyasalan igin 6zel bir deger
tasir. Gelecege iliskin beklentiler ve gelecegin sirmna ermek arzusu o denli
giicliidiir ki kimi zaman piyasa kabhmalannin gegmisin 6nemini azimsa-
masina neden olur; zira katlimalann tarih bilgisine verdigi deger, deri de-
gistiren bir yllamn ardinda biraktg olii deriye verdiginden fazla degildir.
Belli belirsiz bir gelecegin baskisin1 daima omuzlarinda hisseden finans pi-
yasas1 oyuncular1 arkalanna bakamayacak kadar megguldiirler, rasyonel dii-
siinceye fazlasiyla odaklanmg zihinleri eksik bilgiyle beslenen korkulann ve
iimitlerin ¢atigh@1 bir savag alanim andirir. Bitmez titkenmez dalgalanmala-
nn deneyimli piyasa katlimalan {izerinde yarath giiglii etki, finans piyasa-
lanm anlamak i¢in daha genig bir bakas agisina ihtiyag oldugunu ortaya koy-
maktadir. Bu, mevcut finans piyasalarn iizerine yapilan sayisiz istatistik ve
zaman serisi ¢ahigmalanndan degil, kapsaml bir tarih ¢aligmasindan elde
edilecek deneyim ve bilginin olusturdugu bir bakig agisidir. Bu tiir kapsam-
I1 bir tarih ¢alismas), dayaniklhiligs ve yarath§ etki bakamindan toplumsal ve
siyasi kururnlan geride birakan, kiiresel finans sistemine yenilik ve degisim
agilayan bir organik biiyiime giiciiniin varh§im giin 1g1¢1na gikaracaktir.

Gok da uzak olmayan bir ge¢miste, kiiresel finans sisteminin ev-
rimlegmesi sonucu hiikiimetler zaman iginde kutsal bir anlam kazanan ve

Bu kitap, bugiinkii kiiresellesmis finans sisteminin olugumunda
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finansal giivenilirlik timsali sayilan altin standardim bir kenara birakmak
ve eskiden kamu maliyesinin giivenilmezliginin bir gostergesi olarak kabul
edilen, doniigtiirilemeyen kigit standardina yénelmek zorunda kaldilar.
Yalan bir gegmigte ise en az altn standardindan vazge¢mek kadar zor bir
karar alarak ticaret engellerini de kaldirdilar ve siyasi rakipler arasinda tica-
ret bloklar olugturdular. Kiiresel finans sisteminin mevcut sorunlar dev-
let miidahalesinin varli1 ya da yoklugu, sabit ya da esnek déviz kurlan, ti-
cari kasitlamalar ya da serbest ticaret, rekabet ya da igbirligi ve kapitalizm
ya da sosyalizm arasinda, her ne kadar zor da olsa, bir se¢im yapmay zo-
runlu kiliyor. Kiiresel finans sisteminin evrimlesmesi hizlandik¢a hiikii-
metlerin bu hiza ayak uydurmak i¢in buna benzer pek ¢ok giigliikle kars:-
lagmalan ve bu giigliikleri agmak i¢in eskiye oranla ok daha ¢abuk karar
vermek zorunda kalmalan olasidir. Kiiresel finans sisteminin tarihine ilig-
kin bilgi edinmek bize bu sarsic1 uyum saglama siireglerinin yeni olmadi-
gim anmimsatacaktr.

Bu kitap i¢in yapilan aragtirmalar, Beaumont, Teksas’taki Lamar
Universitesi kampiisiinde bulunan Mary and John Gray Kiitiiphanesi’'nde
yitriitiilmiigtiir. Bana yardimai olan kiitiiphane gérevlilerine ve sorulariyla
bana bir konuya hakim olmanin émiir boyu siirecek bir siireg oldugunu
animsatan Lamar Universitesi'ndeki égrencilerime tegekkiir borgluyum.

LARRY ALLEN
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Giris

kubbe oldugunu ve bu kubbe altinda bulunanlarin degisik bakis

agilanndan degigik manzaralar gérdiiklerini varsayalim. Bu tarihi
kubbeye farkh agilardan baktigimizda finans sisteminin topraga dayah
servetten finansal servete, aile sirketlerinden anonim ortakliklara, bor¢lu
hapishanelerinden simirh yiikiimliiliige, merkantilizmden laissez faire’e
[birakimiz yapsinlar], serbest bankaciliktan merkez bankaciligina, altin
standardindan kit standardina, hiikiimet inisiyatifinden 6zel inisiyatife,
ulusal girigimlerden ¢okuluslu girisimlere ve tecrit edilmiglikten kiiresel-
lesmeye gegcis yaptigim goriiriiz. Kiiresel finans sistemi tiim unsurlan bir-
birine bagh bir yap1 oldugundan, éniimiizdeki ilk soru nereden baglama-
miz gerektigi, hangi bakis agilanmin gozlemcilere bu sisteme iligkin en
derin kavrayig1 sunaca, hangilerinin evrimlesmesi belli bir zaman arah-
ginda izlenebilen ve kiiresel finans sistemi igerisindeki rolii sayesinde bu
sistemin ve elemanlarn arasindaki iligkinin gelismesi icin gerekli ortarm
yaratan etkenler iizerinde odaklandig1 sorusudur.

[lk olarak anonim sirketleri ve bir g1 gibi biiyiiyen bu ig érgiitleri-
nin altinda yatan gizli biiyiime diirtiisiinii ele alacagiz. Cokuluslu sirketler
anonim girketler arasinda yeni bir 6rgiitlenme bigimi degildir; aksine ano-
nim sirketlerin dogus agamasindan beri var olan sirket tiirlerinden biridir.
Bireylerin sessiz sedasiz, diger hissedarlardan izin almaksizin bir ortakh-
gin bir kisim miilkiyetini satin alabilmeleri ya da sahip olduklan kismi
miilkiyeti bir bagkasina satabilmeleri, g6zii pek sirketlerin ¢ok daha biiyiik
miktarlarda sermaye toplamalanna ve genis cografi bolgelerde hissedar
gruplan olugturmalarina olanak sagladi. Bu sirketler olasi kayb1 baglangig-
taki yatnm miktanyla simirlayarak hissedarlari igin s6z konusu olan riskle-
ri ve dolayisiyla da sermaye ¢ekmek igin gerekli olan kir oranlarim azaltt-
lar. Béylelikle serrmaye fazlahify olan uluslar igin diinyanin uzak bélgeleri-
ne (en azindan Bat Avrupa igin uzak olan bolgelere), yani yerel kosullar
haklanda yeterli bilgi sahibi olmadiklan i¢in riskin yiiksek oldugu yerlere
acilimi saglayan birer kanal iglevi gordiiler.

Kﬁresel finans sistemi tarihinin rengirenk camlardan olusan bir
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Bunun ardindan, biiyilyen anonim ig 6rgiitleri akillica bir adim ata-
rak spekiilasyonun tagkin giiciinii kiiresel bityiimenin hizmetine sundular.
Bu girketler baslangigtan beri dig ticaretin nabzina gore hareket ettikleri
i¢in hissedarlann kira ve bireysel sirketlere hiikkmeden ekonomik kogulla-
ra iligkin edinebildikleri bilgi son derece kisith ve yamlticiydi. Béylesine bir
giivensizlik ortaminda bu hissedarlann isi adeta ince bir kagidin iizerinde
durarak suyun yiizeyinde kalmaya ¢aligmak kadar giigtii; giindelik bélitk
porgiik bilgiler dogrultusunda ya batiyorlar ya da gikiyorlardi. Yirminci yiiz-
yilin sonuna gelindiginde ise diinyanin dért bir yaninda, kiiresel bir serma-
ye rezervinden yayilan sermaye giris ve ¢ikislanna duyarl, son derece can-
l1 finansal piyasalann varlig1 géze ¢arpiyor ve bir zamanlar 6liim désegin-
de oldupu varsayilan iilkeler yeniden gii¢ kazamyor.

Finans sistemi, finansal iglemleri kolaylagtiran bir yapidir ve bu
iglemlerin yapilabilmesi igin kabul edilmig bir para birimi, yani bir ahs-
verig araci, hesap birimi ya da mevcut zenginligin depolanmasina yara-
yan ve ertelenen 6demelerin yapilmasi i¢in standart saglayan bir kavram
gereklidir. Spekiilasyon ategine kapilmig bir halde dértnala ilerleyen,
hammadde ve yeni pazarlar bulmak umuduyla diinyay1 kolagan eden gir-
ketler kiiresel bir finans sisteminin olugmasi i¢in gereken itici giicii sag-
ladilar ama bu sistemin 6zgiirce isleyebilmesi igin tiim diinyada gegerli
bir parasal sistemin kurulmasi gerekliydi. Ticaret, takas yoluyla hantalca
da olsa yiiriitiilebilir ve kredi anlagmalari da yine bir takas sistemi igeri-
sinde bireyler arasi1 pazarliklar sonucunda gergeklesebilir, ancak, yapilan
anlagmalann kurallara uygun yiiriitiilmesi, bunu saglayacak bir siyasi
giiciin varligina baghdir. Takas sistemindeki baglica engel, ticaret firsat-
larimin bulunmas igin gereken zamandir, zira herhangi bir ticari anlag-
manin yapilabilmesi i¢in ilk sart, birbirlerinin isteklerini kargilayabile-
cek iki tarafin bir araya gelmesidir. Herkesge kabul edilen bir para biri-
mi hem mal ve hizmet ahigverigi oraninm1 hem de diizenli bir gekilde yii-
rityen borglu-alacakh iligkisi sayisim artinr. Kiiresel bir parasal sistem
sayesinde tiitiiniin para yerine gectigi Virginia somiirgesi ile kunduz
kiirkiiniin para yerine gectigi Kanada arasinda bile ticaret anlagmalan
yapilabilir hale geldi.

I0 Girig



Zamanla diinyanin dort bir yanmindaki birbirlerine yabanci ckono-
miler, kiiresel dlgekte ticaret yapilmasina olanak taniyan bir parasal siste-
me dogru iirkek adimlarla ilerlemeye bagladilar. Parayla oynayan Ingiliz
yatinmailar, kalabalhik Amerikan sémiirgelerinde kigit paranin yasaklan-
masl i¢in Parlamento’ya bagvurdular ¢iinkii bu somiirgelerde yasayan kigi-
lere verdikleri borglarin sémiirge hiikiimetlerinin hizla deger kaybeden ka-
g1t paralariyla geri 6denmesini istemiyorlardi. On dokuzuncu yiizyil sonla-
rinda gelisme ¢aginda olan Rusya, yabana yatinmcilan ¢ekebilmek igin al-
tin standardimi benimsedi. Ingiltere ve Almanya'daki tedirgin yatinmcila-
rin goziinde, Rusya ve Japonya gibi sermaye sikintisi ¢eken iilkelerdeki ya-
tinmlanm giivenceye alabilecek tek sey sarsilmaz altin standardiyds; bu sa-
yede bu iilkelerde elde ettikleri kin Ingiltere ve Almanya'ya geri aktarabi-
lecekler ve bu iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesinden higbir za-
rar gérmeksizin yatirimlarim nakde gevirerek kendi iilkelerinde degerlen-
direbileceklerdi.

Ticaret hacmi ¢ok daha genis cografyalara yayihp biiyiidiik¢e altin
standard1 da madeni paralar arasinda tarhgmasiz bir iistiinlitk kazands;
agirlik birimi bagina en yiiksek degeri tagiyan para bi¢imi oldugu i¢in nak-
liye yiikiinii de azaltiyordu. Alinin egemen madeni para haline gelerek gii-
miisii saf dig1 birakmasi sonucu her iki madene de sahip olmayan iilkeler
cesur bir adim atarak agirhk birimi bagina degeri daha yiiksek olan ve do-
lagima girebilen bir para bi¢imi olarak kagit paray1 kullanmaya bagladilar.
Bakir madenleri agisindan zengin olan Isveg, bakira déniistiiriilebilen ka-
g1t paralar olan bakar banknotlanni piyasaya siirdii. On yedinci yiizyilda Is-
ve¢'in bakirdan yapilmig madeni paralan da dolagimdaydi, ancak biiyiik
miktarlarda para igeren ticaret anlasmalarinda bu paralarin taginmas bii-
yiik sorun yaratiyordu. Yiikte hafif olan bakar banknotlan Isve¢’'in madeni
paralann nakliyesinde yasadig1 sorunlar hafiflettiyse de bu uygulama za-
manla tiim kagt para sistemlerinde oldugu gibi herhangi bir madene do-
niigtiiriilemeyen kg1t para sistemine ggcilmesiyle sonuglandi. 1776 yihn-
da bakirdan ve kigittan vazgegip giimiis standardini kabul edene dek Isveg
biiyiik kur ¢ilginhklarina ve siyasi kargagalara sahne oldu. Bu kigit para
dramlar Eski ve Yeni Diinya'da defalarca yagandiktan sonra merkez ban-
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kalan parasal denetimsizliklere meydan vermeden, degerli bir madene dé-
niigtiirillmesini giivence altina almadan ve enflasyona ya da deflasyona yol
a¢madan kigit paray: idare etmeyi 6grendiler. Giiniimiizde egemen olan
para birimlerinin, 6rmegin Amerikan dolarinin yiikseligi ve dig ticaret piya-
salarinin bu kurlara ayak uyduracak sekilde gelismesi, aralarinda derin kiil-
tirel, siyasal ve cografi farklihklar olan iilkelerin birbirleriyle mal, hizmet
ve sermaye ahgveriginde bulunmasinin éniindeki en biiyiik engeli de orta-
dan kaldirdi. Nihayet yirminci yiizyilin ikinci yansinda agin yiiklenmis du-
rumdaki diinya parasal sistemi, altin standardinin son kalintilarim da sir-
tindan atarak diinya ekonomilerini ayaklarinin iizerinde yeni yeni durma-
ya baslayan déniigtiiriilemeyen para sistemlerinin insafina terk etti. Artik
para stoklarinin idaresi, en iist siralarda yer alan ve serbestce dalgalanan
déviz kurlarina tabi olan merkez bankalarinin eline birakalmigt.
Uluslararasi bankacihgin yiikseligi Ortagag’da Avrupa’da kullanmim-
dan kalkan altin paranin on iigiincii yiizyilda yeniden kullamima girdigi tal-
ya'da bagladi. Akdeniz iilkelerinin altin ve giimiise dayal parasal sistemi,
ulusal sinirlan agan borglu-alacakh iligkilerinin artmas: i¢in gerekli olan ko-
rumay: borg verenlere sagliyordu. Avrupa ile Uzakdogu arasinda ticaretin
baglamasi ve Yeni Diinya’daki degerli madenlerin ¢ikarilmasiyla birlikte
Avrupa'ya adeta bir degerli maden akini bagladi ve béylelikle uluslararas:
bankacilik ilk meyvelerini verdi. Giimiis ve bakir madenlerinden olugan bir
imparatorlugun sahibi konumundaki banker Fugger ailesi, Fransa ile Is-
panya arasindaki savaglarn finanse edebilecek kadar biiyiik miktarlarda ser-
maye toplamanin tiirlii yéntemlerini buldu. Bunu Avrupa ve Amerika’daki
baronlar simifina ait bankerlerin yiikselisi izledi; Rothschild, Baring ve Mor-
gan gibi tiiccar prensler Sanayi Devrimi boyunca son derece biiyiik ve riskli
ticari tegebbiisleri finanse etmek i¢in aymi yéntemleri kullandilar. Rothschild
ailesi Ingiltere’'nin Napoleon’a kargi verdigi kahramanca miicadeleye
(1800-1815) ve Siiveys Kanah Sirketi’'nin hikim hissesinin alinmasi (1866)
gibi stratejik 6nemi biiyiik bir girisime maddi destek sagladi. Yeni Diinya'da
ise Baring ailesinin yardimiyla Amerika Birlegik Devletleri, Louisiana’y1 sa-
tin aldi (1803). Altn standardinin egemen oldugu yillarda (1875-1914)
Rothschild, Baring ve Morgan gibi tiiccar bankerler agir ama emin adimlar-
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la ilerleyerek olaganiistii bir finansal ve siyasi gii¢ elde ettiler. Diinyanin
dort bir yaninda yapilan demiryollanini ve su kanallarini finanse ederken
Avrupa’daki hiikiimetlere borg vererek karsiliginda siyasi gii¢ kazandilar;
bir bagka deyisle bu hiikiimetlere ‘kilig sallamak yerine para koklattilar’. Yir-
minci yiizylda diinya altin piyasalannin bagini ¢eken Isvigre, uluslararas:
bankacilifin merkezi haline geldi. Yirminci yiizyilin sonlarnina dogru ise Ja-
ponya ve Avrupa’daki devasa bankacilik ortakliklan diinyanin en bilyiik
bankalan arasina girerek yeryiiziiniin en uzak sayilan noktalarinda bile su-
beler agtilar, ¢ok ¢esitli para birimlerinde hesap agip borg verdiler. Dijital
iletisimin yayginlagmasiyla birlikte karsal kesimlerdeki kiigiik bankalar bile
uluslararasi bankacilik arenasinda yer alma firsat: buldular.

Finansal sermayenin izledigi ve gectigi her yere para birakan bu yol,
eski bir tartigmanin yeniden alevlenmesine de neden oldu: Emperyalist hii-
kiimetler, finansal sermayenin diinyanin diger bolgelerine dogru attif1 bu
acemi adimlan mu takip ediyorlardi, yoksa sermaye, emperyalist hiikiimet-
ler tarafindan el yordamiyla bulunan bu yola m1 yénlendiriliyordu? Yerel y6-
netimlerin yabanci sermayenin albenisine kapilip dig mihrakh giiglerin ka-
ranhk emellerine alet olmasindan ¢ekinen yoksul ama onurlu hiikiimetler,
yabanci sermayenin girigine kars: gururla direng gosteriyorlardi. Amerika
Birlesik Devletleri gibi diinya ekonomisine egemen durumda olan siiper
giicler, kendi iilkelerindeki girketlerin yabana iilkelerdeki yatrimlanm gii-
vence altina almak adina yabana iilkelerin siyasetine patavatsizca miidaha-
le etmeye bagladilar. Kapitalizm ve komiinizm arasindaki bolgesel 6lgekli
catigmalar ve somiirgecilik yollan, sermaye ihrag eden iilkelerdeki sermaye-
nin belli bélgelere akasini saglayan kanallarin agilmasina zemin hazirlad.
Yirminci yiizyilin sonunda pek ¢ok iilkenin sermaye giris ¢ilug1 iizerindeki
engelleri yavas yavas kaldirdigina ve yabanc yatinmlann on dokuzuncu
yiizyll sonlarindan beri gériilmemis bir tirmamisa gegtifine tanik oluyoruz.

Uygun bir parasal sistem, uzak mesafeleri agabilen iletisim ve nak-
liye sistemnleri, ticareti finanse edebilen vegermaye dolagimina olanak sag-
layan finans piyasalan ve kurumlar oldugu takdirde sinirsiz kiiresel ticare-
tin 6niindeki tek engel, yerel iiretime destekleyici avantajlar saglamay: ve
yerel ekonomileri kiiresel ekonominin olumsuz etkilerine kars1 bagisik kil-
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may1 amaglayan yasal kisitlamalardir. Serbest ticaret fikri ilk olarak yiiz6l-
¢iimii agisindan gorece kiigiik olmasina kargin Avrupa katasindaki ¢ok da-
ha biiyiik iilkelerin kargisina esash bir rakip olarak dikilen Biiyiik Britan-
ya'da ortaya qikti. Sanayi Devriminin sarhogluguna kapilan Ingiltere, iilke
ihtiyacimin ok iizerinde iiretim yapiyor ve benzersiz nakliye olanaklan sa-
yesinde bu mallan diinyanin dért bir yanina pazarlayabiliyordu. Ingiliz ik-
tisatcilar, serbest ticaret politikalannin hem iilke i¢inde hem de diinya ¢a-
pinda yagam standartlarim yiikseltme anlaminda diger politikalara iistiin-
liigiine dikkat gekiyorlardi. Ote yandan Almanya, Fransa, ABD ve digerle-
ri, kendi yerel iiretimlerini yabanc1 mallann iilkeye girigiyle dogacak reka-
betten koruyan ticari kisitlamalar getirilmesi taraftariydilar. 1930'lu yillara
gelindiginde Biiyiik Britanya da serbest ticaret saflarindan ayrild1 ve Ame-
rika Birlegik Devletleri'nin sonuglarini pek diisiinmeden yasalagtirdig
Smoot-Hawley Tarifesi'nin ardindan diinyanin baglica ticaret ortaklar ara-
sinda baglayan kiran kirana ticaret savagina girdi. lkinci Diinya Savas: son-
rasinda ABD serbest ticaret yanlis1 bir politika benimseyerek diinya ¢apin-
da ticaret engellerinin kaldinlmasi igin oldukga basarih girigimlerde bulun-
du. Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi (NAFTA)
gibi bolgesel ticaret bloklarinin olusturulmasi, bu bélgeler igerisinde ser-
best ticarete olanak tanid.

Son olarak 1970’lerin sonunda Ingiltere’de ve ABD’de ortaya gika-
rak kisa siirede kiiresel ekonomiyi etkisi altina alan, 6zellegtirmeyi, piyasa-
lardan devlet miidahalesinin kaldinlmasin, ithalat ve ihracat 6zgiirliigiinii
ve iilkeler arasi kisitsiz sermaye akigini savunan kapitalizm devrimiyle bir-
likte geligmeye baglayan kiiresel finans sistemini inceleyecegiz. Tam da es-
nek déviz kurlannin kabul ediligiyle birlikte yabanci yatinm ve ticarete spe-
kiilasyon unsuru eklendigi sirada, dis ticareti ve sermaye akisini engelleyen
son yasal ve siyasi engellerin birer birer yikildigina tanik olduk. Bilgi ve ile-
tigim sistemlerindeki yenilikler sayesinde yatirimcilar kelimenin tam anla-
miyla diinyanin &biir ucundaki firsatlan bile degerlendirme olanagini bul-
dular. Diinya piyasalannda esmeye baglayan bu yepyeni giiven riizgainm
arkalarna alan dig ticaret, yabanc1 yatinm ve spekiilasyon goriilmemis bir
biiyiime siirecine girdi. 1997-1998 yillannda pek ¢ok iilkede yaganan eko-
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nomik krizler kiiresel finans sistemini sarshffinda kapitalizmin karanlik
ylizii ortaya gikti ve kiiresel finans sisteminin giivenilirlifine iligkin eski
korkular, yeni sorular giindeme geldi. Yirmi birinci yizyila girdigimizde
bu kriz doneminin sorumlusu hilad bulunabilmig degil; bir bagka deyisle
otopsi raporu iizerindeki ¢cahgmalar siiriiyor.
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Birinci BoLUM
ANONIM SIRKETLERIN DOGUSU

tiresel finans sisteminin nabzini tutmak ve deyim yerindeyse ategi-
[< ni 6lgmek igin elimizdekd en uygun araglar, cogkulu yiikseligleri ve
tedirgin edici diigiigleri matematiksel endekslerle hesaplanan ve
diinyanin finans merkezleri olmalaryla 6viinen New York, Hong Kong gi-
bi biiyiik borsalardir. Bu borsalar giiniimiizdeki kalabalik ve canl varlikla-
rin1 anonim sirketlerin yiikseligine borgludurlar. Anonim sirketlerin yiik-
selisi ise, kesifler doneminin ardindan diinya ticaretinin Akdeniz’den At-
lantik’e yo6nelerek biiyiimeye baglamas: ile hemen hemen ayn1 zamana
denk gelir.

Anonim girketler, kanunlar kargisinda gergek kigilere taninan ayn-
caliklarin, 6megin kaynak sahibi olma, mal ve hizmetlerin iiretimi ve pa-
zarlanmasi gibi ayncaliklanin pek ¢oguna sahip olan yasal varliklardir. Bu
sirketler adina bor¢ alinabilir, borg verilebilir ve sirket tipki bir insan gibi
dava edilebilir ya da dava agabilir. Bir anonim girket, tiim kuruculan 6ldiik-
ten sonra bile yasal bir varlik olarak hayatim siirdiirebilir.

Bu 6zel hukuki konumu nedeniyle anonim girketler, diger is orgiit-
lerinin sahip olmadifi ¢ok 6nemli bir avantaja sahiptirler. Sinirh yiikiimlii-
liik denen bu avantaj sayesinde girket sahiplerinin (hissedarlarin) borg yii-
kiimliiliigii, yani maksimum kayip riskleri sahip olduklar hisselerin dege-
riyle simirhdir. i ortakliklarinda iflas halinde her bir ortagin esit borg yii-
kiimliiliigii altinda olmasina kargin anonim girketlerin hissedarlar1 ortag:
olduklar girketin borglari nedeniyle dava edilemezler.

Bunun da &tesinde anonim girket hissedarlan diger hissedarlarin
onayimni almaksizin kendi hisselerini satabilirler ve satisa ¢ikan hisseleri
alan kiginin de diger hissedarlardan ya da ortaklardan izin alma zorunlulu-
gu yoktur. Anonim girketlerin dogugsuna dek is ortakliklarindaki en 6nem-
li unsur, ortaklar arasi kigisel iligkilerdi. Bir ortakligin baglica kogulu karg-
likli giiven oldugu igin bu tiir ortakliklar genellikle aile bireyleri arasinda
kuruluyordu. Anonim girketlerin ortaya gikigiyla birlikte kigiler arasi iligki-
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ler 6nemini yitirdi ve sermaye diinyamn dort bir yanindaki iy alanlarina ya-
yilmaya, bunu yaparken siyasi engelleri de agmaya bagladi.

Anonim sirketlerin ortaya ¢ikiginin kokeninde pek ¢ok farkl etken
yatmasina kargin bu yonde atilan ilk tohumun gift diizen muhasebeye ge-
¢is olmasi1 muhtemeldir. Bu metotta biitiin ticari iglemler gu mantik gerge-
vesinde kaydedilir: ticari varhklar toplamu, ticari yiikiimliiliikler toplam ar-
t1 hissedarin payina egittir. Mal satisi envanter varlifim azaltir ama nakit
varhgini artinr, boylelikle karh bir ticari iglemin sonucunda hem girket
varlig1 hem de hissedarin payi egit miktarda artar. Bor¢ 6demesi nakit var-
1§ azaltir ama yiikiimliliigii de aym oranda azaltir, boylelikle sirket var-
ligryla yiikiimliiliikler ve hissedar pay arasindaki esitlik bozulmamas olur.
Summa Di Arithmetica, Geometria, Proportioni E Proportionalita adl bir arit-
metik kitabina ekledigi béliimle bu sistemi diinyaya tamitan Pavia Univer-
sitesi Matematik Profesérii Luca Pacioli ayn1 zamanda Leonardo da Vin-
ci'nin bir arkadagiyd.

Cift diizen muhasebe sistemine gegisle birlikte ig orgiitii, ortaklar-
dan bagimsiz soyut bir kavram niteligi kazanmgtir. Ig 6rgiitiiniin inis cikag-
larla dolu yagam cizelgesi, her bir ticari iglemin hissedarlann pay iizerinde-
ki etkilerini g6steren bir muhasebe denklemi bi¢iminde defterlere kaydedi-
lir. Cift diizen muhasebenin geffaf mantigs, bir hissedann kigisel kararlarin-
dan bagimsiz edindigi karlan sagmaz bir kesinlikle ortaya koyar ve bu mu-
hasebe defterlerine bakildiginda ortakhiklarda ne gibi degigimler olursa ol-
sun ig orgiitiiniin yagaminda pek bir degisiklik olmadig goriiliir.

Bir yandan i orgiitleri soyut kavramlara déniigiirken, 6te yandan
da hiikiimetler, bu gelismeden bagimsiz olarak yeni bir uygulama baglatti-
lar. Cok sayida kent ve cemaat kanunlar kargisinda mevcut ortakliklardan
bagimsiz, siire kisitlamasi olmayan yasal varliklar olarak kabul edildi. Bu an-
lamda manastirlanin ve kiliselerin anonim girketlere taninan imtiyazlara 6n-
ciliik eden ilk kurumlar olduklanini séyleyebiliriz. Sinirh yiikirnliiliik kav-
ramimn dogusuna yol a¢an bu uygulame sayesinde cemaatlerin y6neticisi
konumundaki kigiler cemaatin bor¢lanndan sorumlu tutulmuyordu. On
besginci yiizyllda Ingiliz mahkemelerinin aldif bir karara gére Liverpool
kenti bor¢lu duruma diiger ya da iflas ederse, Liverpool Ortakhiginin yéne-
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tim kurulu iiyelerinden birinin borglu olacag1 miktar, sinirh yiikiimliiliik il-
kesiyle belirlenecekt.

Devredilebilir hisse senetlerinin temelleri biiyiik olasilikla hiikii-
met adina borg alan kurumlar olarak agilan ilk ftalyan kamu bankalannca
atildi. On ikinci yiizyillda Venedik Cumhuriyeti, vatandaglarim kibarca hii-
kiimete borg vermeye zorluyordu. Hiikiimetin her bir vatandasa borglu ol-
dugu miktar defterlere kaydediliyor, hiikiimet bu borglann faizini 6diiyor-
du. Ana para, kaydi paranin teminati niteligindeydi ve kaydi para da borg-
larin kaydedildigi defterlerdeki giriglerden ibaretti. Iki kisi arasinda kaydi
para el degistirecegi zaman, kigilerin defterdeki kayitlan iizerinde degisik-
lik yapiliyordu. On dérdiincii yiizyilda Venedik'le savasa girmek iizere olan
Cenova kenti de vatandaglarindan para borg aldi. 1407'de ellerinde borg
kargih@ verilen hiikiimet bonolan olan vatandaglar bir araya gelerek Casa
di San Georgio adiyla bir banka kurdular. Bu banka hem madeni para he-
sab1 agiyor hem de bir aligverig arac1 olarak kullamlan kaydi para senetleri
veriyordu. Aynca bankamin hisse senetleri alinabiliyor, bu senetler para ye-
rine kullamlabiliyor ya da noter huzurunda bankadaki kayitlarda yapilan
degisiklerle el degistirebiliyordu.

Kolomb'un Yeni Diinya'yr kegfinin iizerinden heniiz bir asir geg-
memisti ki Ingilizler, kesifler caginda Avrupa’nin éniinde beliren ticari fir-
satlar1 degerlendirme hevesindeki is 6rgiitlerine sinirh yiikiimliiliik ve dev-
redilebilir hisse senetleri gibi anonim sirketlere 6zgii imtiyazlar tanimaya
bagladilar. Buna kargin ilk sémiirge imparatorluklar1 anonim girketlerden
yararlanmay: diisiinmediler. 1497’de Vasco da Gama Umit Burnu’'nu geg-
tikten sonra Portekiz, kara yoluyla ticaret yapan Miisliiman tiiccarlar ve Ve-
nedik yerine Hint Adalanyla okyanus agin ticaret yapmaya bagladi. Boyle-
likle Dogu-Bat1 ticaretinin rotas1 Akdeniz'den Atlantik’e kaymig oluyordu.
1509'da Avrupa'yla Hindistan arasindaki ticaret Portekiz iizerinden ger-
ceklesiyordu, 1512’de Portekiz Baharat Adalanyla ticareti tekeline aldi ve
1540°ta da Cin'den ve Japonya’dan gelen mallann Avrupa'ya ithalatm dog-
rudan yapmaya bagladi. Yeni Diinya’daki Brezilya, Portekiz ticaret kiiresinin
icinde yer aliyordu. Portekiz krallix hicbir 6zel girisime Hint Adalan’yla t-
caret yapma haklam tamimazken, Ingilizler Ingiliz Dogu Hindistan Sirke-

18 ANONiM $IRKETLERIN Dolusu



ti’'nin yam sira Hollandahlara (Dogu Hindistan Hollanda $irketi) ve Fran-
sizlara (Dogu Hindistan Fransiz $irketi) bu haklan tamidilar. Portekiz so-
miirge imparatorlugunun igleyis sistemi ‘monarsi kapitalizmi’ ya da ‘krali-
yet merkantilizmi’ olarak tanimlanabilir. Portekiz krali§ Hint Adalan’yla
ticareti baglattifinda biitiin ticaret kraliyete ait olan ve kaptanlar1 kralliktan
maag alan gemilerle yiiriitiiliiyordu. Bu gemilerde taginan mahn biiyiik ¢o-
gunlugu Portekiz kralina aitti. Bu siiregte 6zel girigim sayilabilecek tek gey,
gemilerin kargo boliimiinde kaptana ayrilan kiigiik bir yerden ibaretti; kap-
tan kendi hesabina alip sath@ mallan burada depolayabiliyordu. Dogu
Hindistan ticareti tam anlamiyla kraliyetin tekelindeydi; gemiler, iglerinde-
ki mallar ve biitiin risk Portekiz kralina aitti.

Imparatorluk kariyerine Portekiz'i 6rnek alarak baglayan Ispanya,
somiiriiye agitk engin dogal kaynaklarla dolu Yeni Diinya’nin sundugu fir-
satlar kargisinda bir hayli bocalad:. Kisa siirede hiikiimet girigiminin yeter-
siz kaldi1 ortaya gikinca 6zel girigimcilere de Yeni Diinya ile ticaret yapma
hakk: tanindi ama denetim tiimiiyle Ispanya kralliginin elindeydi. Ancak
on sekizinci yiizyilda Ispanya, Ingiliz Dogu Hindistan Sirketi'nin benzeri
sayilabilecek anonim girketlere Yeni Diinya ile ticaret yapma hakkani verdi.

On altina yiizyihn ikinci yansinda Ingiltere’de adeta bir patlama ya-
sayan anonim girketler, giiniimiiz sirketlerinin tarihteki ilk 6mekleriydiler.
Ingiliz anonim girketlerinin atalan, Adam Smith’in regiile edilen sirket
olarak tanimladi sirketlerdi. Bunlar, kralin 6zel onayiyla diinyanin belirli
yerlerinde ticaret yapma tekeli verilen tiiccar loncalanydi. Regiile edilen gir-
ketin kendi gemileri vardi ve iiyeler bu gemilerde kendilerine ait birer kar-
go alanina sahiptiler, ancak her ilyenin esas sermayesi ayriyd: ve kin ya da
zaran yalmzca kendisine aitti.

1554 te Ingiltere kralig1 Rusya Sirketi'ne Ingiliz sémiirgelerinde ti-
caret yapma ayricaligini verdi. Rusya Sirketi, yabanci bir pazarda Ingiliz ti-
caretini orgiitlemeye ve tekellestirmeye yonelik ilk anonim sirketlerden bi-
riydi. Ingiliz anonim sirketleri arasinda ®n iinliisii olan Dogu Hindistan
Sirketi once I. Elizabeth’ten Hindistan’la ticaret tekeline sahip bir regiile
edilen girket olarak izin aldi, 1612’de ise yeniden orgiitlenerek bir anonim
sirkete doniigtii. Bu tiir ayricalikh sirketlerin kurulabilmesi igin hem krali-
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yetin onay1 hem de Parlamento’nun yasa gikarmasi gerekiyordu. Bunlan
alabilmek i¢in de genig bir servetin yam sira siyasilerle yakin iligkiler igin-
de olmak gerekliydi. mtiyazlarim koruyabilmeleri hiikiimetlerle kurdukla-
n iligkilere bagh olan sirketler hiikiimetlere borg veriyorlar, kargihginda da
okyanus agin operasyonlann tehlikelerinden korunmak i¢in onlarin yardi-
mim ahyorlard. Bu sirketlerin finansmamn devredilebilen hisselerle sagla-
myordu ve hissedarlar simrh yiikiimliiliiiin getirdigi giivencenin tadim ¢1-
kariyorlardu. Iflas eden ig sahiplerini agir hapis cezalarinin bekledigi bir dé-
nemde bu, hi¢ de azimsanmayacak bir avantajdi.

Baslangicta Dogu Hindistan Sirketi okyanus agin yapilan her sefer
i¢in ayn bir anonim ortakhik kuruyordu. 1642 yihnda ise giiniimiiziin ¢o-
kuluslu ortakliklarina benzer bir 6rgiitii finanse edebilecek kaha bir ser-
maye olusturmay basarmigt. Sirket artik askeri giice de sahipti ve yaban-
a1 iilkelerde fabrikalar igletmeye, diinyanin dort bir yaninda konuglanmig
yoneticileriyle uluslararasi bir yonetim yapis1 kurmaya baglamigti. Belli bir
esik degerin iizerinde hisse sahibi olan hissedarlar Genel Kurul iiyesiydi-
ler. Genel Kurulda segilerek géreve gelen bir bagkan, bir bagkan vekili ve
24 tiyeden olusan, son derece genis yetki sahibi olan bir Yonetim Kurulu
bulunuyordu. Sirket yénetimi tamamen bu segilmis gorevlilerin elindeydi.
Sirket Avrupa limanlarinda Yeni Diinya’daki madenlerden ¢ikarnlan giimii-
s aliyor, Hindistan'da bu giimiigii pamuklu kumaglarla degis tokus edi-
yor, Endonezya’dan bu kumaglar karsiiginda baharat aliyor, bu baharat ya
dogrudan Avrupa’ya génderiliyor ya da Cin ve Japonya’da ipek, seker, kah-
ve ya da cayla degistiriliyordu. Baglangigta sirketin hissedarlanna édedigi
kir pay: yiizde G’ydi. Daha sonralan girketin en varlikh dénemlerinde bu
oran yiizde 10'lara kadar gikti. On sekizinci yiizyihn sonlarinda ise aynca-
liklanini birer birer yitiren sirketin karhilhig hizla azalmaya bagladi. 1813 y1-
linda ticaret tekelini de yitirdi ve nihayet 1873 yilinda varhg sona erdi.

11k anonim sirketlerle kurulduklan iilkelerin hiikiimetleri arasinda-
ki giiglii baglarin en garpia 6rnegi, Ingiliz Dogu Hindistan Sirketi'nden iki
yul sonra, yani 1602 yilinda kurulan Dogu Hindistan Hollanda Sirketi'dir.
Hollanda Cumbhuriyeti'nin temsili hiikiimet kurumu olan ve sirkete ticaret
hakkini taniyan Genel Valilik aym1 zamanda girketin en biiyiik hissedany-
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di. Genel Valilik iiyeleri arasindan segilen on yedi kisi sirketin yonetim ku-
rulunu olugturuyordu. Yénetim kurulu iiyeleri, Dogu Hindistan Sirketi'yle
birlesen daha kiigiik ¢aph sirketlerin ortaklar ve yerel siyasi gruplar tara-
findan segiliyordu. Siradan hissedarlann bu se¢imde s6z ya da oy hakk
yoktu. Sirket yonetimi, yonetim kurulunun belirledigi cerceveler iginde ha-
reket eden ve genig yetki sahibi olan bir Genel Valinin elindeydi. Yénetim
kadrolarindaki herkes Hollanda hiikiimetine baghlik yemini ediyordu. Ge-
nel Vali, Cava ve gevre adalardan olusan bagimsiz bir imparatorlugu y6ne-
tiyordu ve savag agma, barig yapma, kale dikme ve bélgesel valileri goreve
atama ya da gérevden alma yetkilerine sahipti. Sirket en parlak dénemle-
rinde Dogu Hindistan ticaretini tekeline almig durumdayd ve hissedarla-
nna yiizde 22 kir 6diiyordu. Karanfil ve hindistancevizi fiyatlarinin diigme-
sini 6nlemek i¢in Ambon ve Banda adalan digindaki tiim adalardaki karan-
fil bitkilerini ve hindistancevizi agaglarim1 imha ederek toplam iiretimi
Hollanda 6ncesi dénemdeki miktarin dértte birine diigiirdii. Dogu Hindis-
tan Hollanda $irketi sadece ticari bir gii¢ degil, kendi donanmasi olan siya-
si bir varlikti. Ne var ki on sekizinci yiizyilin sonlarina dogru sirket yoneti-
mindeki yolsuzluklar ayyuka ¢ikamig, girket, borglan nedeniyle yok olma
noktasina gelmigti. Nitekim 1799’da Hollanda hiikiimeti girketin tiim
borglarini ve mal varh@im iistlenerek girketi feshetti.

1621'de Dogu Hindistan Hollanda Sirketi'yle aymi temellere sahip
olan Bati Hindistan Hollanda Sirketi kuruldu. Sirketin Yeni Diinya’da is-
panya ve Portekiz’le rekabet etmesi amaglandiysa da asla Dogu Hindistan
Hollanda Sirketi'nin ulagtigi basariya ulagamad: ve 1791 yihinda Hollanda
hiikiimeti bu girkete de el koydu.

Dogu Hindistan Fransiz Sirketi ise 1664 yilinda, XIV. Louis'nin
meghur maliye bakani Jean Baptiste Colbert’in 6nerisi iizerine kuruldu. Bu
sirket, diinyanin ilk iilke ¢apinda hisse satan anonim sirketi olmasina kar-
sin yeterli sermayeyi saglayamadi. XIV. Louis’nin kanun seviyesine getirdi-
gi sirket tiiziigiiniin iigiincii maddesi goyle diyprdu: ‘Fransa ile savagan bir
ulusun iiyesi dahi olsa kimsenin hisselerine kral tarafindan el konulamaz.’
Dogu Hindistan Fransiz §irketi'nin varli§1 Fransa hiikiimetine baglyd: ve
1789'da Fransiz lhtilali sirasinda yok oldu.
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On yedinci yiizyllda anonim girketlerin sayisinda istikrarh bir artig
gozlendi. Piyasalar alim satim igin devredilebilir hisse senetleri geligtirdi
ve 1698 yilinda Londra kendi menkul kiymetler borsasimi olusturdu.
1720'de Londra’y etkisi altina alan ve Giiney Denizi Sirketi’'nden esinle-
nerek Giiney Denizi Balonu adi verilen bir spekiilasyon ¢ilginhginin ar-
dindan yasanan ¢6kiig, anonim gsirketler i¢in de zorlu bir d6nemin baglan-
gic1 oldu. Giiney Denizi Sirketi, hisselerini hiikiimet senetleriyle takas et-
me yoluna gitmig, bu yéntemin borg faizlerini diigiirecegine inanan hii-
kiimet de bu girisimi onaylamigh. Tam anlamyla bir borsaya hiicum ya-
sanan bu yillarda Parlamento’dan ya da Kraldan izin almaksizin kurul-
mus ¢ok sayida anonim sirket ortaya qikti. Ispanya, Giiney Denizi Sirke-
ti'nin Yeni Diinya ile ticaretini baltalayinca kaginilmaz son gergeklesti ve
biiyiik bir borsa ¢6kiigii yaganda.

Giiney Denizi Balonu’'ndan ders alan Parlamento, spekiilasyonun
tagkin giiciinii frenlemeye yénelik bir dizi yasa gikardi. Bu yasalar Ingilte-
re’deki anonim girketlerin on dokuzuncu yiizyila dek siirecek bir durakla-
ma dénemine girmesine yol acti. 1720'de gikanlan Sahtekirhik Yasas:, sir-
ket kurabilmek i¢in Parlamento’dan 6zel yasa ¢ikanlmasini gart koguyor-
du. S6z konusu 6zel yasanin gikanlmasi da gegmise oranla ¢ok daha giig-
lestirilmisti. Bunu izleyen yiiz yih agkin siire boyunca Ingiltere’de anonim
sirketler gerilerken Sanayi Devriminin sermaye ihtiyacim kargilamaktan
yoksun ortakliklar ve aile girketleri gii¢ kazandi. Sonunda 1825 y1linda bu
yasa yiiriirliikten kaldirildi.

Yine 1720’de, Fransa’da yaganan ve Mississippi Balonu adiyla ani-
lan spekiilasyon qilginh Ingiltere’dekinden de beter bir fiyaskoyla sonug-
landi. Bu seferki bir borsa ¢okiisiinden ziyade bir parasal ¢okiintiiydii. Yi-
ne de sonuglan aymyds; Fransa da hisse senedi piyasalan iizerinde siki bir
denetim getiren yasalar ¢ikard.

Napoleoncu Ticaret Yasasiyla birlikte anonim girketlerin geligimin-
de 6nemli bir adim atlmg oldu. Bu yasaya gore artik kurulacak her bir gir-
ket igin hiikiimetin 6zel yasa qkarmasina gerek kalmiyordu. Yasa ¢ikarma
siireci, belli kogullan yerine getiren gruplar i¢in genellestirilmisti. Yine de
bu yasa, anonim sirketlerin hizim kesen kasitlayici ve denetleyici maddeler
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iceriyordu. Napoleoncu Yasada anonim girketler hissedarlarina siurh yu-
kiimliiliik giivencesi saglamak zorunda degildiler. Belgika, Hollanda, Isvig-
re, Italya, Ispanya, Prusya ve Hansa sehirleri Napoleoncu Yasadaki girketler
hukukunu benimsediler. 1820’lerde ve 1830’larda Fransa ve Belgika'daki ka-
nal yapimu furyasinda anonim girketlerin sayisinda da bir patlama yagand.

Amerikan Devriminin ardindan ABD’deki eyalet meclisleri Ingiliz-
leri 6rnek alarak her bir girket igin 6zel yasa ¢ikarma uygulamasina gegti-
ler. Bu uygulama pek ¢ok kesimin tepkisini ¢ekti; anonim girket kurma iz-
ni verilen gruplann siyasilerle yakin iligkileri sayesinde 6zel aynicaliklar ka-
zandiklan, hatta bu izin i¢in belli ¢evrelere riigvet verdikleri iddialan orta-
ya atildi. 1837 yilinda Connecticut bu siireci mekanik ve rutin bir uygula-
maya déniigtiiren bir yasa gikararak Amerikan eyaletlerinde sirketler huku-
kunun liberallesmesine 6nciiliik etti. Artitk anonim girket kurmak isteyen-
lerin yapmasi gereken tek sey, bu igle ilgilenen bir resmi kuruma bagvur-
makt. Boylelikle eyalet meclislerinde 6zel yasa ¢ikmas: igin kulis yapmak
ya da meclisin onayim beklemek tarihe kangiyordu. Diger eyalet meclisle-
rinin de kisa siirede bu uygulamay: benimsemesi sonucunda ABD anonim
sirketlerin geligmesi igin en uygun ortam saglayarak Ingiltere, Fransa ve
diger Avrupa iilkelerini geride birakti. Ingiltere bu alanda gerekli adimlan
ancak 1856’da atabildi. Fransa da 1867’de hissedarlarina sinirh yiikiimlii-
liikk giivencesi veren anonim sirketlerin kurulmas: siirecini 6nemli 6lgiide
basitlestirdi. Almanya’da ise 1850 yilina dek anonim sirketlerin sayis1 yok
denecek kadar azdi.

Sahtekarhk Yasasimin koydugu sika kurallara karsin on sekizinci
yiizyilin ikinci yansinda Ingiltere’de yaganan kanal yapim furyas;, yeni bir
anonim girket patlamasiyla sonuglandi. 1758 ile 1803 yillan arasinda Parla-
mento’dan kanal yapim igin izin isteyen girketlerin sayis1 165'in {izerin-
deydi. Amerikan Bagimsizlik Savagi'nin ardindan Ingiliz devlet tahvilleri-
nin faiz oranlan olaganiistii bir hizla diigtiiiinde anonim sirket cilginh@
da had safhadaydi. 1791 ile 1794 yillan arasinga Parlamento kanal yapim
ve denizcilikle ilgili 81 yasa ¢ikardi. Anonim girketlerin hisseleri yiiksek de-
ger birimlerinde piyasaya siiriiliiyordu; bu hisseler genellikle 200 sterlin
seviyesindeydi ve nadiren 50 sterlinin altina diigiiyordu.
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Anonim girket olmanin sundugu avantajlardan yararlanmak iste-
yen biiyiik ¢aph ig orgiitleri de kigt iizerinde ortaklik olarak gériinmeleri-
ne kargin pratikte Parlamento’dan izin almaksizin gizli birer anonim gir-
ket gibi igleyislerini siirdiirmeye bagladilar. Bu sirketlerin hisseleri birbir-
lerini tanimayan ve girket yénetiminde yer almayan ¢ok sayida ortak ara-
sinda dagilmig durumdaydi. Bu tiir ortakliklar esasen ortaklik yasasindaki
bir maddeyi suiistimal etmekteydiler: Herhangi bir ortakhia kars: dava
agilacag zaman her bir ortagin adinin belirtilmesi gerekiyordu ve kim ol-
duklan bilinmeyen ya da ulagilamayan ortaklanin varh, bu tiir bir girigi-
mi olanaksiz kihyordu. Sessiz ortaklarin kimligini gizlemek, yurtdigindan
ortaklar edinmek gibi yontemler sayesinde tiim ortaklara anonim girket
ortaklarinin sahip oldugu simirh yiikiimliiliige benzer bir giivence saglan-
mug oluyordu. Ote yandan mevcut ortaklann hisselerini yeni ortaklara sat-
masi ya da bazi ortaklarin kendilerini hissedar degil de alacakli olarak gor-
meleri yasal kangikhiklarin gitgide artmasina yol agti. Kanunlar bu tiir an-
lagmazliklan ¢6zmekte ve yatinmalan dolandinclik girisimlerinden ko-
rumakta yetersiz kaliyordu.

Ingiliz Parlamentosu 1825 yilinda Sahtekarlik Yasasini yeniden yii-
riirlige koydu, bunun nedenlerinden biri de Parlamento’nun onayim al-
maks1zin anonim girket gibi igleyen bu tiir girketlerin mantar gibi ¢ogalma-
siyd. Yeni yasal diizenlemeye gére anonim girket olabilmek iin yine Par-
lamento’dan yasa gikarmak gerekiyordu, ancak anonim girketlerin igleyig
alanlan tizerindeki kisitlamalar kaldinlmig, imtiyaz almak kolaylagtinlmig-
t1. 1824’ten sonra Parlamento onayyla kurulmug anonim girketlerin sayisi
hizla artmaya bagladi. 1834 ve 1837 yillarinda Parlamento anonim girket
olusumunu 6zendirmek amaciyla yeni adimlar atarak bu girketlerin Tica-
ret Odasi tarafindan dava agabilen ve dava edilebilen yasal kisilikler olarak
taninmalanna, ortaklarina simirh yiikiimliilitk giivencesi saglamalarina ola-
nak verdi. Ne var ki Ticaret Odas: bireysel girketlere ayn birer yasal varlik
statiisii vermek konusunda son derece terkinli davraniyordu. Hala resmi
onay almaksizin anonim girket olarak igleyen ve sahtekarhga karigan ¢ok
sayida ortaklik vardi. Sonunda 1844 y1linda Parlamento sirketlere ayn birer
yasal varlik olarak taninma hakkini verirken hissedarlann sinirh yiikiimlii-
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litk giivencesini de kaldirdi. Anonim Ortakliklar Tescil, Kurulug ve Dene-
tim Yasasi kigilerin basit bir ruhsat siirecinden sonra anonim girket kur-
malarin olanakh kaliyordu. Yapmalan gereken tek sey asgari 6denmis ser-
mayeye sahip olduklarim kanitlamak ve tarifnamelerini sunmakti. Bu ya-
sayla birlikte girketler alt ayda bir denetlenmis bilangolarim1 Ticaret Oda-
s'na vermek zorundaydilar.

1856 yilinda Ingiliz Parlamentosu sinirh yiikiimlii anonim girketle-
rin gelisiminin 6niindeki son engeli de kaldirdi. 1856'da ¢ikarilan Anonim
Sirketler Yasasina gore standart kurallara uyan ve bir ortaklik taslag: hazir-
layan yedi ya da daha fazla kigi, ortaklarina sinirh yiikiimliiliik giivencesi
veren bir anonim girket kurabiliyordu. Bu, limitet girketlerin doguguna
onciiliikk eden bir uygulamaydi. Boylelikle Ingiliz Parlamentosu’'nun ano-
nim girketlere karg: benimsedigi ¢ekimser tavir ortadan kalkmg oluyordu.
Bunu izleyen on yil iginde Ingiltere anonim sirketlerin hzla ¢ogalmasina
sahne oldu.

Anonim §irketler Yasasi, yatrimcilarin Ticaret Odasi’'na bagvura-
rak kuracaklan girketin adini, kurulus amacini ve ortaklarin sinirli ya da si-
nirsiz yitkiimlii olacagim bildiren bir ortaklik taslag: sunmalarini gerektiri-
yordu. Yeni yasaya gére anonim girketler kendi tiiziiklerini olugturabilirler
ya da yasanin belirledigi standart bir tiiziigii benimseyebilirlerdi. Standart
tiiziikte yer alan maddelerden bazilan sunlardi: Hissedarlara yillik hissedar
toplantisinda bilango verilecek, sayica ve degerce sirket hissedarlarinin beg-
te birinin istegi halinde Ticaret Odasi’nin gorevlendirecegi miifettigler gir-
ketin muhasebe kayitlarim inceleyebilecekti.

Anonim girket yapisin1 benimseyen ilk biiyiik ¢apl sinai sirketler,
demiryolu girketleriydi. 1884'te ilk kez duyurulan Dow Jones ortalamasin-
daki on bir hissenin dokuzu demiryolu girketlerine aitti. Demiryollar1 hem
sirketler hem de hissedarlar i¢in anonim girkete en uygun yatinmdi. De-
miryolu endiistrisi, bir avug yabimmcinin orfaya koyabileceginden ok daha
fazla sermaye gerektiriyordu ve sinirh yiikiimliiliik giivencesi sayesinde
olabildigince ¢ok yatinmcidan sermaye ¢ekmek miimkiindii. Demiryolu
yapim agik havada, gizlisi saklis1 olmaksizin yiiriitiilen bir ig oldugundan
yatirnma diledigi gibi yapilan igi seyredebiliyor, malzeme kalitesini ve miig-
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teri say1sin1 kendi gézleriyle gorebiliyordu. Ayni zamanda hizmetteki ya da
malzemedeki bozulmalar, is kaybini ya da yeni rekabetleri 6rtbas etmek
olanaksizdi. Genellikle hiikiimetler de demiryolu yatirnmina destek sagh-
yorlar, kimi zaman bu girketlere tekel hakki taniyorlar, bu da demiryollan-
nin yatinmcilann goziindekd giivenilirligini artinyordu.

On dokuzuncu yiizyilda anonim gsirketlerin sayis: arttika sirketler-
le hiikiimetler arasindaki sila baglar (bunun en ¢arpic1 6rnegi Dogu Hin-
distan Sirketi'yle Ingiliz hiikiimeti arasindaki iligkiydi) da ¢éziilmeye bag-
lad. 11k ticari anonim girketler hiikiimetlerin birer uzantis1 olarak kabul
ediliyorlardi. Zaman iginde girketlerin hizla ¢ogalmasinin yam sira laissez
faire fikirlerinin yaygin sekilde kabul edilmesi hiikiimetlerin bireysel gir-
ketlere olan ilgisini ve miidahalesini azaltt.

On dokuzuncu yiizyilin ikinci yansinda anonim sirketlerin gelisi-
minde yeni bir gii¢ rol oynamaya bagladi. Diinya ekonomisi finans kapita-
lizmi evresine girmis, ekonomik giig biiyiik yatirim bankalarinin eline geg-
migti. Hiikiimet tahvillerini satmak ve hiikiimet i¢in borg toplamakta epey
bagarili olan Rothschild gibi yatinin bankacilar: anonim girketlerin hissele-
rini satmaya bagladilar. Bu bankalar yeni kurulmug sirketlerin biiyiik mik-
tarda hissesini satin aliyor, daha sonra sirket kir agiklamaya baglayinca bu
hisseleri halka satiyordu.

1852’de III. Napoleon’un yonetimindeki Fransiz hiikiimeti tarafin-
dan kurulan ve Fransa’nin anonim sirket yapisindaki ilk bankasi olan So-
ciété Génerale de Crédit Mobilier, finans kapitalizmine dogru gidisin agik
bir gostergesiydi. Bu bankanin kurulug amaci, demiryollan ve agir sanayi
i¢in gerekli olan uzun vadeli finansmam saglamakti. Crédit Mobilier miis-
terilerine mevduat hesab: agiyor, hem bono hem de kendi hisselerini sata-
rak sermaye topluyordu. Bankada hesab: bulunan sirketler biiyiik, hesapla-
n kabarikti. Banka kendi sermayesini anonim sirket hisselerine ve bonola-
ra yatinyor, bazen bunlan yeniden halka satiyordu. Uzun vadeli finansman
olanaginm ve rekabet halindeki sirketlerin hisselerini elinde tutarak hatin
sayilir bir gii¢ sahibi olan Crédit Mobilier bu giicii rakip sirketler arasinda
rekabet degil, igbirligi saglamak i¢in kullaniyordu. Banka aym1 zamanda
Fransa, Ispanya, Avusturya, Kuzey ltalya, Rusya ve Isvi¢re’deki demiryolla-
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rninin finanse edilmesinde de énemli bir rol oynuyordu. Crédit Mobilier,
Orta Avrupa’nin mevduat bankacih@iyla borsa yatinmailiim birlegstiren ve
biiyiik ¢apli ig girigimlerine finansman saglayan ticari bankalarina 6rnek
olusturdu. Bankalarla sanayi arasindald bu yakan iliski finans kapitalizmi
i¢in gerekli olan temelleri att ve finans kapitalizmi on dokuzuncu yiizyil
sonlaninda 6zellikle Almanya’da yiikselige gegti.

ABD’de finans kapitalizmi dénemini baglatan bir kurum degil, bir
kisiydi; bu kisi John Pierpont Morgan adh bir tiiccar bankerdi. Tiiccar ban-
kerler, hiikiimet onayiyla kurulan anonim girket yapisindaki bankalanin tibi
oldugu kurallara tabi degillerdi. Morgan gibi tiiccar bankerler birkag zengin
isadamina mevduat hesab agiyorlar, bir yandan da hem hiikiimet tahvilleri-
nin ve anonim girket hisselerinin satis1 hem de uluslararas: ticaretin igleyigi
i¢in gerekli olan fon transferini gerceklestiriyorlardi. Morgan bir sirketten
hisse ya da bono almadan 6nce ortaklarindan birinin s6z konusu sirketin yo6-
netim kuruluna iiye olmasim gart koguyor, boylelikle miigterilerinin yatirnm-
lanm giivence altina ahyordu. Bu uygulama sonucunda ¢ok sayida girketin
yonetim kurulunda s6z sahibi olan Morgan ele gegirdifi bu olaganiistii gii-
cii miigterileri arasinda rekabeti sinirlamak ve yatirimlarindaki riski azalt-
mak amaciyla kullandi. Birden fazla sirketin yénetim kurulunda gérev yapan
bir kigi, bu girketler arasinda igbirligini ve dayamgmay tegvik edebilecek ve
rekabeti azaltabilecek giice sahiptir. Morgan bu giicii demiryolu ve imalat
sirketlerini birlegtirmek i¢in de kullandi. Bu alandakd en biiyiik baganlarin-
dan biri, ¢ok sayida gelik sirketini ileride diinyanin en biiyiik anonim sirketi
haline gelecek United States Steel Corporation gatis1 altinda birlegtirmesidir.

1912’de ‘para valkaflanini’ inceleyen bir meclis komitesi, Morgan'in
bir ya da daha ¢ok ortagim tam 32 anonim girketin yénetim kuruluna soktu-
gunu ortaya ¢ikardi.' Kendisi de New York Central Railroad; New York, New
Haven, and Hartford Railroad; Southern Railway Company; Philadelphia
and Reading Railroad; International Mercantile Marine Company; Adams
Express; International Harvester; General®Electric ve Western Union’in yo-
netim kurulu iiyeleri ya da oy kullanan miitevelli heyet iiyeleri arasinda yer
aliyordu. Bunun yam sira ¢ok sayida banka ya ona aitti ya da onun deneti-
mindeydi. 1920 yilina gelindiginde Morgan and Company degisik sirketle-
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rin yonetim kurullarina 167 temsilci sokimug, birbirine bagh 2.450 yénetim
kurulundan olugan bir ag kurmug ve ABD’deki anonim sirketler varlif top-
laminin dortte birinin kontroliinii ele gecirmisgti.* 1914 yilinda ¢ikanlan
Clayton Yasasi'na gére aym kiginin birbirleriyle rekabet halindeki iki girke-
tin yonetim kurullarinda gorev almasi yasakh ama bir girket y6neticisinin
rakip sirketin yénetim kurulunda gérev yapmasi serbestti. ABD hiikiimeti
i¢in yapilan bir araghrma, 1968 yilina dek iilkedeki en biiyiik 500 sirketten
286 girketin yonetim kurullarinin bu sekilde birbirlerine bagl olduklarim
ve bunlardan 49'unun ticari banka oldugunu ortaya koymustur.’

Finans kapitalizminin giiciinii en fazla hissettirdigi iilke hig giiphe-
siz Almanya’ydi. Ingiltere ve Italya’da uluslararas: ticareti finanse etmek
i¢in baglayan bankacilik, Almanya'da biiyiik ¢aph sinai girigimlerin finans-
man ihtiyacim kargilamak igin gerekliydi. Anonim girket yapisim kabul et-
mekte geg kalan Almanya ancak 1870’li yillarda ataga kalkti. Prusya 1843’te
anonim girketlerin kurulmas: igin gerekli olan yasal diizenlemeleri yap-
migh, bu yasalara gére her bir girket igin hiikiimetten 6zel izin almak ge-
rekliydi. 1870 ile 1872 yillan arasinda Almanya da bu yénde bir dizi yasa ¢1-
kards, girketler tek tek hiikiimetten izin almayacak, standart kriterleri yeri-
ne getiren her grup anonim girket kurabilecekti.* 1870 yil1 haziran ayinda
Prusya’da yalmzca 410 anonim sirket varken 1874 yih sonunda bu say1
2.000'i agmugt. 1870 ile 1872 arasinda Almanya’da sadece banka olarak
107 anonim girket kuruldu. Bu bankalarin ¢ogu 1873’teki ekonomik krizde
iflas ett; Almanya’'nin finans kapitalizmi ugruna laissez faire'i seve seve
gozden gikarmasinin bir nedeni de batan bu bankalard.

Giiniimiiz bankacilik terimleriyle degerlendirecek olursak Alman
bankalarinin mevduat bankacilifiyla yatinm bankaciligim birlegtirdiklerini
soyleyebiliriz. Bu bankalar miigterilerinin hesaplara yatirdiklan paray1 ban-
ka sermayesiyle birlestirerek anonim girket hisselerine yatiniyorlardi. Bu,
ABD’de 1930’larda yasaklanan bir uygulamadir. Alman bankalarinda he-
sap aghiran bir miigteri bankanin segtigi biitiin hisselere yatinm yapmay:
kabul ediyor, bunun yaninda ¢ogunlukla hissedar toplantlarinda bulunma
ve oy kullanma hakkini bankaya saglayan bir vekilet veriyordu. Béylelikle
hisselerin ve kir payinin sahibi miigteriyken hissedarlarin oy hakka banka-
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nin elinde bulunuyordu. Bu bankalar yeni hisse senetlerini bloklar halinde
alip yatinmcilara satiyorlardi. Ayrica biiyiik sinai girisimlere uzun vadeli
borg veriyorlar, ¢ogunlukla bu borglan yatirimcilara satabilecekleri hisse
senedine ve tahvile doniigtiirme hakkini sakh tutuyorlardi.

Biiyiik miktarlarda hissenin yam sira hissedar miisterilerinin oy
haklarim da elinde tutan Alman bankalan, kisa ve uzun vadeli sergaye ge-
reksinimlerini ancak bankalar aracilifiyla karsilayabilen sinai girigimler
izerinde bilyiik gii¢ sahibi oldular. Sermaye sagladiklar girisimlerin y6ne-
tim kurullarinda oldukga kalabalik sekilde temsil ediliyorlar, bu sayede gii-
niimiizde igeriden bilgi denen gizli bilgilere de ulagma olanag buluyorlar-
di. 1873'tekd ekonomik krizle birlikte aralaninda bankalarin da bulundugu
¢ok sayida sirketin iflasinin ardindan Alman bankalan sahip olduklan bu
giicii endiistri kartelleri yaratmak i¢in kullandilar: bir grup firma aralann-
da anlagarak bir endiistri kolunda tekellesiyor, fiyatlar1 tekel seviyesinde
tutmak i¢in iiretim ve arz kisitlaniyor, pazarlar firmalarin tekelindeki degi-
sik sektorlere boliiniiyor ve bu firmalar ulusal, hatta uluslararas: tekel olug-
turmak i¢in ortak girigimlerde bulunuyorlardi. Sinai krizin yagandig: ve
sirketlerin bankalara olan borglarim1 6deyemez hale geldigi bir dénemde,
fiyatlan diigiiren kayasiya rekabete karsi bulunan tek gare kartellerdi.

1879 yilinda Alman hiikiimetinin serbest ticaret yaklagimini tama-
miyla terk ederek ithal mallara kars: bariz ticaret engelleri koymasi sanayi-
de kartellesmeye hiz kazandirdi. Agilmasi neredeyse olanaksiz bu tarife en-
gelinin korumasindaki Alman kartelleri yerel fiyatlar1 diinya pazarlannin
¢ok daha iizerine gikarmaya, bir bagka deyisle kartellerin pazar giiciinii s6-
miirmeye bagladilar. En biiyiik karteller kémiir, demir ve gelik sanayilerini
elinde bulunduranlardi. Kartellerin firmalar iizerindeli giicii sektérden
sektore degisiyordu. ‘Produktion’ kartelleri iiretimi firmalar arasinda bé-
liigtiiriiyor, belli firmalan bolgesel pazarlarda tekel konumuna getiriyordu.
Kartellerin en geligsmis bigimi olan ‘satis sendikalar1’, bir endiistri alanin-
dakd biitiin kartel iiyesi firmalann satig iglgmlerini tek elden gerceklestiri-
yor ve kar firmalar arasinda béliistiiriilmek iizere bir havuzda toplamiyor-
du. Baz: sendikalar bir malin hammadde agamasindan perakende satigina
dek tiim iiretimini kontrol ediyor, her agamadaki fiyatlan belirliyordu. Kar-
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tellerin belirledigi fiyatlar, aralarinda rekabet olmayan firmalarin giderleri-
ni kargilamaya yetecek oranda tutuluyor ama agikga zarar eden firmalar ka-
patlarak kirh igletmelere firsat taniniyordu. Alman hiikiimeti tkinci Diin-
ya Savagi’'nin sonuna dek kartellere verdigi destegi siirdiirdii.

1868’deki Meici Yapilanmasinin ardindan Japonya'da kendine 6z-
gii bir finans kapitalizmi geligmeye bagladi. Etkileri giiniimiiz Japonya’sin-
daki anonim sirketler iizerinde hila goriilebilen bu dénemde holdinglere
benzer devasa finansal birliktelikler ortaya gikt1. Zaibatsu ad1 verilen bu sir-
ketler Japonya'mn geligmis kapitalist sektériiniin sinai érgiitlenmelerinde
baskn rol oynadilar. Zaibatsu, ‘para 6rgiitii’ anlamina gelir. Aile sirketleri
olan bu holdingler ¢ok cesitli sanayi dallarinda faaliyet gésteren sirketlerin
tahvillerini ellerinde tutuyorlar, bu sirketler arasinda igbirligi saglyorlard.
Zaibatsular hem aile ortakliklanna iistiin bir konum kazandinyor hem de
dénemin dev sanayi sirketleri iizerinde denetim sagliyorlardi. Bunu yapar-
ken bir yandan da finans kapitalizmiyle biiyiik benzerlikler tagiyan bir si-
nai 6rgiitlenme olusturdular. Her bir zaibatsu nun sahip oldugu tali girket-
lerin arasinda mutlaka biitiin girigimi finanse eden bir de banka vardi. Bir
dizi tali girketi kontrol eden, bu sirketlerin yéneticilerini ve yénetim kuru-
lu iiyelerini atayan zaibatsu nun tepe noktasinda bu holdingin tiim serma-
yesine sahip olan bir aile ortakli§1 bulunuyordu.

Birinci Diinya Savag: sirasinda zaibatsular hizla biiyiidii, 1930’lu
yillarda ise Japonya’daki hemen hemen her sektér su dort zaibatsu’'dan
(Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo ya da Yasuda) birinin etkisi, hatta kontro-
lii alindaydi. Bunlar arasinda en biiyiigii olan Mitsui, sirket kurucusu-
nun akrabalari olan on bir aileye aitti. Mitsui’nin biinyesinde alt1 baghca
firma bulunuyordu, bunlar Mitsui Bankasi, Mitsui Bussan, Mitsui Ma-
dencilik, Mitsui Trést, Toshin Depoculuk ve Mitsui Yasam Sigorta’ydi.
Bu firmalann her birinin kontroliinde de ¢ok sayida girket vardi. Mitsui
Bussan’a bagh sirketler arasinda un fabrikalan, suni ipek ve pamuk fab-
rikalan, miihendislik firmalan, elektrikli cihaz iireticileri, yogunlagtinl-
mig siit iireticileri, deniz ve yangin sigortas: girketleri, petrol rafinerileri
vardi. Her birinin kendine bagh alt sirketleri olan bu girketler dev bir pi-
ramit olugturuyorlardi.
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1930'lu yillarda Japonya'nin 6nde gelen alti bankasindan dbrdi
zaibatsularin kontroliindeydi ve hisse senetlerinden ziyade sabit getirili
banka hesaplanm tercih eden Japon halki parasinin yiizde 70’ini zaibatsu
trostlerine yatirmigt. Zaibatsu, kredi olanag tamdifs kiigiik firmalan dile-
digi gibi yénlendirebiliyor, zaibatsu iiriinlerine ayricalik sagliyordu. tkinci
Diinya Savagr’'ndan sonra iggal giicleri Holding Sirketleri Tasfiye Komisyo-
nunu kurarak zaibatsulan tasfiye ettiler; boylelikle aile ortaklifi kurumu
sona ermis, diinyanin en biiyiik holding sirketleri dagilmig oluyordu.

Tekelciligi yasaklayan yasal diizenlemelere kargin, tekelci uygula-
malar ve kartellesme Ikinci Diinya Savag1 sonrasinda da Japonya'daki ano-
nim sirketlerin en belirleyici 6zelligi olarak kaldi. Zaibatsularin yerini eko-
nomik igbirligini destekleyen rekabet kargit1 ticari birlikler alirken ¢ogun-
lugu bir bankayla iligkili olan Japon sirketleri yine eskisi gibi finansman
saglamak i¢in bankalara bagimh kaldilar. 1990°larda yasanan ekonomik
kriz, bankalann kendi miigterileri olan belli girketlerin iflasina meydan ver-
memek i¢in benimsedigi yéntemlerin ne kadar ciddi bir sorun olugturdu-
gunu ortaya koydu.

Almanya’da kartellerin, Japonya’da da zaibatsularin oynadi ro-
lii ABD’de trostler, birlesmeler ve holdingler iistlendi. 1879’da Standard
Oil Company trostleserek ABD sanayisinde bir ilki gerceklestirdi. Bu
tréstiin catis1 altindaki iiye girketlerin hissedarlari, hissedann olduklarn
sirketleri kontrol etme haklarin: tiim iiye girketlerin kontrol sorumlulu-
gunu iistlenen tek bir gruba devrettiler. Bu hissedarlara verilen trost ser-
tifikalari, her bir hissedara trostiin kazancindan ona devrettigi hisselerin
toplam degeri oraninda bir pay almay: garanti ediyordu. Trost sertifikas:
sahipleri tiim iiye girketlerin idaresini iistlenen bir idari heyet segtiler.
Tipk: hisse senetleri gibi alinip satilabilen bu trést sertifikalan 1899°da
neredeyse hisse senetlerinin yerini almaya baglamigt. ldari heyet, iiye
sirketler arasinda rekabeti engelleyerek igbirligini tegvik ediyor, bu amag-
la fiyat belirleyerek iiretimi kisithiyor, Matta kimi zaman baz igletmeleri
kapatiyordu. Sonunda ABD’de 1890’da gikanlan Sherman Antitrost Ya-
sasi’nin onciiliik ettigi bir dizi antitrost yasayla fiyat belirleme ve piyasa
anlagmalarn yasaklandi.

KeSEDEN BANKAYA, TEZGAHTAN BORsAYA; KORESEL FINANS SISTEMININ OYk0SO 31



Sherman Yasasi dogrudan tréstleri engellemeye y6nelik bir yasa ol-
masina kargin tréstlerle ayn1 amaca hizmet eden yeni bir merkezilegmis
kontrol mekanizmasinin olugmasinin 6niine gecemedi, zira bu yasa girket
birlesmelerini yasaklamiyordu. 1889 yilinda New Jersey patentli girketler
diger sirketlerin hisselerini satin alma, ellerinde bulundurma ve bu hisse-
lerle kendi hisselerini takas etme hakkini elde ettiler. 1893 yilinda New Jer-
sey, anonim girketler yasasinda birtalam degisiklikler yaparak burada imti-
yaz alan sirketlerin eyalet digindaki girketleri de satin almasina ve tiim
miilkiyet haklarina sahip olmasina olanak tanidi. 1892’de yirmi iiye girket-
ten olusan Standard Oil Company, idari heyetinde yapilan oylama sonucu
dagild1 ve Standard Oil of New Jersey ad1 altinda, Standard Oil Company
iiyesi olan yirmi sirketin hisselerini elinde bulunduran tek bir girket olarak
yeniden kuruldu.

Standard Oil Company’nin &nciiliik ettigi bu hareketle birlikte ABD
tarihinde birlegme riizgirlar1 esmeye bagladi. 1893’teki ekonomik buna-
lim, sanayi kuruluglarin1 Sherman Yasasina takilmadan fiyat belirlemenin
yegine yolu olan birlegmeye itti. 1898-1902 yillan arasinda ABD, 2.600"iin
iizerinde birlegmeye sahne oldu ve 1 milyar dolar ve iistii sermayesi olan
sanayi birlegmelerinin sayis: otuz kat artarak 1900 yilinda joo’e ulagti. On
dokuzuncu yiizy1l sona ererken yaganan bu birlegsme firtinasindan en ¢ok
etkilenenler petrol, demir-gelik, bakar, geker, kursun ve tuz endiistrisiydi.
1900 yilinda ABD’deki endiistriyel sermayenin yiizde 15’ ve iiretimin yiiz-
de 8'i, iilkedeki iiretim kuruluslarinin yiizde o,5’inin elindeydi.

Standard Oil of New Jersey gibi girketlere holding denmesinin ne-
deni, pek ¢ok girketin agirlikh hissesini ellerinde bulundurmalandir. Hol-
ding sirketlere ana girket de denir, hisseleri bir ana girketin elinde bulunan
sirketlere de tali girket denir. Bir ana sirket, tali girketin yiizde 100 hissesi-
ni alarak bu girketin tamamina sahip olabilir. Tili girketin yiizde 50 hisse-
sinin de azina sahip oldugu halde bu sirketin kontrol hissesini de elinde
bulundurabilir. Holdingler, bagka sirketlerin kontrol hissesini satin almak
i¢in kendi hisselerini kullanirlar.

Tarihteki en iinlii holdinglerden biri, 1980’lerin ortalarina dek
ABD’deki telekomiinikasyon endiistrisini tekelinde bulunduran American
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Telephone and Telegraph (AT&T) idi. Uzun yillar boyunca federal hiikii-
met AT&T'nin fiyat belirlemede hiikiimet denetimine tabi olan bir tekel
olarak varhgim siirdiirmesine g6z yumdu. Southwestern Bell gibi yerel te-
lefon girketleri ve bu telekomiinikasyon devinin malzeme iiretim kolu olan
Western Electric, tamamiyla AT&T'nin miilkiyetindeydi. Bu tali girketler
uzun mesafe hizmetlerin, telekomiinikasyon malzemeleri iiretiminin ve
yerel telefon hizmetlerinin pek ¢ogunu tekellestirmiglerdi. 1984 yilinda
ABD Adalet Bakanh@ AT&T’ye kars: bir antitrost yasa ¢ikararak bu devi ye-
rel Bell girketlerini bagimsiz girketlere déniigtiirmeye zorlad:.

ABD’de holdingler rekabeti kisitlamadiklan siirece yasaldirlar. Gii-
niimiiz ABD’sindeki antitrgst yasalan, bir holdingin kendisiyle rekabet
icinde olmayan iki girketin agirhkh hissesine sahip olmasina izin verir. Hol-
dinglerin bu denli yaygin olmasinin bir nedeni de budur. 199o’larda ABD
banka hesaplarinin yiizde 9o’'indan da fazlas: Citicorp ya da Chase Bank gi-
bi bityiik holding bankalann elindeydi. Biiyiik bankalar holdingleserek su-
be bankaciligini yasaklayan federal ve eyalet yasalariyla z1t diigmeden tama-
miyla sahip olduklar tali girketler yaratma yoluna gittiler. Farkh eyaletlerde
farkli denetimlere tabi olan kamu kuruluglan da her bir eyalette bagimsiz
tali girketler olugturdular. Boylelikle degisik denetimlere tabi olan igletme-
leri birbirlerinden ayirmig oluyorlardi. Holdinglesen kamu kuruluglan bu
yolla bir eyalette gecerli olan denetimin bir bagka eyaletteki miisterileri, hiz-
meti ve kin nasil etkileyecegi sorununu da ¢6zmiig oluyorlarda.

Holdingler rekabeti azaltmak gibi bir etki yaratmadiklan dururnlar-
da bile pek ¢ok bagka soruna yol agabilirler. 1920’lerdeki borsa patlamas;,
yeni bir birlesme ve holdinglesme dalgasim da beraberinde getirdi. Pek ¢ok
sanayi dalinda holdinglerden olugan piramitler yiikselirken olaganiistii bir
giig, kiigiik bir grup yatinmcinin eline gegmis oluyordu. Olduk¢a karmagik
olan bu sistemin isleyisi goyleydi: piramidin en altinda bulunan ve 100 mil-
yon dolarlik varligi olan bir tali girketin finansmaninin yiizde 50’si borglan-
mayla, yiizde 50'si de hisse senedi satigiyla saglamiyordu. En alttaki girke-
tin tiim hisseleri, piramidin ilk kati¥daki bir holdinge aitti. Boylelikle soz
konusu holding sadece 50 milyon dolarlik bir yatirim karsihginda 100 mil-
yon dolarlik bir varligin kontroliinii elinde tutuyordu. Bu holdingin de fi-
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nansmaninin yiizde 50’si bor¢glanmayla, yiizde 50’si de hisse senetleriyle
saglaniyordu. Bu sayede hissedarlar sadece 25 milyon dolar yatirarak 100
milyon dolarbk bir varlif1 kontrol edebiliyorlardi. Bu holdingin 25 milyon
dolarlik hissesine sahip olan ve finansmaninin yiizde 50’si borglanmayla,
yiizde 50’si de hisse senetleriyle saglanan ikinci bir holdingin hissedarlan
da 12,5 milyon dolarlik bir yatnim kargiiginda 1oo milyon dolarhk bir var-
ligin kontroliinii ellerinde tutuyorlard: zira geriye kalan 87,5 milyon dolan
saglayan alacaklilar girket yénetiminde soz sahibi degillerdi. Varliklan bii-
yiik 6l¢iide borg finansmanina bagh olan bu holding piramitleri 1930’larda-
ki deflasyondan agir bir darbe aldilar zira hisse senedi kirlarinin aksine,
borg faizleri kir ya da zarar oranindan bagimsiz olarak 6deniyordu. Bu pira-
mit girketlerin ¢okiisii 1930’larda tiim i§ diinyasinda hizh bir diigiisle sonug-
land1 ve ABD anonim sirket yapisinin yumusak karm goézler oniine serildi.

1910-1920 yillan arasinda ABD’de giiniimiiz anonim sirket yapisi-
nin temellerini atan bir dizi yasal diizenleme yapildi. 1914'te yiiriirliige ko-
nan Clayton Yasasi, tekellesmeyi engellemede yetersiz kalan Sherrnan Ya-
sasindakd bogluklan kapatmaya yonelik maddeler de igeriyordu. Clayton
Yasasina gore rekabeti azaltmakla sonuglanabilecek durumlarda bir sirke-
tin bir bagka girketin hisselerini satin almasi yasakt. Bu yasa esasen aym
sanayi dalinda rekabet iginde olan sirketlerin birlegmesini, yani yatay bir-
lesmeleri engellemeyi amaghyordu. Ne var ki Clayton Yasasinda da bogluk-
lar vardi: 1926 yilinda ABD Yiiksek Mahkemesi Clayton Yasasina gére bir
sirketin ayn1 alanda faaliyet g6steren rakip bir girketin hisselerini satin ala-
mayacagina, ancak varliklarini satin alabilecegine karar verdi. Yine de Clay-
ton Yasas: yatay birlesmeleri engellemek konusunda bir hayli etkili oldu ve
dikey birlesmeler (aym1 mahin iiretiminin degisik agamalanm gergeklesti-
ren sirketlerin birlesmesi) de ¢ogu mahkeme tarafindan rekabet azaltic1 so-
nuglar dogurabilecek girigimler olarak degerlendirildiginden antitr6st yasa-
lara aykin olarak kabul edildi.

1918 yilinda Kongre, Webb-Pomerene Yasasim vyiiriirliige koyarak
Amerikan firrnalaninin ihracata yonelik igbirligi yapmalanna ve ihracat bir-
likleri kurmalanna izin verdi. Bu yasamin amaci, Almanya ve Ingiltere gibi
iilkelerde hiikiimetler yerli firmalan ihracata yénelik karteller olugturmaya
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tegvik ederken Amerikan firralarinin da antitrost yasalara takilmadan ay-
n1 yontemleri kullanabilmesini saglamak, dolayisiyla diinya piyasasinda re-
kabeti tegvik etmekti. 1919 yilinda yiiriirliie konan Edge Yasasi federal hii-
kiimetten izin almig girketlerin yabana iilkelerde bankaciik ve yatinm
bankacilif1 yapmalanna olanak tamd.

Bu yasal degisiklikler anonim girketlerin evriminde iki 6nemli adi-
min atlmasim sagladi. Artik anonim girketler ABD piyasalarindaki rekabet
kurallarim ihlal etmeksizin dilediklerince genigleme ve gii¢ kazanma ola-
nag bulmus oluyorlard. Birinci Diinya Savas: sirasinda Amerikan girket-
lerinin Avrupa sirketlerine sagladif iistiinliife Webb-Pomerene ve Edge
yasalaninin tamdid firsatlar da eklenince ABD'’de gokuluslu anonim girket-
lerin geligimi i¢in son derece elverigli bir ortam olugtu. Bu ¢okuluslu gir-
ketler, diinyanin dort bir yanindaki farkh hiikiimetlerin egemenlik alanla-
rinda iiretim ve pazarlama yapiyor, kiiresel egilimlerin ve firsatlann 15181n-
da yeni stratejiler gelistiriyorlard.

Yirminci yiizyilin baglaninda 6zellikle Latin Amerika'da merkezleri
ABD’de bulunan ¢ok sayida gokuluslu girket vardi. Omegin United Fruit
Company muz sanayisini tekeline almig, Orta Amerika’daki iggiiciinii ac1-
masizca somiiriiyordu. Orta Amerika iilkelerinin i¢ islerine kangmasiyla
iinlii bu sirket, nihayet 1954°te ABD hiikiimetinin de destegini alarak faali-
yetlerini baltalayan Guatemala hiikiimetini devirdi. Yine aym dénemlerde
Eastman Kodak, General Electric ve Standard Oil gibi sirketler de pazar ve
kaynak arayiglarini iilke sinirlan digina yénelttiler. ABD'nin Birinci Diinya
Savagr'ndan son derece kirli ¢ikan otomobil, kimya, petrol ve torna gibi sa-
nayi dallan 1920°li yillarda uluslararasi yapilanmaya gittiler. 1930°larda Al-
manya'nin geniglemesi ve tiim diinyay: etkisi altina alan ekonomik kriz
ABD’deki ¢okuluslu girigimlerin hizin1 kestiyse de tkinci Diinya Savagi'm
izleyen yillarda gokuluslu girketlerin sayisinda istikrarh bir artig gozlendi.
1960’h yillarda merkezleri ABD’de bulunan ¢okuluslu sirketlerin degeri,
toplam dig yathnimlann iki katindan fazlaydi. 1974 yilinda diinyanin en bii-
yiik 50 gokuluslu girketinden 24’ti ABD merkezliydi 1998 yilinda Japon-
ya merkezli ¢okuluslu sirketlerin*hizl artisina kargin diinyanin en biiyiik
50 ¢okuluslu girketinin arasinda 19'u hili ABD merkezliydi.* 1999 yilinda
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diinyanin en biiyiik beg ¢cokuluslu girketinin ikisi yine Amerikan girketle-
ri olan General Motors ve Ford Motor Company, ikisi Japon girketleri
olan Mitsui & Co. Ltd. ve Mitsubishi Corporation, biri de Avrupali Dutch
Royal/Shell Group’tu.

1970’lerin baginda ¢okuluslu sirketlerin iiretim miktar, pek ¢ok
kiigiik iilkenin gayrisafi milli hasilasim agiyordu. 1974 yilinda diinyanin en
biiyiik ¢okuluslu sirketi olan, toplam sati§1 42,1 milyar dolan bulan Exxon,
Belgika, Danimarka ve hemen hemen tiim Latin Amerika iilkelerinin gay-
risafi milli hasilasimi geride birakmigti. Bu listede on iigiincii sirada olan
International Business Machines, 13 milyar dolarlik satigiyla Avusturya’nmin
gayrisafi milli hasilasiyla boy 6l¢iisecek durumdaydi. Cokuluslu girketler
arasinda bag siralan ¢eken sanayi dallan otomobil, makine, kimya, petrol,
ilag, elektrikli aletler, elektronik ve ileri teknoloji iiriinleriydi.

Uluslararas1 bankacilik, ¢okuluslu sirketlerden daha uzun bir geg-
mise sahip olmasina kargin biiyiik bankalarin uluslararas: bankacilhiga so-
yunmalari ancak ¢okuluslu girketlerin ulusal sinirlann diginda girigtikleri
pazar ve kaynak arayisindan sonra gerceklesti. Bu bankalar uluslararas:
bor¢ saglamak i¢in ¢ogunlukla yabana iilkelerdeki bankalarla konsorsi-
yumlar olusgturma yoluna gittiler. 1997 yilinda diinyanin en biiyiik on ban-
kasindan altis1 Japonya, dérdii ise Avrupa merkezliydi.

1914 yilinda vyiiriirliie giren Clayton Yasas: rekabeti azaltabilecek
yatay birlegmeleri yasakliyordu. Ne var ki birbirlerinden farkl ya da uzaktan
iligkdli alanlarda faaliyet gosteren girketlerin birlesmesini, yani konglomera
birlegmeleri yasaklamiyordu. 1950 yilinda yiiriirliige konan ve Clayton Ya-
sasindald bogluklan kapatan Celler-Kefauver Yasasini izleyen yillarda kong-
lomeralarin sayis1 hizla artti. Clayton Yasas: rekabeti azaltmakla sonuglana-
bilecek durumlarda bir girketin bir bagka girketin hisselerini satin almasim
yasakliyor, ancak fiziki degerlerini satin almasini yasaklamiyordu. Antitrést
yasalarin birbiri ardina gikanldig ve sika sikaya uygulandig béyle bir dé-
nemde konglomeralar tamamaiyla yasald: ve 19770’te gerceklesen birlesmele-
rin %88'’i konglomera kategorisine giriyordu. Konglomeralarin yogunlagt-
g1 belli bir sanayi dah yoktu; imalat, bankacilik, sigortacilik, perakendecilik
ve hizmet sektérlerinde bu tiir birlegmelere sik sik rastlaniyordu.
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Konglomera tiirii birlesme yoluyla birdenbire diinyamn en biyiik
sirketleri arasinda kendine yer edinen ilk sirket International Telephone
and Telegraph (ITT) oldu. Esasen Karayipler bolgesinde telefon, telgraf,
kablolu ve kablosuz komiinikasyon hizmetleri veren ITT, tkinci Diinya Sa-
vagindan once orta dlgekli bir girketti. 1950°lerde girdigi genisleme siirecin-
de telekomiinikasyon ve savunma sanayisi araglan iiretimine baglad:.
1960’1 yillarda konglomeralarin Adalet Bakanhigi'nin engeline takilma ris-
ki en az olan birlesmeler oldugu anlagilmigti. Aym1 dénemde ITT bag dén-
diiriicii bir izla ¢ok ¢esitli alanlarda faaliyet gésteren sirketlerle konglome-
ralar olugturmaya bagladi. Bunlann arasinda otomobil kiralama (Avis),
otelcilik (Sheraton), tiiketici finansmam ve sigortacihik (Aetna Finance
Co.), unlu mamuller (Continental Baking), yangin ve kaza sigortas: (Hart-
ford Fire Insurance) ve konut ingaat (Levitt&Sons) sayilabilir. ITT yiizden
fazla yerli ve yabana sirketi adeta yutarak diinyanin en ¢ok sirketli konglo-
merast haline geldiginde kamu hizmetlerinden sagladif gelir, sirketin top-
lam gelirinin sadece yiizde 4'iiydii.

1960'lann sonunda konglomeralann kazandif olaganiistii ekono-
mik ve siyasi giig, pek ¢ok ¢cevrede kayg: yaratmaya bagladi. ITT, birlegme
yoluyla bir girketin ne kadar izl biiyiiyebileceginin ¢arpic1 bir 6megiydi.
1969 ylinda Adalet Bakanhifi mevcut antitrost yasalarin konglomeralar
iizerinde ne olgiide etkili oldugunu gérmek amaayla antitrost yasalan ih-
lal ettigi gerekgesiyle ITT'ye kars1 dava agh.” Adalet Bakanlh§, ITT'nin
konglomera tipi birlesmeler yoluyla ¢ok gesitli alanlardaki imalat varliklan
iizerindeki kontroliinii artirma yoluna gittigini diigiiniiyor ve ITT nin tali
sirketleri arasindald kargilikh iglerlik anlagmalan nedeniyle rekabetin zarar
gorebilecegi olasihig iizerinde duruyordu. Dava ITT nin su ii¢ sirketi dev-
ralmasina karg: agilmigh: sulama ve elektrik santrah tesisat imalatgisi olan
Grinnel Corporation, yiyecek ve icecek satig makinesi imalatgisi olan Can-
teen Corporation ve Hartford Fire and Casualty. Dava Yiiksek Mahkeme’ye
intikal ettneden 6nce ITT ve Adalet Bakanhi arasinda anlagsma saglandi ve
ITT devraldig: pek ¢ok sirketten v.azgegti.

Giiniimiizde ABD’de sgirketler bir bagka girketi devralmadan énce
Adalet Bakanhi§i'na bagvurarak onay aliyorlar. Bu onay: veren Bakanlik,
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birlesmeyi engelleyecek bir dava agmamay: ya da s6z konusu sirketi
devraldig sirketten vazgegirecek herhangi bir girisimde bulunmamay taah-
hiit ediyor. Adalet Bakanli§ konglomera birlesmelere nadiren kars: ¢ilayor.

Amerika antitrost yasalar, gokuluslu ve konglomera sirketleri bir
sirketin sinirsiz biiyiimesi i¢in en uygun model olarak kabul ediyor ve hiz-
la artan uluslararasi ticaret bu sirketlerin biiyiimesi i¢in gerekli ortami sag-
liyordu. Cogu Avrupa hiikiimeti Ikinci Diinya Savagi’'nin sonuna dek tekel-
ci birlesmelere ve hileli ortakliklara gz yurndu. Ingiliz Parlamentosu 1948
yihinda Rekabeti Kisitlayic1 Anlagmalar Yasasim yiiriirlijge koyarak ilk an-
titrost yasay: ¢ikardi. Bunu 1956 yilinda gikarilan ve bir 6ncekinden daha
etkdli olan Rekabeti Kisitlayic1 Anlagmalar Yasasi izledi. 1946 yilhinda isgal-
ci giiglerin Japon zaibatsu'larin tasfiye etmesinin ardindan yeni Japon hii-
kiimeti Tekel Kargit1 Yasay yiiriirlijge koydu, ancak bu yasa daha sonra yii-
riirlitkten kaldirildi. Giiniimiizde Japonya'da tekel kargiti yasalar mevcutsa
da etkinligi ve ne derece uygulandif tartigilir. 1957 yihinda Almanya yerli
kartelleri yasadigi ilan ettiyse de yerli girketlerin yabanc1 pazarlarda kartel-
ler kurmasina izin verdi.

Ikinci Diinya Savagi'ni izleyen yillarda devasa ¢okuluslu sirketlerin
ve konglomeralarin ellerinde tuttuklan olaganiistii giic, gitgide daha fazla
kesimde kaygi uyandirmaya bagladi. Artan enflasyon ortaminda fiyatlan ilk
yiikseltenin bu devasa sirketler olmasi, biiyiikliiklerinin ne denli tehlikeli
olabileceginin agik bir kamtiydi. Bagkan Kennedy, ¢elik fiyatlarinda artiga
giden gelik sirketleriyle biiyiik fedakirliklarda bulunan Amerika halk ara-
sindaki ¢arpic1 zithga dikkat ¢ekerek bu sirketleri agik¢a kinadi. 1973 yilin-
da antitrost yasalari ihlal etme y6niindeki egilimleri nedeniyle zaten Ada-
let Bakanhgi'nin 6fkesini iizerine ¢elanis olan ITT, Sili'nin demokratik yol-
lardan segilen bagkam Salvador Allende’nin iktidardan indirilmesinde
onemli bir rol oynad1.’ITT, ABD hiikiimeti ve CIA iizerindeki giiciinii kul-
lanarak Bagkan Allende’nin 6ldiirillmesiyle sonuglanan askeri darbeye ve
hafizalara binlerce $ili vatandagini katletmesiyle kazinan askeri diktatorlii-
giin kurulmasina destek verdi. Kamuoyu, gevsek gevre koruma yasalarinin
ve diigiik iicretli ig¢ilerin bulundugu sendikalardan yoksun iilkeleri avlayan
gokuluslu girketlerin karanlk yiiziinii gérmeye baglamist.
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Bu devasa sirketlere kars1 yoneltilen clegtirilerde sahip olduklan
giicii acimasizca kullanmalarinin yaratti: dtke de hig ytiphesiz rol oynu-
yordu, ancak pek ¢ogu birbirine benzer nedenlere dayah tartigmalarin
hepsi de bu 6fkeden dogmamgt. Devasa sgirketleri savunanlar biiyiik 6l-
cekli iiretimin kiigiik 6lgekli iiretime oranla ¢ok daha verimli oldugunu ve
bu girketlerin aragtirma ve gelistirmeye ¢ok daha fazla yatinm yapabildik-
lerini séyliiyorlardi. Ote yandan, bu sirketlerin geregince idare edilemeye-
cek kadar geniglediklerini, piramidin en tepesindeki yenilik¢i ve yaratici
liderligin tabana ulagmadan dagilip yok oldugunu, bu devasa sirketlerin
dinozorlara benzediklerini ve tipki onlar gibi ortama uyum saglayacak es-
neklikten yoksun olduklarini séyleyenler de vardi. General Motors eski yo-
neticilerinden biri, GM'yi bir deve benzetiyor, bu devin kuyrugunun bir
ucunu tutup ¢evirdiginizde kuyrugun diger ucunun da dénmesinin aylar
siirdiigiinii séylityordu.®

Devasa girketleri etrafina verdigi hasardan habersiz uyuguk devle-
re benzetmekten kaginan baz elegtirmenlerse bu sirketlerin yol agtig di-
ger sosyal, ekonomik ve kiiltiirel zararlan vurguluyorlardi. Konglomerala-
rn aragtirma ve gelistirme igin yeterli kaynaklan vardi, ancak bu kaynak-
lan kendi iiriinleri i¢in talep yaratmak, kamuoyunun isteklerini belirleyen
reklam ve televizyon programlarini finanse etmek ve tiiketicilerin zihinle-
rinde gergekte hi¢ var olmayan ihtiyaglar dogurmak i¢in kullaniyorlardi.
Kaynaklar elektrikli dis firgalan, ¢izgili di§ macunlan ve elektronik bagaj
kapakli otomobillerin iiretimine aktarilirken otoyol yapimina ya da 1slahev-
lerine kimse yatinm yapmiyordu. Bu elegtirileri yoneltenler, devasa girket-
lerin idaresinin hissedarlan neredeyse tamamiyla etkisiz hale getiren ve
kimi zaman hissedarlanin zaran pahasina da olsa kendi hedefleri dogrul-
tusunda hareket eden bir yonetici ve teknik grubun elinde sekillendigi go-
riigiindeydiler.

Yirminci yiizyilin son yirmi y1linda durmaksizin biiyiiyen bu girket-
lerin de altin ¢aglanni yagadiklarimi s6yleyebiliriz. 1975'te ABD’de ¢aligan
kesimin yiizde on dokuzu Fortune dergisinin duyurdugu en biiyiik 500 sir-
kette ve Forbes dergisinjn duyurdugu en biiyitk 400 sirkette caligiyordu.
1990'lann ortasinda bu rakam yiizde dokuza diigmiistii. Artk girigimci li-
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derligin 6n plana gegtigi yeni nesil kiigiik sirketler bir zamanlarin yenilmez
devlerini, 6megin International Business Machines gibi sirketleri gélgede
biralanaya baghyordu. Kiigiik sirketler, liderlikten ziyade pazarlamacihiga
6nem veren sayisiz yoneticinin yiikiinii tagiyan devasa sirketlere oranla de-
gisen teknolojiye ¢ok daha ¢abuk ayak uyduruyorlardi.

Kiiciik girketlere avantaj saglayan bu teknolojik gelismeler, diinya-
nin dért bir yanindald ¢okuluslu girketlerin ABD merkezli ¢okuluslularla
ayn1 konuma gelmelerine de olanak sagladi. 1960 yilinda tiim diinyadaki
toplam yabanci yatinmin yiizde 47,1'ine sahip olan ABD merkezli ¢okulus-
lular birinci siradayken, Ingiliz ¢okuluslu sirketleri de yiizde 18,3'litk bir
oranla ikinci siray1 ahiyorlardi. 1985 yilinda ise ABD ¢okuluslularinin pay1
yiizde 35,1'e, Ingiliz gokuluslulaninin pay: ise yiizde 14,7’ye gerilemisgti. Ote
yandan 1960 yilinda yabana yatinmin yiizde o,7’sine sahip olan Japon ¢o-
kuluslularinin pay1 1985'te yiizde 11,7'ye yiikselmis, Alman ¢okuluslu sir-
ketleri de ayn1 dénem iginde paylarini yiizde 1,2'den 8,4’e ¢ikarmiglardi.”
1960-1985 yillan arasinda Isvigre merkezli gokuluslu sirketler toplam ya-
banc1 yatinmdalkd paylanm yiizde 3,4'ten yiizde 6,4'e, daha az geligmis iil-
kelerin gokuluslu girketleri de paylarini yiizde 1'den yiizde 2,7'ye gikarmig-
lard. Bugiin diinyanin en biiyiik 50 imalat girketi arasinda merkezleri Hol-
landa gibi daha kiigitk Avrupa iilkelerinde bulunan girketler kendilerine
yer bulmakta ve diinyanin yeni yeni sanayilesen bélgelerinde ¢okuluslu sir-
ketler dogmaktadr.
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Ixinci BéLiM

FINANS PIYASALARININ OLUSUMU

iiresel finans sistemi giiglerden, alumlardan ve gerilimlerden olu-
B san aglanyla diinyamizi bir ugtan bir uca sarmalamis durumda. Bu
ag sebekesinin baglica birimi de el yordamyla ilerleyen alicilann ve
saticilanin istekleri arasindaki uyumu saglayan, arz ve talebin gizli giigleri
arasindaki hassas dengeyi ustaca koruyan bir iktisadi kavsak, yani piyasa.
Omegin bugday alim satimi yapilan bir mal piyasasinda alicilar ve saticilar
bugdayin pesin para karsiliginda derhal teslim mi edilecegini, yoksa alt1 ay
ya da bir yil gibi bir siire sonunda mi1 alinacagini belirleyen anlagmalar ya-
parlar. Ellerindeld finansal varliklar,, 6regin para, bono ya da hisse senet-
lerini bir an 6nce elden ¢ikarmak ya da bunlan almak igin sabirsizlanan bi-
reyler ve sirketler i¢in de benzeri bir durum s6z konusudur. Aileler mevcut
gelirlerinden artirdiklanyla alabildikleri kadar ¢ok finansal varliga sahip ol-
mak, béylelikle kendilerini maddi anlamda giivenceye almak ya da emekli-
lik yillaninda rahat etmek igin ¢abalarlar. Sirketler biiyiik ¢aph girigimleri
i¢in gerekli olan iiretim komplekslerini, antrepolar inga etmek, ucak ve ge-
mi filolarini olugturmak i¢in finansmana ihtiya¢ duyarlar. Bu tiir girigimle-
ri finanse etmek i¢in mevcut kirlarindan ya da birkag ailenin finansal kay-
naklarindan ¢ok daha fazla sermaye gereklidir. Iste, finans piyasalan hisse
senetleri ve bonolar gibi finansal araglar sayesinde bor¢ almak isteyen bu ki-
si ve kurumlan ve tasarruf sahiplerini bir araya getirme iglevini iistlenir.
Anonim sirketlerin yiikselisi, cok fazla sayida 6denmemis pay sene-
dini ya da daha 6nceden ihrag edilmis senetleri de beraberinde getirdi. Do-
gal olarak bu senetleri ellerinde tutanlar bunlar1 nakde ¢evirmek ya da bas-
ka senetlerle degistirmek istediler. Finans piyasalarinin en yalundan takip
edilen kolu olan hisse senedi piyasalarinda bu senetlerin alim satim yapilir.
Bu piyasadakd senetlerin degeri gelecekte saglamalan beklenen karla, yani
son derece degisken olan ve 6zellikle de hisse senedi alim satimi yapan ki-
silerin zihinlerinde bas]up cikan psikolojik faktorlerden fazlasiyla etldlenen
siibjektif bir olgiitle belirlenir. Cagdas hisse senedi piyasalannda senetlerin
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degeri her gecen dakikada farklihk gosterir ve bu durum spekiilatif alim sa-
tima ve kir saglamaya olanak tanir; ¢agdag iktisadi sistemlerde sermayeye
hareketlilik kazandiran en 6nemli etkenlerden biri de bu cazip ortamdir.

Cagdas finans piyasalarimin kokenlerine ulagmak igin Avrupa ikti-
sat tarihinin tozlu sayfalarim1 kangtirmamiz gerekir. 1141 yilinda VII. Lo-
uis, Paris’teki Pont du Change’da changeurleri kurmustu. Burada senetler
el degistiriyor, yabana iilkelerin para birimlerinde islemlerle, belirlenen
bir tarih ve yerde belirlenen para biriminde 6deme anlagmalan yapihiyor,
yani bir anlamda kredi veriliyordu. 1557’de Venedik biiyiikelgisi iilkesine
gonderdigi raporda Pont du Change’dan s6z etmis, buray1 igadamlaninin
sabahlan ve 6gleden sonralan bir araya geldigi bir yer olarak tanimlamis-
t1. 1572'de Fransa krah kisilerin menkul kiymetler ahim satim yaparken
kraliyetin onayini almalarini gart kostu, o désnemde menkul kiymetler de-
nince akla borg¢ senetleri ve hiikiimetin borcunu temsil eden ¢ok ¢esitli
araglar geliyordu. On sekizinci yiizyilda ise Fransa'da ilk hisse senetleri ah-
nip satlmaya bagladi.

On altina yiizyilda Fransa'nin finans merkezi Lyon’du. Bunun bas-
lica nedeni kendi topraklanindaki finans merkezlerinin sagladifi avantaj-
lardan faydalanan diger krallar1 géren Fransa krallarinin, bir finans piyasa-
sinda ayncalikh haklara sahip olmanin 6nemini kesfetmis olmalanydi. On
altina yiizyilda savag giderleri, vergi sistemlerinin kargilayabilecegi mikta-
nn fazlasiyla iistiine ¢tkmugt1 ve hiikiimetler madeni paranin degerini dii-
siirmek yerine kredi piyasalarina yénelmeye bagladilar. 1570’li yillarda |s-
panya kralligimin iflas1 Lyon’a agir bir darbe indirdi ve bunu izleyen yiizyl
boyunca Paris, yeni finans merkezi olarak Lyon'un yerini aldi.

Finans piyasalarina ve mal ve hisse senedi alim satim piyasalarni-
na ‘borsa’ denmesinin nedeni, on iigiincii yiizyilda Brugge kentinde ya-
samig Van der Buerse ailesinin adindan kaynaklanir. On iigiincii yiizyl-
da Brugge'deki tiiccarlar bu ailenin evi 6niinde toplanir, ticari anlagmalan
ve alim satim iglemlerini burada yaparlardi. On dérdiincii ve on besinci
yiizyillarda Brugge, Akdeniz iilkeleriyle Kuzey Avrupa iilkeleri arasinda tica-
reti yapilan mallann aktarma limam gérevini goren bir finans merkeziydi ve
uluslararas: ticaretin kavsak noktasi olarak goriilityordu.
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On besinci yiizylin sonunda Anvers, Avrupa'nim baglica ticaret mer-
kezi olarak Brugge'iin yerini aldi. Anvers hem deniz yoluyla ticarete daha
uygundu hem de yabana tiiccarlara dair yasalan hayli siki olan Brugge’den
daha serbest bir ortam sunuyordu. 1531 yilinda Anvers yeni borsa binasinin
ingasin1 tamamlad ve bu bina daha sonralan Amsterdam ve Ingiltere bor-
salarn i¢in de 6rmek tegkil etti. Diinyanin ilk uluslararasi ya da diinya borsa-
s10lan Anvers borsasinin duvarinda ‘ulusu ya da lisam ne olursa olsun tiim
tiiccarlanin kullanimina agik oldugu’ yaziliydi. Anvers borsasinda mal ve
senet alm satim yapiliyor, hiikiimetler Anvers ve Lyon borsalar aracilify-
la borg aliyorlardi. On yedinci yiizyilda ise, devredilebilir hisse senetleriyle
spekiilasyon baglamadan 6nce Anvers, Avrupa’min baghca finans merkezi
olma konumunu yitirmigt.

Anvers’teki baglica spekiilasyon konusu, en son gelen savag ya da
barig séylentilerine gore fiyatlarinda biiyiik oynamalar olan Dogu Hindis-
tan baharatlanydi. Tiiccarlar karabiberin fiyatim1 piyasamin nabzini tutan
bir 6lgiit olarak kabul ediyorlar, spekiilatorler saatten saate piyasada yasa-
nan dalgalanmalara bakayorlardi. Spekiilatif piyasalarin kendine has psiko-
lojisi, Anvers borsasinda agik¢a kendini gosteriyordu. Umut ve korku ara-
sinda gidip gelen spekiilatorler, gelecege dair en ufak bir ipucu olabilecegi-
ni diigiindiikleri her tiir bilgiye sika sikiya tutunuyorlardi. Hatta Christopher
Kurz adl bir piyasa uzmam karabiber, zencefil, safran ve borg senetlerinin
fiyatlarini iki hafta 6ncesinden tahmin etmesini saglayan bir astrolojik sis-
tem olugturmugtu.' Bu sisteme dayanarak hazirladi ticari raporlar, déne-
min 6nde gelen spekiilatérleri ve tiiccarlan tarafindan ilgiyle takip ediliyor,
hayli de ciddiye aliniyordu.

Hollanda hiikiimeti spekiilasyonun tagkin giiciinii frenlemek ama-
ciyla birtakim kurallar getirerek 1541 yilinda Anvers borsasinin en gézde ti-
caret araglarindan biri olan ‘bahis’ uygulamasim yasakladi. Uygulama §6y-
leydi: Birinci spekiilator, belli bir déviz kurunun gelecekte belirlenen bir ta-
rihte, 6megin bir sonraki Anvers ticaret fuarinda yiizde 2 oraninda prim
yapacagina ya da diigecegine dair bahse giriyordu. lkinci spekiilatér ise
kurdaki artg ya da diigiisiin fiizde 3 olacagina dair bahse giriyordu. 1ki spe-
kiilator sonuca gére olugan fark birbirlerine 6demeye s6z veriyorlardi. Ba-
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his spekiilasyonu, mal piyasalarina ya da diger spekiilatif piyasalara da
uyarlanabiliyordu.

1542 yilinda Fransa ve Ispanya arasinda savagin patlak vermesiyle
birlikte Avrupali hiikiimdarlar, ézellikle de Fransa, Ispanya ve Ingiltere kral-
lar1 Anvers borsasinin ve dénemin diger uluslararasi borsasi olan Lyon bor-
sasinin 6nde gelen oyunculari haline geldiler. Krallar, bu borsalarin bulun-
dugu sehirlerde yasayan 6zel finansal aracilar gérevlendirerek kendi hiikii-
metlerinin fon ve borg arayiglarim1 bu kisiler eliyle yiiriitiiyorlard. 1552'de,
para ekonomisindeki iinlii Gresham Kanununun sahibi olan Thomas
Gresham, Ingiltere kralinin Anvers'deki resmi temsilciligine atandi. O dé-
nemde devlet tahvilleri ticari senetlerden daha ¢ok faiz getiriyor ve Kral
Tahvili ya da Saray Tahvili adiyla anilan bu tahvillere yatirim yapmak igin
tiim Avrupa’dan Anvers'e nakit para akiyordu.

1552 yilinda ispanya krali ve (Voltaire’in ne kutsal ne de imparator-
luk diye tanimladig1) Kutsal Roma Imparatorlugu’nun hiikiimdan V. Karl
Fransa kral I. Frangois'ya karg1 yine savag agh. Bunun iizerine patlak veren
devlet tahvillerine yatirin furyasinda Anvers borsasindaki faiz oranlan iki
haneli sayilara dek firlada. Ingiltere, Fransa ve Ispanya krallan piyasaya dev-
let tahvilleri siiriiyorlar, bu tahvillerin ¢ogunun karsili1 olarak da belirli ver-
gi gelirlerini ve Amerika katasindan gelen altin ve giimiigii gosteriyorlarda.

1552 savagi kisa siirdiiyse de 1557'de Fransa ve Ispanya yine savaga
girdi. Bu kez V. Karl'in oglu 1. Felipe Ispanya kraliyd: ve Ispanya hiikiime-
ti iflasin egigindeydi. Katolik din adamlan ldlisenin faizi haram kabul etti-
gini dile getirerek II. Felipe'ye Ispanya kralliginin o giine dek altina girmis
oldugu faiz borglarim1 6demek zorunda olmadigini, bunun basbayag: tefe-
cilik oldugunu séylediler. Béylelikle kral tiim bu borglann 6deme sorumlu-
lugundan da kurtulmug olacakt. II. Felipe daha 1liml bir yolu tercih ede-
rek alacaklilanna iki segenek sundu: Ya yiizde 10 ile 15 oraninda faizle sati-
lan kisa vadeli tahvillerin karsihgini talep etmekten vazgececekler, ya da
uzun vadede yiizde 5 faiz 6demesine raz1 olacaklardi. Mali durumu en az
II. Felipe kadar kétii olan L Frangois da yeni bir savagin getirecegi yiikii gé-
ze alamayarak sattif) tahvillerin faiz oranlarim diigiirdii. Boylelikle Anvers
ve Lyon borsalaninda devlet tahvilleri bedellerinin ¢ok altina satilmaya bag-
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lady, efektif faiz oranlan yiizde 15'e yiikseldi. Artik devlet tahvilleri piyasasi-
na olan ragbet sonmiig, Anvers ve Lyon piyasalarinin itibar1 da sarsilmigtu.

Nihayet daha fazla savagacak paralan kalmayan Ispanya ve Fransa
bang masasina oturdular. On yedinci yiizyilda Ispanya kralliginin birbiri
ardina yagadig iflaslar aligilageldik bir durumdu. Derken bir Ispanyol or-
dusu Anvers'i iggal edince bu kentin Avrupa’nin finans merkezi olarak par-
lak giinleri de sona erdi ve Amsterdam’la Londra diinyanin yeni finans
merkezleri olarak Anvers’in yerini aldilar. Anvers'de sik¢a bagvurulan spe-
kiilasyonla sermaye toplama y6ntemleri bu kentlerin piyasalarinda da var-
ligin siirdiirdii. Kisa siirede Amsterdam, Anvers’i de golgede birakan bir
finansal canlih@a kavustu. 1612 yilinda Amsterdam piyasasinda 300 borsa
aracisi ve onlar igin ¢aligan 6oo kigi vardi. 1613 yilinda yeni borsa binasi-
nin tamamlanmasinin ardindan Amsterdam’daki musir ticareti digindaki
tiim ticari iglemler bu borsada yapilmaya bagladi.

1602'de Dogu Hindistan Hollanda §irketi'nin bir anonim ortaklik
olarak kurulmasiyla birlikte Amsterdam piyasasinda yeni bir finans araci,
yani devredilebilir hisse senedi ortaya ¢ikti. Hisse senedi alim satminin
yayginlagsmasi epey uzun bir zaman alds; 6megin 1670 yilinda Amsterdam
borsasinda yalmzca iki girketin, Dogu Hindistan Hollanda Sirketi'nin ve
Bati Hindistan Hollanda Sirketi'nin hisseleri islem goriiyordu. Belki de An-
vers'de hiikiimetlerin iflasiyla yaganan bozgun nedeniyle Amsterdam’'da
devlet tahvillerinin alim satimina hayli ge¢ baglandi. 1672’de Fransa isgali-
ne kargi direnig i¢in finansman arayiginda olan Hollanda hiikiimeti, Ams-
terdam borsasindaki ilk devlet tahvillerini satiga sundu. 1750 yilina gelindi-
ginde ise Amsterdam tam anlamiyla bir uluslararasi bir finans merkezine
déniigmiigtii. Arbk Amsterdam borsasinda iigii Hollanda, iigii Ingiltere
merkezli alt1 anonim girketin hisselerinin yam sira Hollanda hiikiimetinin
yirmi beg tahvili ve aralarinda Fransa, Birlesik Eyaletler ve Ingiliz hiikiime-
tinin de oldugu on ii¢ yabanc hiikiimetin borg senetleri iglem gériiyordu.

Amsterdam borsasinda devredilebilir hisse senetlerinin yayginlas-
masi epey uzun zaman aldiysa,da spekiilasyon tekniklerinin, 6zellikle de
vadeli mal ve senetler iizerine spekiilasyonun kisa zamanda had safhaya
ulaghgini soyleyebiliriz. Bir piyasanin yiikselige gececegine inanan iglemci-
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lere (ki bunlara giiniimiizde ‘bogalar’ deniyor) ‘dsiklar’, diisiise gegecegine
inanan iglemcilere de (bunlara da giiniimiizde ‘ayilar’ deniyor) ‘mayinc-
lar’ deniyordu. Vadeli sézlegmeler, s6z konusu malin, hisse senedinin ya
da finans aracinin (6megin Amerikan hazine bonosu) belirlenen bir siire
icerisinde belirlenen bir fiyata alinmasi ya da satilmas: iizerine yapilan an-
lagmalardir. O zamanlar da, tipk: giiniimiizde oldugu gibi, mal piyasala-
rinda vadeli spekiilasyonlar yapiliyor fakat vadeli s6zlegsmeler Dogu Hin-
distan Hollanda Sirketi’nin ve belli bagh Ingiliz sirketlerinin hisseleriyle
takas ediliyordu. Giiniimiizde put ve call denen iglemlerin Amsterdam
borsasinda kayitlara gegen ilk 6rnegi, 1630°lu yillardaki lale ¢ilginlig esna-
sinda goriildii. Bir put spekiilatére bir mal ya da senedi saptanmg bir fiya-
ta gelecekteki bir tarihte satma olanagini, bir call da spekiilatére bir mal ya
da senedi saptanmig bir fiyata gelecekteki bir tarihte alma olanagim sagh-
yordu. Bu spekiilatérlerin amaci s6z konusu mali ya da senedi vadesi do-
lunca almaktan ziyade s6z konusu tarih geldiginde sézlesmelerini belirli
bir karla satmakti. Baglangigta her ayin belirli bir giinii, daha sonralan her
ii¢ ay1n belirli bir giinii tiim vadeli s6zlesmelerin yapilacag giin olarak be-
lirlendi. Kazangh ¢ikanlar bu giinde kirlarimi topluyorlar, zarar edenler de
ya 6deme yaparak ya da kayiplarini kargilayacak bir senet vererek bir spe-
kiilasyon dénemi boyunca daha piyasada kaliyorlardi. Amsterdam piyasa-
sindaki spekiilatrlere minimum sermayeyle islem yapma olanag taniyan
bu uygulama, bu spekiilasyon oyunlarini gayet iyi tanimlayan ‘windhandel’,
yani ‘hava oyunu’ deyiminin de ortaya ¢ikmasina neden oldu. Hollanda
hiikiimeti spekiilasyonda agiriya kagmay: engellemek amaciyla vadeli spe-
kiilasyonlan yasaklamak i¢in pek ¢ok girisimde bulundu. Bati Hindistan
Hollanda Sirketi'nin hisselerinin vadeli sézlegmelere konu olmamasinin
nedeni de bu olsa gerek.

Amsterdam borsasy, tiim Avrupa’ya yayilan ve tam anlamiyla bir ¢o-
kiigle sonuglanan finansal ¢ilginhifin da kaynag: oldu. On altina yiizyillda
Tiirkiye'ye giden Viyanali gezginler, burada gérdiikleri lale bahgelerinin
giizelligiyle biiyiilenmig bir halde iilkelerine déndiiklerinde beraberlerinde
lale soganlarim da getirmiglerdi. Lale yetistiriciligi furyas: kisa siirede Viya-
na’'dan Almanya'ya, Belgika'ya ve Hollanda’ya da sigradi. Lale, Paris ve In-
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giltere'dekd saraylarin en gozde gigegi haline gelirken halk da aristokratla-
rin baglath@1 bu modaya ayak uydurunca lale piyasasi inanilmaz bir tirma-
niga gecti ve vadeli lale s6zlesmeleri gilginhig1 had safhaya ulagt. 1630'lu
yillarda Hollanda halk: kendini adeta lale yetigtiriciligine adamus, ekilebilir
tarim alanlarinin neredeyse tamami lale bahgelerine doéniigtiiriilmiigtii.
Baglangcta spekiilatérler lale soganlarimi kg aylarinda alip satarken, daha
sonralan biitiin y1l boyunca bahar ayinda teslimati yapilacak laleler iizerine
vadeli sozlegmeler yapilir hale geldi.

Tesadiif eseri lale soganlanina musallat olan bir viriisiin mutasyona
ugramis laleler iiretmeye yaradig anlagilinca lale ¢ilginlig1 da yeni bir bo-
yut kazanmig oldu. Hem halkin bu degisik lalelere olan meralkani hem de
yetigtiricilerin bu tiirlerden birer 6rnek elde etmek i¢in 6deyecegi yiiksek fi-
yatlan diigiinen spekiilatérler, yeni mutasyonlan heyecanla bekliyorlardi.
Bu donemde nadir bulunan bir tek lale soganinin Fransa’'nin énde gelen
bira fabrikalarindan biri karsihiginda satildig kayitlara gegmistir. Lale fiyat-
lan yiikseldikge yiikseliyor, nadir tiirlerin sahipleri istedikleri fiyat1 talep
edebiliyorlardi. Put ve call opsiyonlarinin spekiilasyon giiciinii sonuna dek
kullanan ‘windhandel’, lale piyasasina egemen olmustu. Tiiccarlar sahip
olmadiklar1 ama gelecekte bulmayi taahhiit ettikleri laleleri satiyorlar, alici-
lar sahip olmadiklan paralar kargihginda lale satin ahyorlard:. Aileler evle-
rini, topraklarim ipotek ettirerek lale s6zlesmeleri yapiyorlard. 1637 yiin-
da lale piyasasi ¢oktiigiinde iilkenin en koklii ailelerini ve en varhikh tiiccar-
larim da beraberinde iflasa siiriikledi. Mahkemeler lale s6zlesmeleri yii-
ziinden agilan davalarla baga gikmakta yetersiz kalirken Hollanda ekono-
misi de uzun siireli bir bunalima girdi.

Buna benzer spekiilasyon ¢ilginhiklan kamuoyunda Amsterdam
borsasina olan giiveni derinden sarsti. Once 1763'te, daha sonra 1772'de ya-
sanan banka iflaslan ve deflasyon dalgasinda Amsterdam, menkul kiymet-
ler borsasi ¢oktii. Finansal bunalim dénemlerinde diisiik faizli kredi veren
iskonto bankalannin desteginden de yoksun kalan Amsterdam, ekonomik
dalgalanmalar karsisinda savunmasiz durumdaydi. Bu firsati degerlendi-
ren Londra, Amsterdam’in Bhtina oturarak on sekizinci yiizyillda Avru-
pa'nin finans merkezi konumuna yiikseldi.
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Tipki Amsterdam gibi Londra da finans piyasasimi diizenlerken
Anvers’i 6mek almigti. On altina yiizyil baglarinda Anvers borsasini ziya-
ret eden Ingiliz gezgin Sir Richard Gresham, gérdiiklerinden hayli etkile-
nerek benzeri bir binay1 Londra’da da inga etmek gerektigi fikriyle Ingil-
tere’ye dondii. Bu fikrini krala kabul ettirmeyi bagardiysa da binanin ne-
rede insa edilecegine bir tiirlii karar verilemedi. 1552 yilinda Sir Richard
Gresham’in oglu Thomas Gresham, kralin finans aracis1 olarak Anvers
borsasinda gérevlendirildi. O da Anvers borsasinin bir benzerinin Lond-
ra'da yapilmas: gerektigine karar vererek Anvers borsasinin mimarisi iize-
rinde uzun galigmalar yapti. Nihayet 1566 y1linda Londra borsasinin inga-
st baglad1. 1568 yilinda bina tamamlanarak kullanima agild1 ve 1570 yilin-
da Kralige Elizabeth borsay: ziyaret ederek buray1 Royal Exchange (Krali-
yet Borsasi) ilan etti. Farkh iilkelerden ve sanayi dallarindan tiiccarlar bu
binada bir araya geliyorlar, Londra’nin doviz, hisse senedi ve mal alim sa-
tim iglemleri artik tek bir ticaret merkezinden vyiiriitiiliiyordu. Farkh piya-
salarda iglem yapan tiiccarlar, ‘yol’ denen yerlerde toplaniyorlardi. Orne-
gin Broker Yolu, Hamburg Yolu, Fransiz Yolu denen yerler vardi. Farkh
dillerde konusan tiiccarlarin bulugma noktas: olan Kraliyet Borsasi bu ha-
liyle eski Babil manzaralarin1 andiriyordu.

1666 yilindaki biiyiik Londra yangininda Kraliyet Borsas: da biiyiik
hasar gordii, ancak 1669'da yeni borsa binasi tamamlanarak kullanima
agildi. 1698'de borsa tellallar biiyiik olasilikla Kraliyet Borsasinin istegiyle
borsa diginda, binanin bulundugu caddedeki kahvehanelerde islerini yii-
riitmeye bagladilar. Borsalarin ilk yillarinda borsa tellallar1 daha alt tabaka-
dan kisiler olarak gériiliirdii; hatta Samuel Johnson bu isi yapanlar ‘borg
senetleri alip satarak para kazanan agagilik kimseler’ olarak tanimlamist.
Ote yandan yabana hisse senetlerinin alim satimini yapanlar borsada ka-
lirken, devlet tahvilleri alim satimi yapanlar Ingiltere Bankasi’'na tagindilar.
Mal piyasalan da kendi alanlarina gore aynlarak borsanin diginda iglemle-
rini yiiriitmeye bagladilar ve on sekizinci yiizyilda Kraliyet Borsas:1 Lond-
ra'min sigortacilik sektériine ev sahipligi yapti. 1774 yilinda adini ilk giinle-
rinde iglemlerini yiiriittii§ii Lloyd’s kahvehanesinden alan Londra Lloyd’s
Kraliyet Borsasi’na tagindi. tkinci borsa binasi da 1838'de ¢ikan bir yangin-
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da yikilinca 1844'te tamamlanan iiglincl bina kullanilmaya baglad: ve bu
bina 1939 yilina dek Kraliyet Borsasi olarak iglev gérdi.

On yedinci yiizy1lin son on yihnda sermaye toplamak igin hisse se-
nedi satiga siiren sirketlerin sayis1 da hizla artmaya bagladi. Pek ¢ogu hii-
kiimetten izin bile almaksizin kurulmus olan bu sirketler agresif yéntem-
lerle piyasaya hisse senedi siiriiyor, tiim stop emirlerini kaldirarak ve pa-
zarlama tekniklerini adeta hokkabazlikla harmanlayarak potansiyel yat-
nmcilan yiiksek kir vaatleriyle biiyiiliiyorlardi. Bu girketlerden biri olan Di-
ving Company batan gemilerdeki degerli mallan ¢ikarmay: vaat ediyordu;
hatta bu islemi nasil yapacaklarin1 gostermek igin zirhhi dalig kayafetleri
giymis dalgiglarla bir gosteri bile diizenlemisti.* Dalgiglar, kafalarina giy-
dikleri migferlerin 6n kismindaki canavar goziinii andiran cam bir bél-
meden etraflarim1 gériiyorlar, bir ucu migferin iist kismina bagl, diger
ucu da suyun yiizeyine dek uzanan bir boru araciligiyla nefes alip veriyor-
lardi. Londra'nin segkin beyefendileri ve hanimlar: girketin daveti iizeri-
ne Thames nehrinin her iki yakasinda toplanmig, nehre dalip eski teneke
pargalan ve gemi palangalar1 ¢ikaran dalgiglan seyretmiglerdi.

Igeriden bilgilendirme skandallarinin sik¢a yagandig1 giiniimiiz-
de hepimizin agina oldugu borsa tellallarinin ve borsalarin diiriistliigii
tartigmalar1 menkul kiymetler borsalarinin tarihinde hig de yeni bir ko-
nu degildi. Ornegin Ingiliz Parlamentosu'nun ¢ikardig: bir yasaya gére
1 Mayis 1697 tarihinden itibaren higbir sahis Belediye Bagkani ve Bele-
diye Meclisi iiyelerinin izni olmaksizin Londra’da, Westminster'da ya da
Oliim Kayitlar’'nin* tutuldugu sinirlar iginde borsa tellalig yapamaya-
cakti. Yasa, ‘borg senetleri, banka hisseleri, banka senetleri, pay senetle-
ri, faizli hisse senetleri ve diger seyleri’ satin alan ve iskontoyla satan
brokerlerin, borsa tellallarinin ve sahte brokerlerin gesitli dolandiricilik
yontemlerinden ve bu finansal varliklarin ‘piyasa fiyatlarim diigiirmeye
ya da yiikseltmeye ¢aliganlardan’ s6z ediyordu. Yasada sézii gegen izni

*  Bills of Mortality: 16. yy baslannda lmndra'da veba salgiruna kars: erken 6nlem alabilmek amaayla
tutulmaya baglanan 6liim layitlan. Baglang);ta yalmzca Londra sehri sinirlan igerisindeki éliimler kaydedilir-
ken 1636'da Westminster, Stepney ve Londra'nun giineyindeki bdlgeler de bu sisterne dahil edildi. —.n.
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alacak kigilerin bu isi yapabilecek bilgiye, diiriistliige ve sayginliga sahip
olmalan gerekiyordu.

Hisse senedi fiyatlanmin basinda duyurulmasi on yedinci yiizylin
sonlarinda baglad1. 1lk baglarda degisik basin organlarinda yer alan fiyatlarin
birbirinden farkh olmasimin nedeni, bu kégelerin farkh fiyatlara alim satim
yapan brokerlerden edinilen bilgiye dayamlarak hazirlanmasiydi. Omegin
1-3 Ocak 1699 tarihli London Post gazetesinde Ingiltere Bankasi, Dogu Hin-
distan $irketi ve Afrika girketleri, Orphan Chamber, Yeni Dogu Hindistan
Sirketi ve Million Bank'in hisse senedi fiyatlar1 yer ahyordu. 1725 yilinda The
Daily Post gazetesinde on dért hisse senedinin fiyatlar yer alirken 1741'de bu
say1 yirmi ikiye ulagmigt. On sekdizinci yiizyll gazetelerinin ¢ogunda sayilan
yirmi ile yirmi beg arasinda degigen sirketlerin hisse senedi fiyatlarina yer
veriliyordu. 1780 yilindan sonra The Annual Register hisse senetlerinin ayla-
ra gore en yiiksek ve en diigitk degerlerini yayinlamaya bagladi.

Londra borsasi borsa tellallarinin bulugma yeri olan Jonathan'’s kah-
vehanesine tagindi ve 26 Mart 1714'te belli bagh sirketlerin hisse senedi fi-
yatlarini igeren bir liste kahvehane sahibinin yakanlardaki biirosuna asild.
Dogu Hindistan Sirketi'yle Afrika Sirketi'nin hisse senedi fiyatlan, Giiney
Denizi Sirketi'nin banka hissesi ve borcu bu listede goriilebiliyordu. Kisa
siirede bu ve buna benzer listelerde yer alan hisse senedi fiyatlan, spekiila-
tif genisleme ve daralma dalgalarinin en agik géstergesi haline geldi.

1720 yilinda Londra ve Paris borsalarinda birbiri ardina gelen bii-
yiik ¢okiigler yagandi. Bu, daha sonraki iki yiizyil boyunca giderek daha sik
kendini gosterecek olan tiim diinya finans piyasalarimin birbirlerine bagh
olduklan gergegine igaret eden ilk ipucuydu. Giiniimiizde finansal krizle-
rin kiiresel boyuta yayilma egilimini agiklayan ve kendine has bir davranig
bi¢imi olan kiiresel bir finans piyasasi anlayisinin dogmasina olanak sagla-
yan da finans piyasalar1 arasindaki bu siki iligkidir. Londra borsasinda ya-
sanan ve Giiney Denizi Balonu adiyla anilan bu biiyiik ¢6kiigii anlayabil-
mek i¢in, sadece birkag ay 6nce Fransa'da yaganan ve Mississippi Balonu
adiyla amlan krizle birlikte degerlendirmek gerekir.

Tarihte Mississippi Balonu'nun suglusu olarak John Law adinda is-
kogyal bir yahnma gosterilir. Law, bir bankamin bir iilkenin sahip oldugu
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tiim topraklarin degerine es miktarda kil para bunip plyasaya siirebilece-
gi varsayimindan hareketle Fransa'nin yeni kral vekili Orleansh Philippe’i
hiikiimetin iginde bulundugu finansal krize bir ¢6ztim bulduguna inandir-
migt. Philippe, 1716'da Law’a Banque Generale’i kurma yetkisini verdi.
Olaylar bu kadarla kalsaydi belki de Fransa korkung bir finansal ¢okiig yeri-
ne bir hiperenflasyon dénemiyle bu hatay telafi edebilirdi, ancak Philippe
1717 yihinda Law’un Mississippi havzasini sémiirmek ve ellerinde devlet bo-
nolar1 bulunanlar1 bu bonolardan kurtarmak amaciyla kurdugu Mississippi
Company'ye kraliyet onay: verdi. Law, Mississippi Company'yi bir anonim
ortaklik olarak kurdu ve adedi 500 livreden 200.000 hisse senedi satarak
6demelerde devlet bonolarini iizerlerinde yazili degerleri esas alarak kabul
etti. Bu senetlerin degerinin dértte iigii devlet bonosuyla 6denebiliyor, tek-
rar satilirken de senedin iizerinde yazih degerin iigte birine satilabiliyordu.
Ellerinde devlet bonolar olanlar igin bu, hem bunlardan kurtulmak hem
de hayli kirli goriinen bir girketin hisselerine sahip olmak i¢in olaganiistii
bir firsatt. Buna ek olarak hiikiimet, vergilerin Banque Generale tarafin-
dan piyasaya siiriilen banknotlarla 6denmesini de kabul ederek Law'un
projesini destekledi. Bu bagaridan cesaret alan Law, kraliyetten tiitiin teke-
lini ve di§ ticaret yapan tiim Fransiz girketlerini satin alarak bunlan da Mis-
sissippi Company'yle birlestirdi. Boylelikle Mississippi Company Fran-
sa'nin dig ticaret tekelini ele gegirmis oluyordu. 1720'de Law bir adim da-
ha ileri giderek Banque Generale’in yenilenmig hali olan Banque Royaleile
Mississippi Company'yi birlegtirdi. Banque Royale hiikiimetin tiim borgla-
rin1 iizerine alarak devlet bonolannin kargiligim Mississippi Company his-
seleriyle 6dedi. Bu, Ingiltere’deki Giiney Denizi Sirketi'nin érmek alacag
bir uygulamayda.

Mississippi Company hisselerinin piyasas: kasa siirede tam bir spe-
kiilasyon ¢ilginh@ina sahne oldu. Banque Royale'in piyasaya siirdiigii
banknotlar arttik¢a ¢ogunlugu banknotlarla alinan hisselerin degeri de hiz-
la yiikseliyordu. (Bu donemde piyasaya yaklagik 2 milyar 700 milyon livre-
lik banknot siiriildiigii tahmin adiliyor.) Mal fiyatlan da 1716 ile 1720 ylla-
n arasinda yiizde yiiz oraninda artarak iicret artiglarini geride birakt ve bu
durum Fransiz hallanin géziinde kigit paranin ve biiyiik bankalarin itiba-
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nni derinden sarsti. 1720 yilinda Mississippi havzasinda umulan kaymetli
madenlerin bulunmayacag: anlagilinca buraya go¢ etmeyi diigiinen ailele-
rin de umutlan yikaldi ve Mississippi Company’nin beklenen kin getirme-
yecegi ortaya gikt1. Mississippi hisselerinin degeri hizla diiserken Banque
Royale hisselerin degerini yiikseltmek igin daha fazla banknot piyasaya
siirdii. Ellerindeki banlanotlan altin ve giimiigle degigtirmek isteyen halk
Bank Royale’e hiicum etti ve yaganan panik ve izdiham ¢ok sayida insanin
6liimiiyle sonugland.

Kagit para unsuru diginda pek ¢ok yénden Mississippi Balonunu
andiran bir diger finansal lriz, 1720 yilinda Londra borsasinda yaganan ve
Giiney Denizi Balonu adiyla anilan spekiilasyon ¢ilginlig: sonrasi finansal
¢okiigtii. Bu kriz, biiyiik 6l¢iide Giiney Denizi Sirketi'nin hisseleri iizerin-
de yapilan spekiilasyondan kaynaklaniyordu. 1711'de Parlamento, Amerika
ve Pasifik Adalan’'ndaki ispanyol sémiirgeleri ile ticareti Giiney Denizi $ir-
keti'nin tekeline veren yénetmeligi onayladi. O dénemlerdeki anonim sir-
ketler hep hiikiimetlerle 6zel iliskileri iginde olmuslards; 1719°da Giiney
Denizi Sirketi de, Fransa’daki Mississippi Company’den esinlenerek hiikii-
metin de destegini alarak ortaya bir plan koydu. Bu plana gére elinde hii-
kiimet tahvili olanlar bu tahvilleri Giiney Denizi Sirketi'nin hisseleriyle de-
gistirebiliyorlardi. Béylece hiikiimetin borcunun 6nemli bir kasmu Giiney
Denizi Sirketi'nin elinde olacak ve Giiney Denizi Sirketi de hiikiimetten
daha 6nce 6dediginden daha diisiik bir faiz alacakti. Bu plan hiikiimete bir
hayli cazip, geldi hatta Kral I. George Giiney Denizi Sirketi'nin yonetimine
bile girdi, yatinmcilanin giiveninin kazanilmas ve tekel ayricalig sayesin-
de sirketin gelecekteki hissedarlarinin edecekleri karlarin yiikseltilmesi ko-
nularinda hiikiimet her tiirlii destegi veriyordu. Hiikiimet borcunun Gii-
ney Denizi Sirketi hisseleriyle degis tokus edilmesi 6nerisinin kabuliiniin
tizerinden sadece alt giin gegtiginde hiikiimet borcunun iigte ikisi Giiney
Denizi §irketi hisseleriyle degistirilmisti.

Giiney Denizi Sirketi'nin hisseleri bu ilgi sayesinde borsada ciddi ge-
kilde toparlands, hisse senedi fiyatlan 77 sterlinden 123,5 sterline yiikseldi.
Hisse senedinin fiyatinin yiikselmesiyle Giiney Denizi Sirketi piyasaya yeni
hisseler siirdii ve elindeki nakit miktarin1 bu sayede artird1. 12 Nisan'da ye-
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ni arz edilen hisseleri 300 sterlinden piyasaya stirmeleri her sosyal siniftan
biiyiik bir kalabahgin ilgisini ¢ekt ve hisse fiyat1 birkag¢ ginde 340 sterline
cikti. 21 Nisan'da yiizde 10 temettii dagitilacaginin agiklanmasi, giirindan
cilamg spekiilasyonu daha da kériikledi ve hallan bu agin ilgisini kullanan
sirket, 23 Nisan’da piyasaya tanesi 400 sterlinden yeni hisseler siirdii. Ha-
ziran ayinda Giiney Denizi Sirketi hisseleri 800 sterline firlamigt.

Temmuzdaki yeni bir halka arz ile Giiney Denizi Sirketi'nin hisse-
leri 1.000 sterlini buldu. Ne var ki, Ispanya’nin girketin Amerika ile olan ti-
caretini kisitladigx haberinin duyulmasi bu yiikselige bir son verdi. Ustelik
piyasada, Fransa’da Mississippi Balonunun patlamasiyla ve pek ¢ok kiigiik
sirketin iflas etmesiyle inig riizgirlan esmeye baglamigti. Agustosta Giiney
Denizi hisseleri 700 sterline diistii, Eyliilde ise 131 sterline inerek en alt se-
viyesini gérdii. Cokiigiin Ingiliz ekonomisine yayilmasiyla banka ve sirket
iflaslan had safhaya ulagt: ve Ingiltere Bankasi, Giiney Denizi hissesi ala-
rak krizi yavaglatma planinin ardindan, kendisine bir hiicumu 6nlemek
durumunda kald1.

Giiney Denizi hisselerinin atesi tiim hisse senedi piyasasina sigra-
di ve yeni kurulan sirketlerin siirdiikleri hisseler iizerinde ciddi bir spekii-
lasyon bagladi. Hisse senedine ihtiyaci olan yahnmcilan cezbetmek igin Ir-
landa kayisindaki batik gemileri gikarmak, atlan ve diger iftlik hayvanlan-
n1 sigortalamak, hizmetgilerden kaynaklanan zararlan tazmin etmek, tuz-
lu suyu antmak, gayrimegru ¢ocuklar i¢in hastane inga etmek, aygigegi to-
humundan yag ¢ikarmak, malt likérlerini geligtirmek, deniz adamlannin
iicretlerini artirmak, kursundan giimiig gikarmak, kémiirden demir yap-
mak, Ispanya’dan egek ihrag etmek, insan sag1 satmak, domuzlan sigman-
latmak ve siirekli donen bir tekerlek satmak gibi amaglarla pek ¢ok sirket
kuruldu.’ Bir sabah gézii pek bir tamitimci, aynntilarini o giin 6gleden son-
ra agiklamaya s6z verdigi gizli bir sirketin hisselerini tanesi iki sterlinden
satt1. Bu tanitima, bin hisse sattiktan sonra girketin aynntilanm agiklama-
dan ortadan kayboldu.

Potansiyel hissedarlar™nin diger sirketlerin hisselerine yatirnin yap-
maya ayartildifini géren Giiney Denizi Sirketi, bu spekiilasyon kargagasi
sonucu ortaya ¢ikan 1720 Balon Yasasinin destekleyicisi oldu. Spekiilasyo-
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na en agik sirketler Parlamento’dan resmi izin almadan faaliyet yiiriiten
anonim girketler oldugu igin Balon Yasasi, Parlamento’'nun onayr alinma-
dan anonim girket kurmayi yasadig: ilan ederek spekiilasyona son vermeyi
amachyordu. Yasa, 6zellikle satig yoluyla transfer edilebilen hisselerini hal-
ka satan izinsiz girketleri hedef ahyordu. Aynca bu yasa ile Parlamento’dan
onaylanmug resmi izin belgeleri almaya ¢alisan kisi ya da gruplarin éniine
daha fazla engel konuyordu. Yatinm harcamalari 6niinde bir engel olustur-
dugu igin sikca elegtirilen Balon Yasasi 1825'e kadar yiiriirlitkte kaldi. Bu
yasa, yeni girketlerin kurulmasim diizenlemek adina aile girketlerinin 6ne-
mini artird1 ve kamu kuruluglarina zarar verdi.

Balon Yasasina kargin Giiney Denizi felaketi halkin anonim girket
hisselerine duydugu giivene ciddi zarar verdi ve bu olumsuz etki yaklagik
bir yiizyil boyunca hisse senedi piyasasinda etkili oldu; bu durum da Sana-
yi Devrimi'ne kadar ekonomik biiyiimeyi ve teknolojik geligmeleri yavaglat-
t1. Mississippi Balonu, Fransiz hiikiimetinin dikkatini hisse senedi piyasa-
sina gekti ve 1724'te 6zel diizenlemelere tabi ayn bir yasal kimlige sahip
resmi bir borsanin kurulmasina neden oldu. Yeni borsa, Kraliyet Saray1'na
yakin Rue Vivienne'deydi ve Fransiz htilali'ne kadar orada kald:. Hiikii-
met tarafindan altrmg kigiye bu borsada hisse ve bor¢ senedi alim sathmina
aracilik etme yetkisi verilmigti.

Tipka Amsterdam gibi Ingiltere de spekiilatérlerin kiigiik bir serma-
yeyle bityiik paralar kazanmasina, daha az uzman olan yatrimclann da
kendilerini kandirilmig hissetmelerine neden olan spekiilatif hareketleri ya-
saklamaya ¢aligt. 1733'te Ingiliz Parlamentosu, her tiir vadeli ticareti engel-
lemek amaciyla ‘tiim bahisler, putlar ve calllar’ yasadis: ilan eden Sir John
Bernard Yasasim gikardi.* Bu yasa, hic¢bir hissenin el degigtirmesinin bek-
lenmedigi put islemleri gibi spekiilatif hareketleri engellemeyi amagliyordu.

Bernard Yasasinin yiiriirliige girmesinden 6nce biitiin brokerler
miigterilerine on iki ay, alt1 ay ve ii¢ ay gibi belirli zamanlara ait put ve call
fiyatlarini da igeren hisse senedi fiyatlannin bir listesini gonderdiler. Sir
John Bemard Yasas:, put ve call pazarlif ve islemlerini yapmaktan suglu
bulunan aracilar, noterler ve diger kisilere 500 sterlin ceza getiriyordu ve
hi¢ kugkusuz o giinlerde bugiin oldugundan ¢ok daha korkulan bir uygu-
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lama olan ‘siirekli olarak ve zararim bile bile’ sahip olmadiklar hisse senet-
lerini satan kigilere de ayni ceza veriliyordu. Yasa, bu tlir uygulamalarin ye-
raltina inmesine yol a¢h, bazi mahkemelerde gériilen davalardan ¢ikan so-
nuglarin yasanin etkisini hizla azaltmasi da bu gizli uygulamalan kolaylas-
tird1. Yasa, 1868’de Parlamento’nun yiiriirliikten kaldirmasina kadar iglev-
siz ve modas: ge¢mis olarak gériildii.

Spekiilasyon dalgasinin 1750’ler ve 1760°larda yeniden yiikselmesi
Parlamento’da spekiilatif gii¢lerin durdurulmasini1 amaglayan yasalar ¢1-
karma tartigmalarina yol agt1, ancak on sekizinci yiizyilin kalaninda somut
bir adim atilamadi. 1760’lardaki spekiilasyon, borg verenlere kargiliklarin
teminat olarak tutulan hisse senetlerinin satis1 ile verilmesine neden ol-
du. Hisse senedi alimlarim teminattaki hisseleri kullanarak yapma uygu-
lamasina giiniimiizde ‘kredili alim’ denir, bu yéntemle satin alinan hisse
senedinin 6demesinin bir kismi nakit parayla, bir kisrm da teminattaki
hisselerin destekledigi kredilerle yapilir. Elinde teminat hissesi olan borg
veren, eger borglu (spekiilatér) borglarini 6deyemiyorsa, ya da hisse sene-
di fiyatlar1 s6z konusu hisselerin teminat olma iglevini yok edecek kadar
diigmiigse bu hisseyi satar. 1760’lann sonunda borg verenler, teminat ola-
rak tuttuklan hisse senetlerini kullanarak fon borg aldilar; béylece bu his-
se senetleri ikinci bir borg verenin eline gegti ve birinci borg verenin his-
seleri almak i¢in bor¢ aldif spekiilatérden bir adim uzaklagmis oldu.
fkinci borg veren, aym sekilde teminat hissesiyle iigiincii bir borg veren-
den fon borgland: ve hisse bu sefer iigiincii bor¢ verenin eline gegti.
1769’da Dogu Hindistan Sirketi hisselerinin fiyatinin hizla diigmesi, kre-
dilerin kirilgan yapisinin temel taglarindan birini yerinden oynatt1 ve bii-
yiik miktarda borcun 6denememesine neden oldu. Bu sorun Parlamen-
to’da tartigildi, ancak bir ¢6ziim bulunamadi.

Fransa spekiilatif hareketleri diizenleme ¢aigmalarinda daha yavag
kaldi. Fransiz asilzadelerinin gézde sporu olan kumar tutkusu, on sekizin-
ci yiizyihn son geyreginde iyice alevlendi ve uygun her alana yayildi; 6nce
piyangolar, at yanglan, satrang, dontino, sonra da hisse senedi piyasasinda
spekiilasyon. 1785’te Rusya'nin Paris bityiikelgisi hiikiimetine yazdig mek-
tupta Paris borsasindaki spekiilasyon gilginh§imi anlatirken ilkesiz ve vic-
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dansiz spekiilasyonlardan, servetlerini borsada riske atan insanlarin aptal-
hklarindan, hisseleri ya da paralar bile olmayan spekiilatorlerin sinsi ma-
nevralanndan, asin karlar pesinde koganlardan ve bu olan bitenin Paris
borsasinin Avrupa’daki iyi gohretine verebilecegi zarardan bahsediyordu.

Fransa'da finans piyasalarinin diizenlenmesi ile faiz oranlarinin
diizenlenmesi kargilagtirildiginda, iglerin daha basit oldugu dénemlerde
benimsenen politikalarnin hizla biiyiiyen ve karmagiklasan ekonominin so-
runlarim ¢6zmede ne kadar yetersiz kaldigy goriilebilir. Fransizlar, finans
piyasalanindaki spekiilasyonun erdeminden ve adilliginden kugku duymu-
yor olsalar da faiz talep ederek kilisenin tefecilik kurallarin: ihlal etmekten
korkuyorlardi. 1665'te XIV. Louis, yasal faiz oranlarini en fazla yiizde 5 ile
sinirlayan bir ferman ¢ikarmayr diigiiniiyordu. Bu diigiik faiz orani bile
kraliyet cevrelerinde rahatsizlik yaratti1 i¢in Louis, Sorbonne’un en tanin-
mig bes akademisyeni ile gayri resmi bir toplanti diizenledi ve herhalde te-
olojide bir bogluk bulmak umuduyla sorunu akademisyenlerin 6niine ge-
tirdi. Fakiilte dekam ilk s6zii ald1 ve bu agirhkta bir konunun biitiin fakiil-
tede tartigilmas gerektigini séyledi. Sorbonne fakiiltesi konuyu enine bo-
yuna ele ald1, Kutsal Kitap", Kilise biiyiiklerinin yazdiklariny, gesitli konsey-
lerin kararlanni ve Papa'nin buyruklarini inceledi. Ellerindekileri dikkatli-
ce tarthktan sonra akademisyenlerden biri fakiiltenin vardigr sonucu agik-
lady; Sorbonne’daki higbir akademisyen, bir kimsenin paradan faiz almasi
ya da faiz oranlanim belirlemesi 6nerisini onaylamamgh. Buna kargin,
XIV. Louis faizi yiizde 5 ile kisitlayan ferman ¢ikardi.

Amsterdam ve Paris'te gelisen spekiilasyon yontemlerinin higbiri
on dokuzuncu yiizyila kadar Alman borsalaninda goriilmedi. Yine de Frank-
furt, sonunda Avrupa’'nin Londra’dan sonra ikinci biiyiik borsasi haline ge-
lecegi dolambagh yola ¢oktan girmigti. 1585 yilina kadar dayanan Frankfurt
Borsasi, Avrupa’daki diger biiyiik borsalardan hig de agagida kalmayan bir
tarihe sahiptir. Baglangicta esas igler kambiyo senetleri iizerinde déniiyor-
du, ancak yine de baz tiiccarlar Frankfurt'ta borg veriyorlardi. Borsa ilk kez
1r727'de halka arz edilen hisselerin bir listesini yayinladi. Anonim girketler
Almanya’da daha yavag gelismisti; Frankfurt'ta anonim girketlerin hissele-
rinin ticaretinin yapilmasi ancak 1820’'de, Avusturya Ulusal Bankasi'min
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hisselerini piyasaya siirmesiyle gerceklegti. Amsterdam’in on sekizinci yiiz-
yilin sonunda uluslararas: finans piyasasi olma konumunu kaybetmesin-
den tekyararlanan Londra degildi. Amsterdam’in kayb, en azindan kismen
Frankfurt'un kazanciyd: ve o andan itibaren Frankfurt bir uluslararas: fi-
nans merkezi olmaya bagladi. Frankfurt zaten en biiyiik ve saygin bankaci-
lik sirketlerinden biri olan Rothschild Sirketi'nin merkeziydi. On dokuzun-
cu yiizyihn ortalarinda Frankfurt, Almanya'nin en 6nde gelen ticaret ve
bankacilik merkeziydi ve bu konumunu 1866 yilina kadar korudu.

On sekizinci yiizyil boyunca finans piyasalarindaki biiyiimeyi kam-
gilayan, kamu borglarinin sayginligindaki artig oldu. Ispanyol hiikiimeti
1557, 1575, 1596, 1607, 1627 ve 1647'de borglarinin faiz 6demelerini yapma-
yacagini agiklayarak hiikiimet borglan piyasasina zarar vermisti. 17977°de de
Fransiz thtilali'nin hiikiimeti Fransa'nin kamu borcunun iigte ikisini &de-
meyi reddetmisti. Yine de on sekizinci yiizyilda kamu tahvilleri piyasasin-
da 6nemli gelismeler kaydedildi ve ulusal borglar bir zenginlik simgesi ha-
line geldi. Montesquieu, 1748'de yayinladig: tinlii kitab1 Kanunlann Ru-
hu'ndaki gozlemleriyle bu gériisii yansitiyordu; ‘Bazilar1 borglu olmanin
bir devletin ¢ikarina oldugunu hayal ettiler ve sandilar ki béylece dolagim-
daki para artacak ve zenginler ¢ogalacak.” Alexander Hamilton da Birinci
Kamu Kredileri Raporu'nda giivenli hiikiimet bor¢ senetlerinin tiiccarlara
ve igyeri sahiplerine atil sermayelerini yatnma déniigtiirme gansi taniya-
rak mal ticaretinden daha az kir elde ederek de geginebilmelerini sagladi-
gina dikkat ¢eldyordu. Hatta Hamilton kamu borcunun faiz oranlarimi dii-
surdiigiinii, ¢iinkii halkin altin ve giimiige ikame olarak elinde hiikiimet
kagidi tuttugunu, béylece de altin ve giimiigiin borg olarak verilebildigini
soyleyecek kadar ileri gitmigtir.

1693 ve 1694'te Ingiltere’de Parlamento uzun vadeli hiikiimet borg
senetlerinin piyasaya siiriilmesini onayladi. Bu borglara 6miir boyu, hatta
bazen ti¢ 6miir boyu yillik faiz 6deniyordu. Aynca devlet tontin kredileri ala-
rak da borglamiyordu. Tontin kredileri bir grup yabnma tarafindan verili-
yordu ve yillik faiz 6demeleri bu kigilgr arasinda paylagtirihyordu, borg ve-
ren yatinmcilardan hayatta kalanlar azaldik¢a geride kalanlann aldig: faiz
6demesi artiyordu. 1696°da Parlamento, hazine bonolan adi verilen kisa va-
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deli hiikiimet borg senetlerinin piyasaya siiriilmesine onay verdi. {1k baglar-
da, faiz getirisi olan bu bonolar 20 sterlin civaninda, kiigiik degerlerde piya-
saya qikanlmigt ve istendiginde Ingiltere Bankasi’'nda nakte gevrilebiliyor-
du. On sekizinci yiizyihn ilerleyen yilaninda hiikiimet bu bonolan belirli
bir zaman gegtikten sonra nakte gevrilebilir hale getirdi. Baz1 kaynaklardan
gelen vergi gelirleri tamamen bu bonolarnn faiz 6demelerine gidiyordu.

Hiikiimet borg senetleri piyasasinin etkinli§i artbk¢a hiikiimetler
harcamalarimin daha biiyiik bir béliimiinii bor¢lanma yoluyla kargilamaya
bagladi. Ingiltere’nin 1702-13 yillan ve 1776-83 yillarindaki kamu maliyele-
ri kargilagtinldifinda kamu borglanmas: yoluyla kargilanan harcamalann
oraninin yiizde 31,4’ten yiizde 39,9’a ¢tk goriiliir. Fransa, kamu borglan-
masi i¢in gerekli olan finansal arag ve piyasalan geligtirmede ¢ok daha ya-
vag kaldi, bu da Fransiz monarsisinin agir borg yiikii alindan bir tiirlii kal-
kamamasini ve sonunda da Fransa’y: ihtilale siiriikleyen hiikiimet iflasinin
gerceklesmesini agiklayabilir. Devredilebilen ve alimp satilabilen hiikiimet
borg senetlerinin kisa vadede nakte cevrilmelerini saglayan yontemlerin ge-
ligtirilmesi, Sanayi Devrimi’'ni finanse eden hisse senedi piyasalarindaki
gelismeleri kolaylagtirmigtir.

On dokuzuncu yiizyihn bagindan itibaren finansal varhklar, refah
tutma kaynag olma konusunda toprakla rekabet etmeye bagladi ve hem In-
giltere hem de Fransa yiizyila yeni borsalar inga etme planlan ile girdi.
1773'te Londrah borsa aracilan Londra Borsasi adi altinda birlestiler,
1802’de ise Londra Borsasi, halen kullandif 6zellikle Ingiltere Bankasi’'na
yakin inga edilmis olan yeni binaya tagindi. 1807’de Napoleon, Paris Borsa-
s’’nin taginmasi i¢in Brongiart Saray1’nin inga edilmesi emrini verdi; bu sa-
ray 1827'den bu yana Paris Borsasi’na ev sahipli§i yapar. Ayrica, on doku-
zuncu yiizyihn baglannnda Wall Street ABD’de finansal varliklar igin bir pi-
yasa haline gelmeye bagladi. Bu sokagin 68 numarasinin 6niindeki agag o
giinlerdeki yatinmacilar igin gélgelik bir bulugma yeriydi.

1lk baglarda Wall Street'teki ticari faaliyetin biiyitk ¢ogunlugunu
hiikiimet bor¢ senetleri olugturuyordu. ABD’nin yeni hiikiimeti, Bagimsiz-
lik Savag sirasinda piyasaya siiriilen devlet bonolann kargihgim verebil-
mek i¢in yiizde 6 faizli federal bonolan ¢ikards, ayrica her eyalet kendi i¢
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kallanmasini finanse edebilmek igin piyasaya yeni bonolar strdi. 1792 y1-
linda yirmi dért Wall Street aracisi finansal araglarin araciligi konusunda
uzmanlagan bir grup olarak bir araya geldiler ve taban oranlar belirleyerek
birbirlerinin ¢ikarlarim korumak konusunda anlagtilar. Bir sonraki yil,
Wall ve Williams sokaklarimin kégesindeki Tontine Coffee House, Wall
Street borsasina ev sahipligi yapmaya baglad. 1817°de Wall Street aracilan
daha resmi bir yap: altinda orgiitlenerek New York Borsasi’ni kurdular. Bu
yeni yap, iiyelik iicretinin oldugu bir 6zel kuliip gibiydi, baglangigta iiyele-
ri sekiz firma ve on dokuz kigiden oluguyordu. Yeni iiye olmak isteyenler
i¢in oylama yapiliyordu ve ii¢ olumsuz oy iiyelik talebinin reddedilmesi igin
yeterliydi. New York Borsasi’'na bazen eski giinlerde hisse senetlerinin fi-
yatlarinin yazildi§) karatahtaya atfen Biiyiik Tahta denir. Sirketlerin, hisse-
leri listelenmeden 6nce yerine getirmek zorunda olduklan herhangi bir bil-
dirim yiikiimliiliigii yoktu, fiyatlar hissenin ismi okundugu zaman gelen
ahg ve sati teklifleri tarafindan belirleniyordu. 1830’larda iglem hacmi
giinde bin hisse senedine ¢ikamigh, bu rakam 15 Aralik 1886°da ise bir mil-
yonun iizerine gikacakt. 1840°dan 6nce ¢ogu hisse senedinin 6demesi, ig-
lemin iizerinden alt1ila on iki ay gegmeden yapilmiyordu, bu da aracilann
borsada oynayabilmeleri igin gerekli olan sermaye miktarini en aza indire-
rek spekiilasyona ortam yaratiyordu. O yildan sonra kasa bir siire i¢in 6de-
melerin altmig giin i¢inde yapilmas: uygulamas: getirildi, zamanla da erte-
si giin 6deme gelenegi yerlesti.

1837 Panigi Wall Street'i ABD'nin finans merkezi haline getirdi.
New York'un en biiyiik rakibi, ABD’'nin ilk merkez bankacilif1 deneyimi
olan Birlegik Devletler Birinci Bankasi'nin (First Bank of the United States)
merkezinin bulundugu ve dénemin en biiyiik tiiccar bankerlerine ev sahip-
ligi yapan Philadelphia’ydi. Ingiliz tiiccar banker Francis Baring, 1783'te
Philadelphia’da bir sube agarak I¢ Savag éncesi Amerika’'nin en biiyiik ban-
kas1 haline gelerek Amerikan hiikiimetinin Louisiana’y1 satin almasinin fi-
nansman gibi biiyiik ¢aph igler gerceklestirecek olan Baring Brothers and
Company'nin temellerini ath. 1837 Reniginde Pennsylvania eyaleti devlet
tahvillerinin kargiliklannin verilmesini durdurdu, béylece ellerinde bu tah-
viller olan Pennsylvania bankalar1 zor durumda kald: ve halkin Philadelp-
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hia finans piyasalarina olan giiveni sarsildi. New York eyaleti ise tahvilleri-
nin faiz 6deme yiikiimliiliiklerini kargilad: ve ABD’'nin finans merkezi ol-
ma konusunda Philadelphia'nin yerini almaya baglad:.

New York'un ABD’de Philadelphia’nin yerine gectigi sirada Londra
da Ingiltere’deki tiim bélgesel piyasalar bir araya getirerek diinyanin en iyi
orgiitlenmis piyasasim yaratmig ve on dokuzuncu yiizyilda diinyanin bir nu-
marah finans merkezi haline gelmisti. Londra Borsasi’'ndaki islemlerin bii-
yiik miktan, ¢ogu Ingiliz hiikiimetine ait olan hiikiimet tahvillerinden olu-
suyordu, ancak sigortacilik, bankacilik, gaz ve su igleri, limanlar, kanal ve de-
miryollan gibi iglerle urasan anonim girketlerin ve baz kiigiik sirketlerin
tahvil ve hisse senetlerinin alim satim da yapiliyordu. Yine de 1840’a kadar
islem goren kigitlann gogu Ingiliz ve yabana hiikiimetlerin tahvilleriydi.

Ilk baglarda Londra sadece bir grup bélgesel piyasanin en biiyiigiiy-
dii ve ¢ogunlukla merkezi Londra’da olan sgirketlerle ¢aligiyordu. 1840°a ka-
dar piyasadaki iskog tahvillerinin sadece yiizde 37’si Londra’da duyulmus-
tu, bu tahviller de sadece Edinburghlu aracilardan gelen listelerin rutin ola-
rak kopyalanmasiyla gelen bilgi sayesinde biliniyordu. Manchester, Glas-
gow ve Edinburgh’'daki bolgesel piyasalar, Londra'daki piyasa kogullarin-
dan habersiz olarak islem yapiyorlar ve bélgesel arz ve talep degisiklikleri-
ne paralel olarak dalgalaniyorlardi. Londra ve Glasgow’daki hisse senedi fi-
yatlan iizerine yapilan bir ¢aligma, telgrafin bu iki piyasay: baglamasindan
bir y1l 6nce, yani 1846 yilinda kapanig fiyatlarimin sadece yiizde 30'unun
birbirini izledigi ya da ayni oldugunu géstermistir. Geri kalan hisse senet-
lerinde ise Londra piyasasindaki en diigiik fiyat Glasgow piyasasindaki en
yiiksek fiyatin da iizerinde, ya da tam tersi olabiliyordu. {ki piyasa arasinda
hisselerin fiyatlarindaki uzaklagma orani ortalama yiizde 10,5’i bulmustu.

1840’larin sonlarinda Ingiltere’nin biiyiik kentleri telgrafla birbiri-
ne baglands, ancak telgraf ilk baglarda aracilarin rutin iglerinde kullanma-
lan: igin giivenilir degildi. Ne var ki, 1850’lerin baglannda telgraf kendini
tahvil piyasalarinda hissettirmeye baglad: ve yiizyiin geri kalan1 boyunca
bolgesel borsalar1 baglayan ézel hatlar gekildi.® Telgraf ofisleri borsalann
icine ya da bitigigine kuruluyordu. 1870 ile 1899 arasinda Londra Borsa-
s’'m bolgesel borsalarla baglayan 6zel hatlann sayis1 on birden yaklagik alt-
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misa, Londra Borsasi’'ndan bir giinde en fazla gonderilen mesaj sayisi da
2.884'ten 28.142'ye cikt. Londra ve Glasgow piyasalarinda ortak iglem go-
ren Kaledonya Demiryollar ve Biiyitk Kanada Demiryollar: hisselerinin bir
kargilagtirmasinda 1860’da bu iki hissenin kapanis fiyatlarimin 1846°da ol-
dugundan 2,6 kat daha siklikla ayn1 oldugu gériilmiigtiir. 1860°da fiyatlar-
dald uzaklagma da azalmig ve 18 46°daki oranin yiizde 7’sine daralmigti. Ya-
ni piyasalar birbirleriyle uyumlu olarak dalgalanmaya baglamiglarda.

Ingiliz hisse senedi piyasalannin biitiinlesmesine katkida bulunan
bir diger gelisme de birden fazla piyasada iglem géren tahvillerin sayisinin
artmasiydi. Sayisiz kasabaya ve kente hizmet gétiiren demiryolu girketleri
pek ¢ok bolgeden yatinmailarin ilgisini ¢ekiyordu ve bu girketlerin hisse se-
netleri birden fazla borsada alic1 buluyordu. 1845 yilimin sonunda Glasgow
Borsasi'nda iglem goren demiryolu sirketi sayis1 110'du ve bu sirketlerin 23
tanesi Londra Borsasi’'nda da iglem gériiyordu. Birlesme ve devirler yiiziin-
den Glasgow Borsasi’'ndaki demiryolu sirketi sayis1 1860’ta 4G'ya diistii,
ancak bu girketlerin 27 tanesi Londra Borsasi’'nda da listeleniyordu; yiizde
olarak bakaldiginda Londra’da islem goren Glasgow demiryolu hisselerinin
orani ciddi sekilde artrmigti. 1910 yilinda, Ingiliz demiryolu hisse senetleri-
nin ¢ok kiigiik bir kasmi sadece tek borsada iglem goriiyordu. Bélgesel bor-
salar arasindaki iletigimin geligmesi ve birden fazla borsada listelenen his-
se senedi sayisinin artmasiyla Londra Borsasi, Ingiltere’nin biitiinlesmig
menkul degerler piyasasinin merkezi haline geldi. Hisse senetlerinin arz
ve taleplerindelkd bélgesel degisiklikler yerel hisse senetlerinin fiyatlarinda
dalgalanmalar yaratmak yerine, bu senetlerin diger bolgesel piyasalara kay-
masina yol agiyordu.

fletisimdeki bir bagka geligme, hisseler igin ézel sembolleri ve fiyat-
lan bir kagit seride yazih halde basan ticker'in kullanilmaya baglamasiydi.
1867 yihinda American Telegraph Company’de operatér olarak ¢aligan Ed-
ward A. Calahan, tickerin ilk versiyonunun patentini ald1. Calahan’in yar-
dimlariyla kurulan The Gold and Stock Telegraph Company ticker makine-
leri liretmeye ve araa kurumlara haftas1 6 dolara kiralamaya bagladi. Kisa
siire icinde, telgrafin finans piyasalarinda kullanilmaya baglamasindan
sonra telgraf operatorlerinin yerden kazanmak igin kullandiklan sirket ad1
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kasaltmalarinin, hatta sik iglem géren hisseler igin kullandiklan tek harfli
sembollerin yerini ticker sembolleri aldi. Belli bir iicret karsiliginda ticker,
borsa binasinda olmayanlara fiyatlarin sadece anlik bir gecikmeyle siirekli
olarak kayitlarimi sagliyordu. Ticker seritleri Londra Borsasi'nda 1872 yilin-
da goriilmeye baglad.

Bir sonrakd on yilda piyasadald katilimcilar ortak ahm satim araa
olarak telefonu kullanmaya bagladilar. Telefonu olan herkes aninda borsa
binasina ulagabiliyordu, béylece piyasa, borsa binasinin sinirlan 6tesine ge-
nigledi ve borsadakd fiyatlan ¢ok yakindan takip eden fiyatlarla borsa binasi-
nin digindan da iglem yapmak miimkiin oldu. Bundan béyle piyasa sadece
o sirada borsa binasinda bulunan yatinmalardan olugmuyordu. Baglarda
bélgesel borsalar baglayan uzun mesafeli telefon hizmetlerinin kullanigsiz,
yavag ve giivenilmez olmasi yiiziinden piyasanin bu genislemesi sehir simr-
lan iginde kaldi. Ingiltere’de Posta Idaresi'nin telefon iletigimini tekellegtir-
mesi uzun mesafe telefon hizmetinin uzun siire gelismemesine yol agt1.

1890'larda Londra Borsasi'n1 bélgesel borsalara dogrudan baglayan
hatlar hizmete girdi. Servis kalitesi haklandaki sikayetlere karsin dogrudan
hatlar biiyiik ragbet gordii ve bu yeni sisteme kisa siirede agin bir yiik bin-
di. Londra’da borsanin iiyeleri, bagka bir bélgedeki bir borsaya dogrudan
telefon hattim kullanmak i¢in rezervasyon yaptirmak zorundaydilar, Glas-
gow'da ise Londra hattmin arama siiresi kisitlanmig, aynca her iyeye alt:
dakikada bir telefon etme hakki taninmisti. 1900 yilinda, genel telefon hat-
lan kullamilmadan Londra Borsasi'nin diger borsalara baglayan piyasalar
aras1 hatlar devreye girdi. Yatirnmcilar bu hatlara igyerlerindeki telefonlar
yoluyla baglanabiliyordu, béylece Londra Borsasi'nin iiyeleri ile bélgesel
borsalarin iiyeleri iletisim halinde olabiliyorlardi. 1908'in ekim ayinda
Londra Borsasi’'ndan 81.833 kez arama yapilmis, digandan Londra Borsa-
s1'na ise 23.916 arama gelmigti, yani ig giinlerinde ortalama her alt1 saniye-
de bir arama yapilmig, her 21 saniyede bir de arama gelmigti. Bu aramalar
borsadaki aracilarin ofislerine bagh olan telefonlara geliyordu.

Bélgesel piyasalar arasindaki telefon iletisiminin tamamen gelis-
mesiyle iletisimdeki devrim tamamlanmig ve Ingiltere’de piyasalar arasin-
daki cografi farklar iyice 6nemsizlesmigti, piyasay: etkileyen giigler artik
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ulusal boyutlardaydi. Biitiin bolgesel piyasalardaki fiyatlar aninda izlene-
biliyordu, boylece spekiilatorlere bir hisse senedinin fiyatimin bir piyasada
digerinden daha digiik bir fiyata satildif1 durumlarda karh arbitraj olana-
g1 saglayarak ulusal piyasay: dengede tutuyor ve tiim hisse senetleri i¢in
alicinin var oldugu bir ortam yaratiyordu. Hisse senedini bir piyasadan
alip bagka bir piyasada satarak kir elde edilerek yapilan arbitraj uygulama-
lar1 zamanla Londra'da sadece borsanin birkag iiyesinin ellerinde toplan-
mistl. Benzer bir yogunlagma bélgesel borsalarda da vardi. Arbitraj sonu-
cu elde edilen kar, arbitrajc1 ve hisse senedinin satildif1 piyasa arasinda
esit olarak paylagtirihr. Her bir piyasadaki arbitrajcilar, diger piyasadakile-
re siirekli olarak yerel fiyatlar hakkinda bilgi saghyor, béylece fiyat farkh-
liklar1 aminda degerlendiriliyordu. Londrali yatinmcilar aldiklan bu fiyat
bilgileriyle 6ncelikli olarak bélgesel piyasalarda iglem géren pek ¢ok hisse
i¢in piyasa yaratiyorlard:.

Ingiliz menkul degerler piyasasi tam bir biitiinlesmeye dogru iler-
ledikge bolgesel piyasalar genig bir hisse senedi yelpazesinde iglem yapilan
menkul degerler piyasalar olma 6zelliklerini yitirmeye bagladilar. Glasgow
demir ve kémiirde, Cardiff gemicilikte, Liverpool da sigortacilikta uzman-
lagh. Uzmanlagmig piyasalarin nerede oldugu 6nemli degildi ¢iinkii arbit-
rajlar ve Londrah araa kisi ve kurumlann iglemleri yatirimcilara iilkenin
her yerine yerel aracilan yoluyla esit erigim saghiyordu. Hiikiimet borglari-
nin piyasasi da Londra Borsasi iginde yer aliyordu. 1900 yilina kadar Ingi-
liz ve yabanai hiikiimet tahvillerinin degeri, Londra Borsasi'nda iglem go-
ren menkul degerlerin 6denmis sermayelerinin yarisindan fazlas: tutuyor-
du. Londra Borsasi’'nda islem géren yabana ve ingiliz demiryolu hisseleri-
nin 6denmig sermayeleri, hiikiimet tahvillerinin yiizde 80'ini olugturuyor-
du. Madencilik, finansal hizmetler ve diger hizmetler ise tahvillerin dege-
rinin yiizde 15'inden bile azim kapsiyordu. Ayn1 zamanda demiryolu tah-
villeri Glasgow Borsasi'nda iglem goren menkul degerlerin degerinin yak-
lagik iigte ikisini olugturuyordu.

Islem géren hisse senedi safsinin artig1 ve teknolojik ilerlemeler
sayesinde Londra Borsasi’'nin 1850’de 864 olan iiye sayis1 1850'de 2.000’e,
1905'te de 5.567'ye yiikseldi. Londra Borsasi'nin gelirlerinin biiyiik ¢ogun-

KeSEDEN BANKAYA, TEZGAHTAN BORsAYA; KORESEL FINANS SIsTEMININ OvkUsO 63



lugu iiyeler tarafindan 6denen aidatlardan geliyordu, bu yiizden borsa hem
yeni iiyeler kazanmak igin ¢aligiyor hem de rakip bir borsa kurulmasin di-
ye bu aidatlan olabildigince diigiik tutuyordu.

On dokuzuncu yiizyilda Londra ve New York borsalarinin biiyii-
mesiyle Frankfurt Borsas:1 gézden diigtii. On dokuzuncu yiizyilin sonla-
rinda, yeni birlegmis Almanya'nin bagkenti Berlin ticari ve finansal bir
merkez olma yolunda hizla gelisti ve Alman Imparatorlugu’'nun finansal
bagkenti olma yanginda Frankfurt'u gélgede birakti. On sekizinci yiizyilin
ilk yillarina kadar Berlin'de bir menkul degerler borsas: yoktu. Berlin'in
gelismesi daha ¢ok, siyasi giicii izleyen bir finansal gii¢ gériintiisiindeydi.
Daha 6nceden merkezi Frankfurt'ta olan bankalar Berlin'e tagindilar, Al-
man [mparatorlugu'nun merkez bankasi olan Reichbank da Berlin'de
olusturuldu. Bankaciligin yogunlagmasi Berlin borsasina gii¢ verdi ve
Frankfurt'un iyice 6niine ge¢mesine yol agti. Ardindan 1872 ve 1873 ylla-
rinda Berlin'de gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinda bir patlama ya-
sandi ve borsa spekiilasyonu ¢ilginhig: bir ¢6kiisle sonuglandi. Almanya’da
o ana kadar higbir spekiilasyon hezimetinin ardindan o kadar fazla intihar
olay: gerceklesmemisti. Frankfurt ise uluslararasi1 neme sahip olan bal-
gesel bir finans merkezi olarak kaldi. 1914'te Frankfurt borsasinda iglem
goren 1.500 menkul degerin 51 tanesi yabana sirketlerin hisse senetleri,
388 tanesi de yabanci tahvillerdi.

On dokuzuncu yiizyil boyunca Londra Borsasi'nin geligimini sekdl-
lendiren giigler, Avrupa borsalar1 ve New York Borsasi'nin gelisimlerinde
de hissedildi. Hem Frankfurt hem de Londra borsasinda hisse senedi tica-
retinin biiyiik kismini1 demiryolu hisseleri olugturdu ve iletisimdeki tekno-
lojik gelismeler her iki borsada da hizla yayildi. Londra ve Frankfurt'ta ya-
bana sirketlerin hisseleri de iglem gériiyordu, ancak New York Borsasi sa-
dece Amerikan sirketlerinin hisselerinin ticaretinin yapildig1 bir borsayda.
15 Aralik 1886’da New York Borsasi'nda ilk kez bir giinde 1 milyondan faz-
la hisse senedi el degistirdi.

Londra’nin aksine New York Borsas: 6zel bir kuliip 6zellikleri tag:-
yordu, iiyelerin sayis1 kisitlanmig, 1914’e kadar hig 1.100’li gegmemigti.’
1866 y1hinda iiyelik iicreti 10.000 dolardi, 1868'de ise iiyelik, sahipleri ta-
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rafindan satilabilir hale getirildi, boylece yeni tiyeler hem tyelik tcretini
hem de var olan bir iiyenin yerinin maliyetini 6demek zorunda kaliyordu.
Satilan yerlerin fiyatlan piyasanin durumuna gére dalgalaniyordu, fiyatlar
1870'te 4.000 ile 4.500 dolar arasinda degisirken 1910°da 64.000 ile
94.000 dolar arasina yiikseldi. New York Borsasi’nin iiyeleri borsa binasi-
nin ve binadaki hizmetlerin sahibiydi ve binada olmadiklan zamanlarda
bilgi alabilmek igin borsaya telgraf, ticker makinesi, telefon gibi kolaylikla-
n1 getirme konusunda son derece istekli davraniyorlardi. Londra’da ise bor-
sanin sahipleri iiyelerden ayn bir gruptu ve borsa binasinda olan biteni
tiyelik iicreti 6demeyen kigilerle paylagmak istemiyorlardi. New York Bor-
sasi, lyelerinin aldi§1 komisyonlari fiyat rekabetine yer birakmayacak gekil-
de belirlemisti, Londra Borsasi'nda ise 1912'ye kadar aracilara miigterile-
rinden alacaklan iicretlerde esneklik saglandi, bu sayede bankalar, finans
kurumlan ve benzeri biiyiik miigterilerle 6zel anlagmalar yapilabiliyordu.®

New York Borsasi'nin kisitlayici yapisi New York’a rakip borsalarin
olugmasinin nedenini agiklar, oysa Londra’da daha agik iiyelik politikalar
sayesinde boyle bir durum olugmamugtir.® 18 40’larda Wall ve Hanover so-
kaklarinin kogesinde, borsada listelenmemis hisse senetlerinin alim satm
yapilmaya baglandi ve Agikhava Borsa Dis1 Piyasasi denilen bir piyasa olug-
tu. Bu piyasa zamanla giineye, Broad caddesine dogru kayd: ve 19o8'de
New York Borsa Dig1 Ajansi'min, 1911'de de resmi kurallan ve bir tickeri
olan New York Borsa Dig1 Piyasasi’'nin kurulmasina kadar gayri resmi ola-
rak iglem yapt1. 1921'de bu piyasaya ticker geridi hizmeti geldi ve piyasa 86
Trinity Palace adresine tagindi, ardindan da ismini 6nce New York Serbest
Borsasi, 1953'te de Amerikan Menkul Degerler Borsasi olarak degistirdi.

New York Borsasi, Londra'nin aksine, iiyelerinin New York diginda-
ki borsalara da iiye olmasina izin veriyordu. Béylece bélgesel borsalarin ol-
dugu sehirlerdeki araci kurumlar hem kendi bélgesel borsalarina hem de
New York Borsasi'na iiye olarak borsadaki gegici fiyat farklihklarindan ya-
rarlaniyorlardy, bu da ulusal bir hisse senedi piyasasinin olugmasini kolay-
lagtirdi.’® Sirket ici arbitrajlara New Y8rk Borsasi olumlu bakmiyordu, bu
tiir arbitrajlann 6niine gegmek iin diizenli olarak 6nlemler alindi, 6megin
1898'de hisse senedi fiyatlarinin siirekli yayinlanmas: yasaklandi.
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1912 yilinda New York Borsasi'na 22 farkli gehirden 106 tane New
York dig1 arac1 kurum, diger sehirlerde subesi olan 258 tane de New York
sirketi iiyeydi. 1913'te New York Borsasi’'ndaki iglemlerin yiizde 43'iinii
New York digindan kaynaklanan iglemler olugturuyordu. Londra, New
York Borsasi igin ciddi bir rakipti, hatta bu rekabet Amerikan hisse senet-
lerinin piyasas: i¢in de gegerliydi. Bunun iizerine New York, 1911'"de New
York arac1 kururnlaninin komisyonun Londra Borsasi iiyeleriyle paylagildi-
g1 ortak iglemler yapmalarimi 6nleyecek adimlar att.

New York Borsasi'nin kasitlayici 6zelligi, iiyeligin yan sira iglem go-
ren hisse senetleri iizerindeki sinirlamalarla da kendini hissettiriyordu.
Londra ise iiyelik i¢in uyguladig: agik yaklasimla tutarh bir sekilde, hisse
senedinin tiiriine ve girketlerin biiyiikliigiine ¢ok daha az sinirlama getiri-
yordu. On dokuzuncu yiizyihn baglannda iki borsa da iglem goren hisse se-
netlerinin tiirii tizerinde bir denetleme uygulamaya galiymads, ancak hisse
senetlerinin sayis1 arttk¢a borsalar daha segici olma geregini hissettiler.
Londra, 6denmis sermayesi 100.000 sterlinin altinda olan sirketlerin ig-
lemlerinin yapilmayacagi kuralini koydu, ancak buna, ézellikle de Londra
merkezli sirketler i¢in, pek ¢ok istisna getirdi. Uygulamada, belli 6lgiide pi-
yasasi olan her hisse senedi borsada iglem gériiyordu. New York Borsasi
ise gok daha lkasitlayic1 bir politika isledi, bu da neden 1902'de New York
Borsasi'nda iglem goren hisse senetlerinin degerinin Londra’da iglem go-
renlerin ancak iigte biri kadar oldugunu agiklar." 1914'te New York Borsa-
si'nda iglem goren ticari ve sinai sirketlerin toplam hisse senetlerinin orta-
lama degeri 24,7 milyon dolarken Londra Borsasi'nda iglem goren bu tiir
sirketlerin ortalama degeri 1,03 milyon sterlindi, yani New York Borsa-
si'ndaki sirketler, Londra Borsasi’'ndaki girketlerden ortalama beg kat kadar
biiyiiktii. New York, hiiklimetin ya da eyaletlerin ¢ok diigiik degerdeki tah-
villerinin iglem gormelerini reddediyor, aynca gok riskli olduklan diigiiniil-
diigiinden madencilik ve petrolciiliik girketlerinin hisse senetlerinin iglem
gormelerine izin verilmiyordu, béyle bir uygulama Londra Borsasi’nda hig
yapilmadi. New York Borsasi, sadece kurulug agamalarim1 tamamlayan ve
hisseleri borsa diginda da piyasa bulan sirketlerin listelenmesine izin veri-
yordu. New York Borsasi'na giris ayricahi§inin sadece saglam sermayeli ve
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oturmus sirketlere verilmesi, ABD’de sirket birleymelerini ve biytik sirket-
lerin olusumunu hizlandirds, zira bu biiyiik girketlerin sermaye artirma po-
tansiyelleri, hisseleri o kadar da cazip ve kullanigh olmayan kiigiik sirketle-
re gore ¢ok daha fazlaydi. Ingiltere’de, yiizyihin sonlarinda, birlesme ve bii-
yiime egilimi pek ortada yoktu, giinkii kiiciik girketlerin Londra Borsasi'na
girmeleri hala miimkiindii, boylece bu sirketler hisse senetleri kolayca pa-
raya gevrilebildigi i¢in hissedarlar i¢in degerli bir konuma geliyordu.

3 Temmuz 1884’te Charles Dow ilk kez piyasanin ortalama degerle-
rini yayinlady; bu, ileride diinyanin en etkili piyasa barometrelerinden biri
haline gelecek olan Dow Jones Sanayi Endeksi'nin (D]SE) ilk adimiyd:.
1882'de, bir finans muhabiri olan Dow, Edward D. Jones ve Charles M.
Bergstresser ile birlikte Dow, Jones & Company’yi kurdu ve giinliik bir finan-
sal biilten yayinlamaya bagladi. Kisa bir siire sonra da Customer’s Financial
Letter adinda iki sayfalik bir giinliik gazete ¢ikard, bu gazete 1889 yilinda
adim1 Wall Street Journal olarak degistirdi. Ik Dow ortalamasi (aslinda Jones
ve Bergstresser'in DJSE’nin gelistirilmesine pek bir katkisi olmamigti) do-
kuzu demiryolu ikisi de sanayi girketi olmak iizere on bir girketin hisse se-
netlerinin degerinden hesaplanmigt. Bu girketlerden biri olan General
Electric, ilk listede olup da ismi degismeden DJSE’de hila yer alan tek sir-
kettir. 1885'te Pasific Mail Steamship ve Western Union sirketlerinin de ka-
tihimuyla demiryolu hisselerinin sayis1 dokuzdan on bire ¢ikt, ancak sanayi
hisselerinin saysi ikide kaldi, béylece o giinlerin en sik iglem géren hissele-
ri olan demiryolu hisselerinin Dow endeksindeki agirhg iyice arth. 1896'da
Dow, hisselerin sayisimi on ikiye indirdi ve bu rakam 1916’ya, Dow'un
1902'dekd 6liimiinden ¢ok sonraya kadar aynen korundu. Sanayi hisseleri
zamanla Dow endeksinin hesaplanmasinda daha fazla rol aldi, 26 Mayis
1896°’da da Dow, tamami sanayi hisselerinden olugan ilk endeksi yayinladi.”

Dow endeksi, bir agirliksiz aritmetik ortalamaydi, hisse senetleri-
nin degerleri toplaniyor ve hisse senedi sayisina béliiniiyordu. 1916'da
DJSE’de listelenen hisse senedi gayis1 yirmiye, 1928'de de otuza yiikseldi
ve bugiine kadar dyle kaldi. Kuskusuz, DJSE’nin yapisi zamanla degisti.
Giiniimiizde Dow endeksi hila bir agirliksiz ortalamadir, ancak artik his-
se senetlerinin degerleri hisse béliinmelerine ve hisse senetlerinin bile-
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senlerindeki degisime gore hesaplanan bir degere béliinmektedir. Bu
yontemde, piyasadaki hisse senedi sayis1 daha fazla olan girketlerin degil,
degeri daha yiiksek olan hisse senetlerinin agirlif1 daha fazladir. Piyasa-
daki hisse senedi sayis1 en az olan girketle en ¢ok olan sirketin endeks
tizerindeki etkisi aynidir.

Menkul degerler piyasasindald panikler baz1 yatinmcilann dolandi-
rildiklarim hissetmelerine yol agt1 ve birilerinin piyasay:1 kendi istedikleri
gibi yonlendirebilecekleri diigiincesi gii¢ kazandi. ABD’de 1907 panigi, pi-
yasa manipiilasyonlar1 hakkindaki endigeleri giiglendirdi ve bunun iizerine
hem New York eyaleti hem de Amerikan Kongresi bu durumu aragtirmak
tizere miifettig atad1. John Pierpont Morgan Jr, bir grup yatinmciy: piyasa-
ya likidite siirmeleri i¢in orgiitlemigti, bu da igeriden gruplarin piyasanin
gelecegi konusunda daha fazla bilgili olduklar kugkusunu kériikledi. Mor-
gan Kongre'nin bir komitesinde ifade verdi, ancak dikkatlerin Birinci Diin-
ya Savagi'na yonlenmesiyle bu konuda herhangi bir gey yapilamada.

1929'daki borsa krizi, hisse senedi piyasalarinin isleyisiyle ilgili
kugkularin ve piyasalarin sahtekirlhifa agik oldugu korkulannin yeniden
alevlenmesine neden oldu. Amerikan Kongresi, Wall Street'in sika lobi fa-
aliyetlerine karsin 1934'te, giiniimiizdeki Amerikan menkul degerler bor-
salar1 ve menkul degerler ticareti diizenlemelerinin temelini olugturan Ser-
maye Piyasasi Kanunu'nu ¢ikardi. Bu kanunla beg iiyeden ve bir bagkan-
dan olugan Amerikan Sermaye Piyasas1 Kurulu (SEC) kuruldu.

Hisse senetleri borsada islem géren en biiyiik on iig sirket SEC’e ay-
rintih finansal raporlar vermek zorundadirlar. Hatta borsada listelenme-
yen, ancak bir milyon dolarin iizerinde varhig, en az da beg yiiz hissedar
olan sirketlerin bile Kurula ayrintili raporlar sunmalar gerekir. Sirketler,
yeni bastiklar1 menkul degerleri SEC’e kayit etmeden ve ayrintil raporlar
ve hisseyi potansiyel alicilarina tanitan bir belge sunmadan halka arz ede-
mezler. SEC muhasebecileri bu belgeleri incelerler ve yaniltici olmalan ha-
linde menkul degerin satigin1 durdurabilirler.

SEC sirketlerin borsalara raporlar sunmalarim da zorunlu kilar,
béylece tiim bilgilerin ortada olmasi ve hisse senedi fiyatlan iizerindeki
manipiilasyonun 6nlenmesi amaglanir. Gergek olmayan satiglar ve aym
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grup igindeki tiyeler arasindaki satiglar yasaklanmgtir. Bu tur satiglar, his-
se senedi fiyatlarim yapay olarak yiikseltir ve daha az bilgi sahibi yatirim-
cilar1 hissenin fiyat1 konusunda aldatir. Kurul ayn1 zamanda hisse senedi
fiyatlannda manipiilasyon amaciyla kurulan fon birlegmelerini de yasak-
lar. SEC, anonim sirketlerin miidiirleri, yoneticileri ve biiyiik hissedarlari-
nin hisse senedi alim satimlar1 hakkinda aylik raporlar alir ve bu iglemler-
den gelen kisa vadeli karlarin sirket iginde kalmasini zorunlu kilar. Ayn-
ca anonim girketlerin Yonetim Kurulu segimlerini ve vekilet oylarinin
kullanimini da denetler.

1975'te Sermaye Piyasasi Kurulu, New York ve diger sehirlerdeki
borsalan aracilar igin taban komisyon orami belirleme uygulamasina son
vermeye ve aracilarin fiyat rekabetini serbest birakmaya zorladi. Ne var ki,
komisyon iicretlerinin hizla diigmesiyle biiyiik arac1 kurumlar iflas etti. Ki-
sitlamalarin kaldirilmasi, tam bir aracilik hizmetine ihtiya¢ duymayan spe-
kiilatérler igin en az hizmeti saglayan ve diigiik komisyon alan araa ku-
rumlarin olugmasi igin uygun ortarm yaratt. Bu gelisme, 1990°larda bilgi-
sayar ve internetten de gii¢ alan bir egilimin baglangiciydi.

1934 Sermaye Piyasasi Kanununa gore, ‘bir kiginin bir menkul de-
geri satin alma yoluyla bagka bir kisiyi aldatacak ya da dolandiracak bir ha-
reket i¢cinde bulunmasi yasaya aykaridir’, béylece 1980’lerde bir skandal ha-
line gelen igeriden bilgi alarak islem yapma (insider trading) uygulamala-
rinin énlenmesi amaglanir. Igeriden bilgi alarak iglem, girketin igindekile-
rin diger yatinmcilara agik olmayan ve spekiilasyona uygun bilgileri kullan-
masiyla olur. 1980'lerin baglaninda pek ¢ok iceriden bilgi skandal patlak
verdi, 1980 ile 1984 arasinda SEC 51 olay1 mahkeme 6niine ¢ikarth. Avu-
katlar, muhasebeciler, sirket yoneticileri ve akrabalari, 6nceden planlanmig
bir birlegmenin bilgisini kullanarak ve béyle bir birlesme duyuldugu za-
man girketin hisselerinin deger kazanacagim bilerek iceriden aldiklan bil-
gi ile iglem yaptilar ve bu bilgileri sayesinde gikar sagladilar. Ornegin bir
hukuk firmasinda yazia1 olarak ¢aligan biri igeriden aldig bilgi sayesinde
bir giinde 50.000 dolar kazanmgti™

1980’lerdeki igeriden bilgiyle islem skandallarinin en dikkat ¢ekeni
Ivan Boesky skandaliydi. Boesky, kelepir oldugunu diisiindiigii sirketlerin
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hisselerini almak, hissenin fiyat: ¢ikarken elinde tutmak ve fiyat hissedar-
larin ¢ogunu ellerindeki hisseleri satmaya cezbedecek kadar yiikseldiginde
de satarak biiyiik kirlar elde etmek konusunda uzmanlagmigt. Boesky’'nin
yaptig1 bu spekiilasyonlar, igeriden bilgilerle hareket etmedigi ya da sirke-
tin hisselerinin yakanda kelepir olacagi konusunda yaniltic1 séylentiler yay-
madif siirece yasaldi. Ne var ki, TWA bagkani Carl Icahn’in Boesky ile bir-
likte Gulf and Western Company hisselerinin kelepir oldugu séylentisini
yayarak fiyatim yiikselttigi 6grenildi. Boesky aynca hem New York’takd
Drexel, Bumham ve Lambert sirketinin genel miidiir yardimcis1 hem de
ciiriik tahvil denilen ve 6zellikle spekiilatérlerin girketlerin gogunluk hisse-
lerini ele gegirmelerini finanse etmeye yarayan diigiik dereceli ve yiiksek
faizli tahvillerin gelistiricilerinden olan Michael Milkin'den de igeriden bil-
gi almigti. Milkin'in girketlerin ele gegirilmesini finanse etmek amaciyla
biiyiik ¢caph sermaye toplama iginde olmasi ona hisse senedi piyasasinda
biiyiik kirlan garanti eden baz bilgilere iceriden ulagma olanag: verdi; Mil-
kin de bu bilgileri yasadig1 olarak Boesky ile paylagti. Boesky, Milkin'in is-
tegiyle elinde Drexel igin gizlice hisse tutuyor, béylece Drexel sirketinin ige-
riden bilgi ile spekiilasyon yapabilmesini sagliyordu. Daha sonra, ¢iiriik
tahvillerin krah olarak taninan Milkin'in igeriden bilgi ile islem yaparak
haftada ortalama 10 milyon dolar para kazandig1 6grenildi. Ekim 1988'de
SEC, Drexel sirketine ve Milkin'e on alt farkh girket devralma olayinda his-
se senetleri iizerinde dolandincilik amagh manipiilasyon yaptiklan gerek-
cesiyle ceza verdi. Milkin, agir bir para cezasi 6dedi ve bir siire hapis yatt,
Drexel de ayni gekilde agir para cezasina garptirildi ve ardindan iflas etti.

1980’lerde igeriden bilgilendirme ile ¢ikar elde etme skandallarinin
had safhaya ulagmasi Kongre'yi 6nce 1984'te, sonra da 1988'de igeriden
bilgilendirme konusunda yasal diizenlemeler yapan iki kanunu ¢ikarmaya
itti. Bu kanunlar, daha 6nceki yasalan yeniden diizenleyerek iceriden bilgi
alarak yapilan islemlere yasal engeller getiriyor ve bu tiir iglemleri agik¢a
giivenin kétiiye kullanilmasi olarak tanimliyordu.

Ikinci Diinya Savagr’'ndan sonra Londra ve New York borsalan diin-
yanin en 6nde gelen borsalan olmay siirdiirdiiler, ancak iki yeni piyasa on-
lara rakip olmaya bagladi. Franldurt Borsasi, Avrupa'nin ikinci biiyiik bor-
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sasi olana kadar zorlu yollardan gegti. Almanya’'nin birlegmesinden sonra
Almanya’nin finans merkezi olma konusunda Berlin'in Frankfurt'u golge-
de biraktigini, ancak Frankfurt'un daha az 6neme sahip olsa da uluslarara-
s1 bir piyasa olarak kaldigini1 gérmiistiik. 1930'larda tiim diinyay: etkileyen
bunalim Frankfurt Borsasi’'ndaki iglemlerin bir siire durmasina neden ol-
du, 1944’teki bir hava saldinisinda ise borsa binasi yikildi. Ancak, tkinci
Diinya Savagi'ndan sonra Berlin'in ikiye béliinmesi ve cografi olarak Dogu
Almanya’da kalmasi1 Almanya’nin finans merkezi olma 6zelligini kaybet-
mesine neden oldu. Miittefiklerin iggali altindaki Almanya’da birbirlerine
yaklagik olarak esit biiyiikliik ve 6neme sahip ii¢ bolgesel finans piyasasi
vardi. Bunlardan ikisi, Hamburg ve Diisseldorf, Ingiliz bélgesinde, Frank-
furt ise Amerikan bolgesindeydi.

Frankfurt hizla Bath Almanya’'nin, daha sonra da birlegik Alman-
ya'nin finans merkezi oldu. Frankfurt'un Hamburg ve Diisseldorfun
oniine ge¢mesinin 6nemli bir nedeni Amerikan bélgesinin ve buradaki
Amerikan askeri giiglerinin karargihlarinin yonetim merkezi olmasiydi.
Bu sayede Amerikan ¢okuluslu girketleri Franlfurt'taki gsubelerini tekrar
actilar. Franlfurtu 6ne ¢ikaran bir diger etmen ise Bat1 Almanya’nin mer-
kez bankas: olan Deutsche Bundesbank’in Franldurt'ta kurulmasina ka-
rar verilmesiydi.

tkinci Diinya Savasi’'min ardindan Bati Alman ekonomisi Avru-
pa'nin en hizl biiyiiyen ekonomisi oldu; enflasyon oranlan en diigiikler-
den biriydi, Alman marki diinya gapinda sayginhk kazand: ve Frankfurt
diinyanin en 6nde gelen finans merkezlerinden biri haline geldi. Banka-
larin ve ¢okuluslu sirketlerin yogunlagsmas: Frankfurt Borsasi'min giiglii
biiylimesinin itici giicii oldu. Almanya’nin birlesmesinden sonra Frank-
furt, Almanya’daki hisse senedi ticareti hacminin yaklagik yiizde 70'ini
kargilamaya baglads, geri kalan kisim ise yedi bélgesel borsa arasinda pay-
lagild1 ve bunlardan en biiyiigii olan Diisseldorf hisse senedi ticaretinin
yiizde 12'sini kargiladi.

Yabana yatinmcilar Frank¥urt Borsasi'nda son derece etkindir. Ya-
bancilann tiim Alman hisseleri i¢indeki pay yiizde 20, blue-chip denilen bii-
yiik ve saglam sirketlere ait hisseler igindeki pay ise yiizde 30-40 arasinda-
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dir. Yabanacilar arasinda birinci sirayi Ingiliz kurumsal yatirimeilar alir, in-
gilizleri Avrupa’nin geri kalanindan ve ABD’den gelen yatirimcilar izler. Ya-
banc1 yatinmcilann etkisi Alman hisse senedi fiyatlan iizerinde dogrudan
hissedilir. 1998'de Londra Borsas: ve Frankfurt Borsas: bir birlesme plam
icinde olduklarim duyurdular, ancak bu karar Almanya’daki diger bolgesel
borsalarda memnuniyetsizlik yarath, daha sonra da bu plan rafa kaldirildi.

Diinyanin New York'tan sonra ikinci en biiyiik borsasi olan Tokyo
Borsas, diinya ¢apinda bir finans merkezi konumuna digerlerine gére da-
ha lkasa bir siiregten gegerek geldi. On dokuzuncu yiizyilin son ¢eyreginden
itibaren Japonya, Bati modellerini izleyerek, ya da en azindan bu modelle-
ri kendi anladig gekilde uygulayarak yeni finansal kurumlar geligtirmeye
basladi. Mayis 1878'de Tokyo'da Tokyo Menkul Degerler Borsasi Ltd. Sti.
adiyla yeni bir borsa kuruldu. Bu borsa kir eden bir kurumdu ve lkinci
Diinya Savag’'min baglangicina kadar ayakta kaldi. Finansal kapitalizmin
Japonya'ya 6zgii yapisi ilk baglarda Tokyo Borsasi'nin geligimini kisitlad.
Hisse senetleri ¢ogunlukla bankalar tarafindan tutuluyor ve hisselerin kar-
silikli tutulmasi Japon sgirketlerini birbirine baghyordu; bu tiir uygulamalar
bugiine kadar devam etti. Bankalar bu giiglerini spekiilatif dalgalanmalar
6nlemek amaciyla kullandilar.

tkinci Diinya Savagi’nin baglangicinda yan hiikiimet kurumu olan
Nippon Menkul Degerler Borsasi, Tokyo Borsasi'nin yerini aldi ve savag
siiresince kisa bir dsnem hizmet verdi. 1945'te Nippon Menkul Degerler
Borsasi'min fesh edilmesiyle biitiin menkul degerler ticareti 6rgiitlenme-
mig piyasalarda yiiriitilmeye basladi. 1949'da hiikiimet 6nce Tokyo, Osa-
ka ve Nagoya’'da, sonra da Kyoto, Hirogima, Fukuoka, Niigata ve Saporo’da
yeni borsalar1 hizmete a¢h. New York Borsasi 6mek alinarak yapilandiril-
mig olan Tokyo Borsasi, Japonya'daki hisse senedi iglem hacminin yakla-
stk Ugte ikisini elinde tutar.

tkinci Diinya Savagi'nin ardindan Japon ekonomisi, iktisatgilann ‘Ja-
pon Mucizesi’ diye tammladiklari hizli ve saghkl bir biiyiime siirecine gir-
di. Oysa Ikinci Diinya Savagr'ndan sonraki ilk otuz y1l boyunca Japonya’nin
kiiresel bir finans merkezi olarak uluslararasi konumu pek de parlak degil-
di. Bunun da temel nedeni Maliye Bakanhgr'min Japon finans piyasalanna
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yabancilarin girigi konusunda son derece soyutlayict bir politika izlemesiy-
di. Bu dénem boyunca Maliye Bakanlig diisiik faiz oranlarim, istikrarh fi-
nans piyasalarim ve finansal kurumlar arasinda en az diizeydeki rekabeti
amaghyordu. Bu amaglara ulagabilmek i¢in Bakanhk i¢ piyasalardaki faiz
oranlarim kati kurallara bagladi ve yabancilarin Japon finans piyasalarina gi-
rigini kisitlads; bu politikalar Japon finans piyasalarinin kiiresel finans piya-
salanmn igleyisinden soyutlanigin1 daha da artirdi. Japonya’da sermaye top-
lamak isteyen yabanci sirketler, en az kir oranlan, en az temettiiler, Japon
yatirimalara sunulacak hisse senetlerinin sayis1 gibi pek ¢ok engelle kars:
kargiya kaldilar. Bu tiir kasitlamalar 1976’ya kadar Tokyo Borsasi’'nda islem
goren yabanci hisse senetlerinin ¢ok az sayida kalmasina neden oldu.

1970’lerde Japonya, finans piyasalar iizerindeki denetimleri kaldar-
maya bagladi ve 198 4’e kadar finans piyasalarim denetimlerden anndirma
yolunda 6nemli adimlar att1. 1981’de Tokyo Borsasi’nda iglem géren hisse-
lerin yaklagik yiizde 20’si yabancilara aitti, bu oran 199o’larda, hisse sene-
di fiyatlarindaki gerileme sonucu azaldi. Japon finans piyasalanmn ser-
bestlesmesi ve Japonya Bankas’'min gevsek para politikalan, 1986’dan
1990’a kadar Japon borsasim bir spekiilasyon dalgasina siiriikledi ve Tok-
yo Borsas’'min en 6nemli hisse senedi fiyat endeksi olan Nikkei endeksi
12.00’den 39.000’e ¢iktl. 1990’da hisse senedi fiyatlar: bir gerileme siire-
cine girdi ve endeks 1992’de 15.000’e kadar indi. Bu ¢okiis Japonya ekono-
misinin yiizyin sonunda hala siynlamadig bir ekonomik durgunluk dé-
nemine girmesine yol act.
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Ugtinct BoLimM

ALTIN VE GUMUS:
PARA STANDARTLARININ

ARISTOKRATLARI

arkl para standartlar1 mutlaka iki siniflandirmadan birine dahildir;
F metaya dayali para standardi ve déniistiirillemeyen para standardi.
Metaya dayal para standardi, piyasada aligverigleri kolaylagtiran, bir
deger 6lgiisii olarak kullanilan, fiyatlar: ifade ederek ve degerleri kargilagti-
rarak mal ve hizmetlerin degerlerinin bigilmesini saglayan degerli bir ma-
lin dolagmasidir. Burada insanin aklina hemen altin ve giimiig gelir, zira
bu iki maden uzun siire para olarak kullanilmiglardir, ancak tarih boyunca
pek ¢ok mal paranin igini gérmiigtiir. 1800’lerde Kanadah ticaret girketi
Hudson Bay Company’nin hesaplari, kirlan ve satiglan: kiirk cinsinden he-
saplaniyordu.’ Yirminci yiizyilin baglarinda Uganda’'da kegi standard: yer-
lesmisti ve her bolge savcisi, resmi gérevlerinin yaninda borg veren kisinin
bir kegiyi borcun 6denmesinde standart bir kegi olarak kabul etmek igin
cok yash ya da ¢ok zayif olarak gordiigii durumlarda bilirkisilik yapiyordu.*
Sémiirge Virginia'sinda degisim arac olarak tiitiin kullanihyordu, hatta ka-
mu goérevlilerinin ve rahiplerin maaglan bile tiitiin olarak veriliyordu.)
Ortagag boyunca altin ve giimiis Avrupa’dan kayboldu, ancak Orta-
¢ag'in sonlarina dogru giimiis yeniden goriilmeye bagladi. Charlemagne’in
babasi Kisa Pepin 755 yilinda Karolenj sistemi denilen bir giimiis standar-
di1 getirdi. Bu sistemde bir pound (373 gram) giimiis yirmi siline ya da 240
peniye esitti. Karolenj para sistemi Charlemagne’in fetihleriyle tiim Avru-
pa'ya yayild: ve izleri Karolenj sisteminden ¢ikan son Avrupa iilkesi olan
Ingiltere’nin ondalik para sistemine gegtigi 1971 yilina kadar geldi.
Ortagag boyunca degerli madenlerin ortadan kaybolmas: herhalde
daha sonrakd nesillerin altin tutkusunun ve altina tapmalannin nedeni ol-
du. 1896°da altin hayalleri pegindeki 30.000 kisi ABD’de Kutup kogullann-
daki daglik bir bélgeyi zorlu bir yolculuk sonunda gegerek Dawson City'yi
kurdu ve orada aghkla kars1 kargiya kalds, 6yle ki tuz, altin kadar degerli ha-
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le geldi. Bu kahramanca dayanikhhik denemesinden ok nce Ispanya, K-
zilderili efsanelerinde gecen altin zengini El Dorado gehrini bulabilmek
icin Amerika katasinin biiyiik béliimiinii aragtirdi ve iggal etti. Bilim tarihi-
nin en onemli dahilerinden biri olan Sir Isaac Newton'un 1699’dan
1726'ya kadar Londra darphanesinde ¢aligmasi ve enerjik bir simya 6gren-
cisi olarak bazi metalleri alina ¢evirmenin yollarin1 aramas: belki de bir te-
sadiiftiir. Newton yillarca sabirla simya deneyleri yapt ve arkasinda bu ko-
nuyla ilgili 100.000 kelimelik el yazmalan birakt. Ingiltere krali II. Char-
les, simya deneyleri yapmak i¢in kendi laboratuvarini inga etti. Laboratuvar
gizli bir merdivenle kralin yatak odasina bagliydi. Sanatgilar bile altimin
ilahlagtinlmas: riizginna kapildilar. On yedinci yiizyil boyunca Hollandah
ve Kuzey Avrupah ressamlar sik sik altin para sayan bankerleri, kadinlara
altin para veren adamlan ve terazide altin tartan kadinlan resmettiler. Ayn-
ca Hollandah ressamlarin baz: resimlerinde ¢alisan simyacilarin ve darpha-
ne usta ve yardimcilarinin gériintiileri de kullanildi. Altimin tarihinden bu
yapraklar bir araya getirildiginde altinin giiniimiize kadar hiikiimetlerin ve
insanlarin zihinleri ve ruhlarn iizerinde edindii gii¢ gézler 6niine serilir.

On iigiincii yiizyihn ortalannda Floransa ve Cenova altin para bas-
maya bagladi, ardindan da Venedik on dérdiincii yiizyilda altin standardi-
na gecti. Altinin Avrupa’ya yeniden gelisiyle ¢ogu Avrupa iilkesi hem altin
hem de giimiis para basmaya bagladi, ancak resmi olarak ya giimiis stan-
dardinda kald1 ya da altin ve giimiigiin resmi doniigiim oranlanyla kullanil-
dif1 ¢ift maden standardim kabul etti. On dokuzuncu yiizyilin sonlannda
altin standardinin neredeyse evrensel kabul gérmesi ¢ift madenli para sis-
temlerinin sonunu getirdi.

Doniigtiirillemeyen kagit para sistemi, kgt paranin bir degisim
araci olarak piyasada dolagti1 ve resmi bir orandan altin gibi bir metaya dé-
niigtiiriilebilir olmadig sistemdir. Kagit para kullaniminin kabul edilmesi-
ni gerekli kilan ekonomik faktérler, kigit para standardina ilk gegen iilke-
lerden biri olan Isveg’in parasal tarihinin kisa bir dénemine bakildiginda
kolayca goriilebilir. 1625'te 1sveg, bahin para olarak kabul etti ve Avru-
pa'nin geri kalan ile birlikte Ortagag’dan beri kullandig: giimiis standards-
n1 bir kenara birakip bakar ve giimiigten olugan bir ¢ift maden standardina
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gesti. Bakirin para olarak kullanilmasinin ardinda, Isveg’te énde gelen bir
sanayi kolu olan bakir madenciliginin gelistirilmesi i¢in bu madene olan
talebi artirmak yatiyordu. Ne var ki Isveg hiikiimeti bakirin para olarak pi-
yasaya siirillmesiyle sanayi iiretimi igin mevcut olan bakirin azaldigini ve
bakar fiyatlarinin yiikseldigini gérdii. Cift maden sistemlerinin ¢ogunda ol-
dugu gibi madenlerden biri, bu 6rmekte balar, agin degerlendi ve diger ma-
deni sistemin digina iterek tek madenli, sveg rneginde sadece bakira da-
yali, bir standart yaratti.

Giimiigiin bir onsunun degeri bakirin bir onsunun degerinin yak-
lagik yiiz kat1 oldugu igin bakar paralar biiyiiktii, aym:1 degerdeki bir giimiis
paranin yaklagik yiiz kat1 biiyiikliigiindeydi. Insanlar paralan sirtlarinda ya
da at arabalarinda tagiyorlardi. Herhalde tarihin en agir paras: 1644 te 1s-
veg darphanesinde basildi, on daler* degerinde ve bakar bir levha halindeki
bu paranin agirhig 16 kilogramdan fazlaydi. Zamanla maden isletmeleri
madencilere iicretlerini agir bakir paralar yerine bakira doniigtiiriilebilen
kagit paralar cinsinden vermenin daha kullanigh oldugunun farkina vardi-
lar. Bu ki@t paralar balara tercih ediliyor ve balardan daha yiiksek bir
primle alinip satiliyordu. isveg’te 1656’da kurulan bir 6zel banka olan Riks-
bank 1661 yihinda Avrupa’nin degerli bir madene déniigtiiriilebilen ilk
banknotunu piyasaya siirdii. Bankanin paralarin kargiigini saglamada zor-
luklar yagamasina kargin halk banknotlan agir bakar paralara tercih ediyor-
du. 1668'de sveg hiikiimeti Riksbank’ kamulagtrdi ve giiniimiizde de fa-
aliyette olan diinyanin ilk merkez bankasim kurdu. 1741 ile 1743 arasinda
Rusya ile savag, Isveg’in finansal kaynaklannin ciddi sekilde azalmasina
neden oldu, bunun iizerine Isveg hiikiimeti, daha sonraki hiikiimetlerin de
benzer darbogazlarda yaptig: gibi, daha fazla para basmak zorunda kalda.
Piyasadaki banknot miktar ciddi gsekilde artmig olsa da bakar kullanmanin
maliyeti ve kullamigsizlifinin banknot sahiplerini ellerindeki banknotlarn
kargiligim istemekten uzak tutmasi ve bdylece bakar rezervlerinde bir lathk
yaganmamasi sayesinde {sve 1745’e kadar bakar standardinda kalabildi.

Isveg ve Danimarka’nin o dénemki para birimi. Adim, altinc1béltimde gérecegimiz Alman paras:
talerden almigtr. —g.n.
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Isveg hiikiimetinin biiyiik miktarda banknot basma uygulamasina
devam etmesi, 1745 yilinda balar standardim siirdiiriilemez hale getirdi ve
hiikiimet banknotlarin bakira konvertibilitesine son vererek déniigtiiriile-
meyen kagit para standardina gegti. Halk bu durumu panige kapilmadan
kabul etti, ancak enflasyon ve paranin déviz piyasalarindaki deger kaybs,
ekonomik ve siyasi giindemin 6n siralarina gikti. Paranin deger kayba ithal
mallarin fiyatim yiikseltirken enflasyon da yerli mallann fiyatinin artmasi-
na neden oldu.

Isve¢’in parasal bir kargasa yagadig1 bu dénemde iki siyasi parti,
‘Sapkalar’ ve ‘Takkeler’ Isve¢ parlamentosunda gii¢ miicadelesi veriyordu.
Sapkalar Isveg’in bir Avrupa giicii olarak konumunu korumas: igin gere-
ken hiikiimet harcamalanni finanse etmek i¢in enflasyonist politikalari
one gikariyorlardi. Ote yandan, Avrupa'min geri kalam Isveg'i gecerken
uyumak istedikleri i¢in ‘Gece takkeleri’ denilen Takkeler enflasyon kargiti
politikalar éneriyorlardi. Isveg enflasyonist ve enflasyon kargiti politikalar
arasinda gidip geldi ve sonunda ekonomideki bu kargasa siyasete de yansi-
di, r772'deki kansiz askeri darbe ile Isveg parlamentosu feshedildi ve yeri-
ne anayasal monarsi kuruldu. 1776'da yeni hiikiimet, déniistiiriilemeyen
banknot basma uygulamasina son vererek ve bakar standardiyla tiim bagla-
n kopararak glimiig standardini kabul etti. Piyasada dolasimda olan bank-
notlar giimiige doniigtiiriilebiliyordu.

Yirminci yiizyila kadar doniigtiirillemeyen para standartlarina esas
olarak savas zamanlannda bagvuruluyordu. Ingiltere, Napoleon Savaglari
sirasinda sterlinin konvertibilitesine son verdi, Fransa ise Fransiz Ihtilali
sirasinda piyasaya doniigtiirilemeyen kagit para siirdii. Diinyamin pek ¢ok
yerindeki hiikiimetler Birinci Diinya Savas: sirasinda paralarimin konverti-
bilitesini kaldirdi. 1930'lardaki bunalimin hiikiimetleri konvertibiliteye ye-
niden son vermeye itmesiyle madeni para standard: giivenilirligini tama-
men kaybetti ve doniigtiirillemeyen kagit paralar artik kalici olarak basil-
maya baglandi. Amerikan hiikiimeti ige, yabanc1 hiikiimetlerin ekonomi
yonetimlerinin istegiyle 1971'e kadar kagit parasim altina doniigtiirmeye
devam etti. Giiniimiizde déniigtiirillemeyen kagit para standard, ciddi bir
rakibi olmadan tiim diinyada kabul gérmiistiir.
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On sekizinci yiizyilda altin, Avrupa’nin resmi olarak giimiig stan-
dardinda olan ¢ogu iilkesinde, &zellikle de Ingiltere’'de, giimiis kargisinda
giic kazanmaya bagladi. Ingiltere 1696 yilinda parasindaki yipranma yii-
ziinden kaybolan giimiig miktarim tekrar artirarak parasin yeniledi. Bu ge-
kilde her giimiis paranin iizerinde yazan degere oranla giimiis igerigi artt1
ve altin paralar ile ahnabilecek giimiis miktan artmig oldu. Ayn sekilde al-
tin alabilmek iin gerekli olan giimiig miktan da arth, dolayisiyla Ingilte-
re’de altinin fiyat: yiikselmis oldu. Bu para reformunun sonucunda Ingil-
tere’ye altin girisi artt1 ve altin karsih@1 6demeler icin verilen giimiis de iil-
ke digina qikti. Altin paranin bu gekilde giimiis paranin yerini almasi Ingil-
tere’'nin on dokuzuncu yiizyihn baglarinda resmi olarak altin standardina
gegisinin yolunu agty.

Fransa, tipk Ingiltere gibi, sekizinci yiizyildan kalma Karolenj para
sistemini kullaniyordu. Fransa’da bir livre (bir pound agirhgindaki giimii-
se esdeger) yirmi sol'a, bir sol ise on iki denier’e esitti. Fransa'nin para sis-
temindeki reformlar Fransiz thtilali sirasinda baslady, ancak bu reformlar
devrimci kargasa i¢inde uygulanamadi ve Napoleon hiikiimetinin 1803'te
yiriirliige koydugu Para Kanunu'na kadar ciddi sekilde ele alinmadi. Bu
kanunla Fransa'nin para birimi livre yerine frank oldu ve Karolenj sistemi-
nin yerini bir frankan on dixieme ve yiiz santime esit oldugu ondalik para
sistemi aldi. Sadece Rusya ve ABD, Fransa'dan daha 6nce ondalik para sis-
temini kabul etmigti.

Daha da 6nemlisi, 1803 Para Kanunu franka bir giimiig, bir de alin
deger belirleyerek ¢ift madenli bir para sistemi getirdi. Giimiig frank ve al-
tin franlan degerli maden igerikleri altin ve giimiig arasindaki 15,5’e 1 orani-
na dayali resmi fiyat1 belirliyordu. Bu oran, bir gram altnin bir gram gii-
miigten 15,5 kat degerli oldugu anlamina geliyordu. Piyasada hem altin hem
de giimiig paralar dolagiyordu ve her isteyen darphaneye altin ve giimiis ge-
tirip onlan para haline getirebiliyordu. 15-16'ya 1 olan resmi ¢evrilme oram
1870’e kadar yiiriirliikte kald1. 1870'te giimiisiin ciddi sekilde deger kaybet-
meye baslamasi Fransa'y: ve ¢ift maden sistemi uygulayan diger tilkeleri al-
tin standardina ge¢meye zorladi. 1870'lere kadar Fransa sika bir gekilde cift
maden sistemini savunurken Ingiltere altin standardimi savunuyordu.
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Bir yiizy1l boyunca gayri resmi olarak altin standardi uygulayan In-
giltere, 1816°da Parlamento’dan gegen Liverpool Kanunu ile resmen bu
standardi kabul etti. Parlamento’nun onayladig aslinda zaten uygulamada
olan gayri resmi altin standardiyd, Ingiltere’nin resmi ¢ift madenli para
sisteminde giimiigiin piyasa fiyati darphane fiyatindan fazlayds, dolayisiyla
giimiis, para olarak basilmak iizere darphaneye gétiiriilmiiyor ve dolasim-
da sadece altin para kaliyordu. 1785'te giimiigiin piyasa fiyatinin hizla diis-
mesi darphaneye giimiig akigina yol agt ve Ingiltere’de fiilen vyiiriirliikte
olan altin standardim tehdit etmeye bagladi. Parlamento hemen 6nlemini
ald1 ve darphanenin para basmak iizere giimiig almasim yasakladi, ancak
tizerinde yeterince aragtirma yapmadig: gerekgesiyle para sistemini yenile-
yecek adimlar atmaya yanagmadi. Fransa ile savag, finansal sistem iizerin-
de baska olusturdugu ve 1797’ye kadar doniigtiirillemeyen kagit para stan-
dardinin getirilmesine yol a¢ti§1 i¢in bu reformu geciktirdi. Para sistemi ile
ilgili sorunlar, déniigtiirillemeyen standarda olan giivensizligin artmasiyla
ve altin standardinin geri getirilmesini isteyen seslerin iyice yiikselmesiyle
siyasi giindemin 6n siralarina ¢ikti. Aynca giimiig para sisteminde reform
yapilmasini talep edenler de vardi.

1798’de Parlamento, para sistemindeld reformlan tarhgmak iizere
Danigma Kurulu Komitesi'ni olugturdu, ancak Komite Fransa ile olan sa-
vasin sonuna kadar bir 6neride bulunmadi. Napoleon’un yenilgiye ugratl-
masindan sonra Komite altin standardinin olugturulmasini, simirsiz mik-
tardaki altinin darphaneye getirilmesini, simirh miktardaki giimiigiin ise
ikincil para olarak kabul edilmesini 6nerdi. Parlamento hemen, 1916 Liver-
pool Kanunu ile Komite’'nin 6nerilerini onaylad.

Komite, altin paralarin agirhik ve igeriklerinin degismeden kalmasi-
ni, giimiig paralarin ise daha ¢ok bozuk para olarak kullanilmasim énerdi.
Bu 6neriler gergevesinde darphane bir pound agirhgindaki giimiisii 62 si-
line ahp aym agirhkta ve 66 silin yazilh degeri olan giimiis paralar basma-
ya baglady, yani paranin igindeki giimiig deZerini iizerinde yazili olan dege-
rin altina diigiirdii. Giimiis igeriktekd bu kiigiik azalmayla kalpazanlan sah-
te para basmaya iten cazibe azaldi ve bu sayede giimiis paralan eritme egi-
limi son buldu. Bu giimiis paralar 4o siline kadar miktarlarin 6denmesin-
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de yasal para birimi olarak kabul ediliyordu. Ikincil para olarak giimiig pa-
ranin kullanilmasi, on dokuzuncu yiizyilin sonlarinda altin standardinin
¢ift maden sisteminin yerini almasiyla diger iilkelere de yayilan bir gelene-
gin baglangic1 oldu.

1816 kanunu Ingiltere’yi resmen altin standardina sokmus olsa da
altin standardinin iglevsel olabilmesi igin gerekli olan banknotlann altina
konvertibilitesi uygulamasini getirmedi. 1819’da Parlamento banknotlarin
konvertibilitesinin 1823 yilinda yeniden saglanacagina iligkin yasayi ¢ikart-
t1, ancak Ingiltere Bankasi 1821'de konvertibiliteyi geri getirdi. On doku-
zuncu yiizyilda Ingiltere, Ingiltere Bankasr’nin iilkenin altin rezervlerinin
sorumlusu oldugu, bu sayede basti§1 banknotlarin konvertibilitesini sagla-
di1 ve bu rezervlerdeki girig ¢ikiglar1 diizenlemek icin banka faiz oranlan-
n1 ve agik piyasa iglemlerini kullandig: bir altin standardi olusturdu. Re-
zervlerden altin ¢ikigi banka oranindaki artiglarla 6nlenebiliyordu, ¢iinkii
bu artiglar altina gevrilebilir yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekiyordu. Altin giri-
sinin olmas: Ingiltere Bankasi'nin faiz oranlarim diigiik tutmasina olanak
tanidi, bu durum iilkenin yabanci sermaye icin ¢ekiciligini azaltt1 ve yerli
sermayeyi yabanc iilkelerde daha yiiksek getiri arayigina itti. Ticari banka-
lar rezerv olarak Ingiltere Bankasi banknotlarin tuttular, Ingiltere Bankas:
da kendi banknotlarinin teminati olarak rezervlerinde altin tuttu.

Bunu izleyen 50 yil boyunca Avrupa parasal tarihi altin standarda ile
altin ve giimiige dayal ¢ift maden sistemi arasindaki miithis rekabete ta-
niklik etti. Ingiltere, altin standardinin en ategli savunucusuydu, ABD ve
Fransa ise ¢ift maden standardinin 6nde gelen destekleyicileriydi. 1792'de
Kongre ABD’nin ¢ift maden sistemine gegisini onayladi, Fransa ise igbirli-
gi icinde ¢ift maden standardini uygulayan bir grup Avrupa iilkesinin olus-
turdugu Latin Para Birligi'nin lider giicii oldu.

Cift maden sistemi, sik rastlanan bir durum olan degerli maden-
lerin resmi darphane fiyati ile piyasa fiyatinin farkhlagmasinin yarattif
zorluklarin iistesinden gelemedi. Altin ve giimiigiin darphane fiyat1 de-
gerlerinin oranim 15’e 1, serbest piyasa fiyat1 degerlerinin orani da 16’ya
1 oldugunda spekiilatérler darphaneye giimiis gétiiriip bunlarla para bas-
tirttilar ve bu yeni giimiig paralariyla altin para aldilar. Bu yolla elde edi-
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len altin para serbest piyasada ilk bagta darphaneye gétiirtilenden daha
fazla giimiig alabiliyordu. Altin1 darphaneye darphane fiyatlariyla getir-
meyi 6zendiren bir durum olmadig1 igin altin paralar dolagimda gériilme-
meye baglad1 ve boylece ¢ift maden standard: gayri resmi bir giimiig stan-
dardina déniigtii.

1792'den 1834’e kadar ABD, altinin giimiige darphane oranim 15’e 1,
serbest piyasa oranimi ise 15’e §'te tuttu, bu yiizden altin dolagimdan kay-
boldu. Kongre, 1834'teki Para Yasas: ile darphane oranim 16'ya r’e ¢ikartt
ve altin para giimiisiin yerini aldi; boylece ABD altin standardim 6ne ¢ika-
ran bir parasal gelisme yoluna girmis oldu.

1866’da Fransa, ltalya, Isvigre ve Belgika (daha sonra Yunanistan ve
Bulgaristan'in da katihmuyla), standartlagtirilmig bir para sistemini kabul
ettikleri ve giimiigiin altina darphane oranim 15,5’e 1 olarak belirledikleri
Latin Para Birligi'ni kurdular. Latin Para Birligi'nin iiyeleri, ¢ift maden sis-
temine dayal ortak bir diinya para biriminin olugturulmasim tartiymak
i¢in bir diinya konferansi diizenlediler. Ingiltere bu gériige hayli soguk yak-
lagt1 ve konferans bir ilerleme kaydedemeden sona erdi. 1878'de ABD, bii-
yiik giicleri bir uluslararas ¢ift maden sistemini kabule ikna etmek umu-
duyla yeni bir uluslararas: konferans diizenledi.

ABD'ye gére cift maden sistemi diinya ¢apinda uygulanirsa ve altin
ile glimii arasinda ortak bir darphane oram belirlenirse, bu resmi fiyatlar
serbest piyasa fiyatlarina istiinliik saglayacak ve darphane oranlan ile ser-
best piyasa oranlan arasindaki farklhilklar ortadan kalkacak, boylece gift
maden sistemi en biiyiik sorun kaynagindan kurtulacakti. Zengin giimiig
rezervleri olan ABD, ¢ift maden sistemini ancak tiim diinya ¢apinda kabul
edilirse destekliyor, yalmz bagina tecrit edilmis gekilde ¢ift maden sistemi-
ni uygulayan bir tilke olmay1 uygun gérmiiyordu. Serbest Giimiig Hareke-
ti adindaki giiclii bir popiilist hareket Amerikan hiikiimetini cift maden
sistemi yanlisi1 olmaya itmigti. Almanya bu konferansa katilmay: reddetti,
diger Avrupa iilkelerinin delegeleri ise giimiigiin para olarak kullaniminin
az geligmig iilkeler igin daha uygun oldugunu séylediler.* Zira Ingiltere
kendi iilkesinde altn standardimi kabul etmisken Hindistan'da giimiig
standardi uyguluyordu.
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Ingiltere’nin ticari bagaris1 altin standardim gift maden standardi
kargisinda birkag adim 6ne gikardi. Fransa-Prusya Savagi'ndan elde edilen
savag tazminati Almanya'nin altin rezervlerini artirarak altin standardim
desteklemesine neden oldu ve 1873 yilinda Almanya da altin standardina
gesti. Ulkelerin altim tercih etmeye ve giimiig rezervlerini satmaya bagla-
malanyla diinya piyasalannda giimiis fiyat1 hizla diistii ve Fransa gibi cift
maden sistemi uygulayan iilkeler giimiig para basimin biiyiik 6l¢iide kasit-
lamak zorunda kaldilar, bu da ¢ift maden sisteminin sonu anlamina geli-
yordu. Diinya ticaretinin biiyiik iilkeleri, 1879'da ABD, 1892'de Avusturya-
Macaristan, 1897’de de Rusya ve Japonya, resmen ya da gayri resmi olarak,
altin standardini kabul ettiler. Latin Para Birligi'nin ise sadece ismi kald1 ve
1920'lere kadar bu sekilde varhgim siirdiirdii. Birinci Diinya Savagi'nin ¢1-
lagiyla, savag masraflannin finansmani ve bir yerden bir yere altin tagima-
nin tehlikeleri iilkeleri altin standardindan ¢ikmaya itti ve béylece 1870’ten
1914’e kadar siiren ve diinyaya kagit para enflasyonuna karg: bir korunma
ve istikrarls, kendi kendine dengeye gelen bir finans sistemi saglayan kla-
sik altin standardi dénemi sona ermig oldu.

Altin standardim yiiceltme yarigindan geriye kalan herhalde en agik
kiiltiirel miras, héla diizenli olarak gosterilen klasik Oz Biiyiiciisii filmidir.
Film, Frank Baum'un yazmi§ oldugu ve 19oo yilinda ABD’de basilmig ay-
n1 adli romana dayanir. Kimbilir filmin hayranlanndan kag1 filmdeki Eme-
rald City'nin Washington DC'yi simgeledigini, yesil gézliik camlannin da
Washington'da her geyin paranin bakag agisindan goriildiigii anlamina gel-
digini bilir. Kitapta Emerald City'deki herkes yesil caml gozliikler takar.
Oz kelimesi, onsun kasaltmasidir, bu da ons ile dlgiilen altina gonderme ya-
par. Kitabin kahramam Dorothy'nin evini Emerald City’ye baglayan san
tugladan yol altn standardim ifade eder. Film, kitaptaki sembolizmden
ciddi sekilde saparak Dorothy’nin kitapta giydigi giimiis ayakkabalar yerine
yakutayakkabilan kullanmigtir. Giimiig ayakkabilar giimiigii temsil eder ve
Dorothy ancak giimiis ayakkabilarinin giiciinii fark ettigi zaman, ayakkabi-
lanm birbirine vurarak evine donebilmigtir. Giimiig ayakkabilarin bu igle-
vi, ABD'nin zengin giimiis rezervlerini kullanmay1 6grendigi zaman eko-
nomik bunalim firtinasindan siynlip normale dénecegi anlamina gelir. {ki
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giimiis ayakkabinin birbirine vurulmasi ise bu hedefe ulagabilimek igin gii-
miis piyasasindaki ¢ikar gruplarinin birlesmesi geregini simgeler. Dorothy
geleneksel Amerikan degerlerini, eklemleri paslanmig teneke adam igsiz
sanayi igcilerini, korkuluk deflasyon altinda ezilmig borg batagindaki giftgi-
leri, aslan adam ise ¢ift maden sistemini savundugu renkli ve abartih ko-
nugmalanyla taninan, ii¢ kez Demokrat Parti’den bagkan aday: olmug Wil-
liam Jennings Bryan temsil eder. Bryan, kendisine 1896’da Demokrat
Parti'den bagkan adaylhgim kazandiran bir konugmasinda altin standardi-
n1 insanoglunun altin bir hagta ¢armiha gerilmesine benzetmigtir. Anlagi-
lan Baum, Bryanin bagingim 1singindan daha tehlikeli olarak gormiigtiir.
1870’ten 1914’e kadar siiren diinya altin standardinda altnin ulus-
lararas: akig1 iilkelerde fiyat istikrarim saghyordu. A iilkesinin vatandaglan
kendi iilkelerindeki fiyatlarin B iilkesindeki fiyatlardan daha hzh arthgim
gordiikleri zaman harcamalarim B iilkesindeki daha ucuz mallara kaydirir-
lar ve 6demeleri altin cinsinden yaptiklan igin A iilkesinden B iilkesine al-
tin akig1 olur. Altimin A iilkesinden B iilkesine ge¢mesiyle A iilkesindeki
para arz1 daralir ve A iilkesindeki fiyatlarda agag dogru bir bask olusur. B
iilkesine altin girigi para arzini genigletir ve fiyatlarda yukari dogru bir bas-
ki olugur. A iilkesinde fiyatlarin diigmesiyle, B iilkesinde de fiyatlann yiik-
selmesiyle A’dan B'ye altin akigi sona erer ve fiyatlar her iki iilkede de is-
tikrara kavugur. Fransa-Prusya Tazminat, altin standardinin nasil igledigi-
nin iyi bir 6megidir. $ubat 1871'de Almanya, savas tazminat ve Fransiz
topraklannin geri verilmesinin kargihg olarak beg milyar frank aldi. Fran-
sa bu tazminatin bir kismim giimiisle, ¢ok biiyitk bir kismim da altinla
odedi. Gelen altin Almanya’nin ¢ift maden standardindan altin standardi-
na gegmesini sagladi. Bu biiyiik miktardaki paranin gelisiyle Berlin'de bir
ingaat patlamasi yagandi ve toptan egya fiyatlan endeksi 1870'te 103 iken
1873’te 141’e firladi. Diger Avrupa iilkeleri enflasyonist bir genigleme yagar-
larken Fransa’'da tazminat 6demenin etkisiyleqsir durgunluk vard:. Fiyatla-
rin sabit kalmasi Fransa'y: Ingiltere ve Almanya'ya gére daha ucuz bir iil-
ke yapt ve bu sayede Fransa'min ihracat ithalatindan daha fazla artt. Fran-
sa’nin mal ve hizmetlerden elde ettigi dis ticaret fazlas1 tazminat 6demele-
rini kargihyordu ve bu 6demeler de iig ila beg y1l arasinda tamamlandi.
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Altin iiretimindeki artigin ekonomik geniglemenin gerisinde kalma-
siyla ve para arzinin iiretime oranla kisith hale gelmesiyle fiyatlar diistii, al-
tinin satin alma giicii yiikseldi ve altin arama diirtiisii daha da arth. Alan
standardinin disiplini diinyay: 1880’lerde 1limh bir deflasyon dénemine
soktu ve bu dénem 189o’larda Alaska, Kanada, Giiney Afrika ve Avustral-
ya'da altin bulunmasina kadar siirdii. 189o ile 1900 arasinda ABD’nin al-
tin stoklan ikiye katland1 ve diinyadaki deflasyonist egilimler kayboldu.

Savagin tehlikeleri 1914’ten sonra uluslararasi altin tagimacihiim
durdurdu ve iilkeleri, en azindan gayri resmi olarak, altin standardindan
¢ikmaya zorlad1. Avrupa’da savaga katilan biitiin iilkeler savag harcamalan-
m kagit para arzlarin yiikselterek kargiladilar. Bu yola diger Avrupa iilke-
lerinden daha az bagvuran Ingiltere bu sayede daha diisiik bir savag sonra-
s1 enflasyonuyla kargilagti. Yine de Ingiltere’de bile 1920’deki fiyat seviyesi
1913 fiyatlarinin ii¢ katindan fazlaydi. Birinci Diinya Savagi’'nin bitmesiyle
Ingiltere ve Fransa, savag 6ncesi altin standardini yeniden olugturmak ve
altin rezervlerini artirarak para birimlerinin savag 6ncesi oranlardan kon-
vertibilitesini saglayabilmek i¢in biiyiik ¢aba harcad.

1922’'de Cenova'daki bir konferansta Ingiltere, diinya ticaretinin bii-
yiik iilkelerinin altini rezerv olarak tuttuklan, para basma iginde bu altinin
ya ¢ok azim kullandiklan ya da hi¢ kullanmadiklari, geriye kalan iilkelerin
ise rezerv olarak déviz tuttuklan bir uluslararas: para sistemi 6nerdi. Alin
doviz standardi denilen bu sistem, altin talebinin arzindan daha hizh art-
mas! durumunda altinin daha tutumlu kullanimini saglayacakti. Bu sistem
higbir zaman resmen uluslararas para sistemi olarak kabul edilmemis olsa
da pek ¢ok iilke tarafindan ayn ayn kabul edildi. Ingiltere, 1925'te resmen
altin standardina geri dondii, ancak altin1 para olarak dolagima siirmedi.

Altin standardini yeniden kurma ¢abasi iilkeleri para arzinin daral-
tildig ve faiz oranlarinin yiiksek tutuldugu ekonomi politikalar izlemeye
itt. Bu politikalar yerli para biriminin degerini yiikselterek sermaye girisi-
ni tegvik ediyor ve altin standardinin yeniden kurulmas: igin gerekli olan
kaynaklan iilkeye ¢ekiyordu. Asin degerlenmis yerli para ithal mallan yer-
li mallara gore daha ucuz, ihrag mallan ise yabanci piyasalarda daha paha-
li hale getirerek yerli ekonomilerdeki canlilii bastirdi ve Avrupa'yy,
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1930’larda tiirn diinyada kronik hale gelecek ciddi bir dellasyon ve ckono-
mik durgunluk siirecine soktu.

Altin standardinin 6liim ¢anlan 1930’lardaki ekonomik kargasa
icinde yankilandi. Krize giren ekonomilerde hiikiimetler yurtici para arz1
iizerinde denetim kurarak bunalim dalgasim savugturmak igin para arzim
genigletip daraltma giiciinii ellerine aldilar. Ingiltere hiikiimetinin 19 Eyliil
1931'de altin kargiliklarin verilmesini durdurmasi ve hemen o pazartesi gii-
nii de Parlamento’'nun Altin Standardinda Degisiklik Kanununu onayla-
masiyla uluslararas altin standardi ciddi bir darbe aldi. Ingiltere’den énce
Avustralya, Yeni Zelanda, Brezilya, §ili, Paraguay, Uruguay, Venezuela ve
Peru da altin standardim terk etmigti. ABD, Fransa, Belgika, Isvi¢re ve Hol-
landa digindaki diinya ticaretinin bilyiik iilkeleri ertesi yil Ingiltere’nin
izinden gittiler. ABD altin standardindan 1933'te gikarken, ad1 gegen diger
Avrupa iilkeleri 1936’ya kadar bu sistemde kaldilar.

Altin standardini terk ettikten sonra ABD devaliiasyona giderek
bir ons altinin yaklagik 100 yildir korunan degerini 20,67 dolardan 35 do-
lara gikardi. Ons bagina 35 dolarlik oran savag sonrasi dénemde dolarin
uluslararasi para birimi olarak kabul gordiigii uluslararas: para sistemi-
nin temeli oldu.

Yeni uluslararasi parasal diizenin temelleri Mart 1933'te ABD bas-
kan1 Roosevelt'in biitiin ticari bankalar1 dért giin boyunca kapatmas;, altin
ihracatim yasaklamas;, ticari bankalardaki biitiin altin ve altin sertifikalari-
na el koymasi ve bankalardan 1 $ubat’tan o yana altin ve altin sertifikas ce-
ken kigilerin listesini istemesiyle atild1. Bir ay sonra hiikiimet altin ve altin
sertifikalarinin bireysel miilkiyetini yasakladl ve bunlarin karsih§inda Mer-
kez Bankasi'nin bastifi Merkez Bankasi Sertetlerini verdi.

Kongre kasa bir siire sonra ABD’dekd tiim parasal alin1 kamulagtiran
ve altin alip satma yetkisini sadece Hazine’ye veren 1934 Altin Rezerv Kanu-
nu'nu ¢ikardi. Kanundaki hiikiimler alinda Roosevelt, kanunun Kong-
re’den gegtiginin ertesi giinii dolarin altin cinsinden degerini ons bagina 35
dolara diigiirdii. Kanun ayni zamanda Hazine’'nin dolarin déviz piyasalarin-
dald istikrarim saglamak igin gerekli olan doviz alm satimlarinin finans-
maninda kullanmak {izere 2 milyar dolarlik bir istikrar fonu olugturdu.
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Yirminci yiizyihn baglarinda altin, parasal bir standart olarak
biiyitkk oranda giimiigiin yerini almigti, ancak iki biiyiik iilke, Cin ve
Meksika, giimiig standardinda kaldi. Yeni Diinya'da bulunan zengin
gimiig rezervleri diinya ticaret sistemine biilyilk miktarda giimiigiin
girmesine neden olmustu. On dokuzuncu yiizynhn baglarinda Meksika
diinyanin en biiyiik darphanesine sahipti ve Ispanyol giimiig paralan Peru
ve Meksika'dan dogruca Uzakdogu’ya akiyordu. 1821 yilinda Ispanya’dan
ayrilip bagimsizligini kazaninca Meksika, daha énceden kullandig {span-
yol dolarina biraz daha giimiis ekleyerek kendi pesosunu basmaya bagla-
di. Bu yeni para on dokuzuncu yiizy1l boyunca Uzakdogu ticaretinde en
¢ok kullanilan para oldu. Pesoya o bélgelerde Meksika dolar1 deniyordu.
On dokuzuncu yiizylin sonlarinda, her ikisi de altin standardinda olan
ABD ve Ingiltere, Uzakdogu’'da Meksika dolan ile rekabet etmek igin 6zel
giimiis dolarlar bastilar. Bu Ingiliz giimiis dolarlarinin iizerlerinde Ingi-
lizce, Cince ve Malayca yazilar vard:. Cinliler bu dolarlara yuvarlak geyler
anlamina gelen yiien diyorlard: ve yiien zamanla Cin'in ve modern Tay-
van'in resmi para birimi haline geldi. Japonya'nin para birimi olan yen,
yiien'in degisiklige ugramig halidir.

On sekizinci yiizyihn ortalannda Avrupa’nin Cin ile ticaret yapma-
ya baglamasiyla Cin, yabanci yatinmlar igin bir cazibe merkezi haline geldi
ve siirekli olarak diinyanin geri kalan1 kargisinda bir dig ticaret fazlasi ver-
meye bagladi. Cin bu yolla iilkeye giren biiyiik miktardald giimiis sayesin-
de bir giimiig standardim destekleyecek rezervleri toplayabildi. Kagit para-
nin dogum yeri olan Cin on dokuzuncu yiizyillin sonlarinda banknot gek-
lindeki kagit paralan tekrar piyasaya siirdii. Cin bankalan rezervlerinde gii-
miis tutuyorlardi ve banknotlarinin giimiige konvertibilitesini saglayama-
yan bankalarin banknotlar hizla deger kaybediyordu. 1916’dan 1922'ye ka-
dar Cin hiikiimeti giimiis rezervlerini kendi ¢ikarlan igin kullandigindan
déniigtiirilemeyen kigit para standardi getirdi, ancak ciddi bir direnigle
karg1 kargiya kaldi. Sonunda Mangurya hiikiimeti doniigtiiriillemeyen bank-
notlan iizerlerinde yazih degerlerinden kabul etmeyenlere 6liim cezasi ve-
rilecegini ilan etti, ancak agir iskontolarin siirmesi bu banknotlari1 daha de-
zavantajh bir konuma getirdi.
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Giimiig standardindaki iilkeler Bunalimin ilk agamalarini altin
standardindaki iilkelere gére daha iyi kogullarda gegirdiler. llk baglarda gii-
miig fiyatlan: diger her geyin fiyatiyla birlikte diigtii, ancak altin fiyatlan, al-
tin standardindaki iilkelerin resmi politikalariyla belirlendigi i¢in degisme-
di. Giimiig fiyatlarinin diigmesiyle giimiis standardindaki iilkelerin ihrag
mallan altin standardindaki iilkelerde daha ucuz hale gelirken, ithal mallar
giimiis standardindaki iilkelerde daha pahali hale geldi; bu da giimiis stan-
dardindaki iilkelerde yerli sanayiye olan talebi yiikseltti ve bu sayede diin-
yanin geri kalam bunalima girerken Cin ve Meksika gibi iilkelerde bir neb-
ze de olsa ekonomik genigleme yasandi.

Bunalimin derinlegmesiyle iilkeler altin standardina son verdiler ve
para birimlerinin altin ve giimiis kargisinda deger kaybetmesine izin verdi-
ler, boylece giimiis fiyatlar1 yeniden yiikseldi. Cin, Meksika ve giimiig stan-
dardindaki diger iilkeler zaten Amerikan Kongresi'nin 1934’'te Giimiis
Alm Kanunu'nu ¢ikarmasiyla Bunalimin bazi etkilerini hissetmeye bagla-
mislardi. Giimiig Alm Kanunu ile Kongre, Hazine'ye giimiis para stoku al-
tin para stokunun iigte birine gelene kadar ya da bir ons giimiisiin piyasa
fiyat1 1,29 dolara yiikselene kadar giimiig satin alma yetkisi verdi. Ayrnica
Amerikan hiikiimeti ig piyasadaki giimiis stokunu kamulagtirdi. Bu politi-
ka ile Amerikan Hazinesi o kadar ¢ok giimiis toplad: ki bu giimiigleri sak-
layabilmek i¢in West Point'te 6zel bir bina yaptirdi.

Giimiis Ahm Kanunu diinya giimiig fiyatlarim1 ciddi él¢iide artira-
rak giimiis standardindaki iilkelerin ihra¢ mallarinin dig piyasalarda da-
ha pahaly, ithal mallarin ise daha uc®z olmasina neden oldu. Daha 6nce
altin standardindaki iilkelerde goriilen deflasyon bu kez giimiig standar-
dindaki iilkelerde yaganmaya baglad1 ve giimiig standardinin en biiyiik
iilkeleri, Cin ve Meksika, 1935'te bu sistemi terk ettiler. Amerikan hiikii-
meti 1936 ve 1937'de giimiig fiyatlarinin diigmesine izin verdi, ancak gii-
miigiin para olarak kullanimini birakma egilimi ¢ok giiglenmigti ve hila
giimiig standardindaki bir avug iilke de sistemden gikti. llgingtir ki Gii-
mii§ Alim Kanunu giimiige olan para talebini azaltarak diinya giimiig ta-
lebini arirmadi ve uzun dénemde giimiis iireticilerinin ¢ikarina olacak
sonuglar dogurmada.
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Degerli maden standartlarinin ortadan kalkmasiyla diinya para sis-
temi {kinci Diinya Savagi'nin sonuna kadar resmi anlagmalar olmadan iil-
ke hiikiimetlerinin farkli derecelerdeki miidahaleleriyle igledi. Savagtan
sonra ise altin déviz standardinin yeniden diizenlenmig bir hali olan altin
kiilce standard: kabul edildi*. Altin kiilge standardinda hiikiimetler biitiin
parasal altinin sahibi oluyorlar ve bu altinlar uluslararasi aligveriglerde kul-
laniyorlards, 6te yandan altimin 6zel miilkiyeti, discilik ve miicevher imalat-
¢ilig1 gibi sinai amaglar disinda yasaklaniyordu. Tipki Birinci Diinya Sava-
si'ndan sonraki altin doviz standardinda oldugu gibi, elinde yeterli altin re-
zervi olmayan tilkeler rezerv olarak altin rezervleri zengin olan tlkelerin
paralariny, 6zellikle de Amerikan dolarimi tutuyorlard:. ikinci Diinya Sava-
s'nin sonuna gelindiginde ABD, komiinist olmayan diinyanin altininin ¢o-
gunu elinde toplamist1.

Altin kiilce standardi, Bretton Woods, New Hampshire’da yapilan
ve iilkelerin ekonomi yetkililerinin katildig:1 bir toplantinin ardindan,
1946'da hayata gegti ve bu yeni para sistemine Bretton Woods Sistemi ad1
verildi. Bu sistemle Amerikan dolarinin degeri 1 ons altinin 35 dolara esit-
liginde sabitlendi. Diger iilkeler de kendi para birimlerinin degerlerini ya
sabit bir altin agirhg ya da Amerikan dolan cinsinden resmen belirlediler.
Yabana hiikiimetlerin talebiyle ABD hiikiimeti, dolarlar her istendiginde
onsu 35 dolardan altina ¢evirmeyi kabul etti. Teker teker hiikiimetler de
kendi para birimlerinin altin ya da yabana: paralar karsisindaki degerini ko-
rumak igin déviz alip satiyorlar, bdylece para birimleri arasinda sabit bir
oran saglaniyordu.

Nasil Ingiltere Birinci Diinya Savagi sonrasinda uygulanan altin dé-
viz standardinda 6demeler dengesi agig1 verdiyse, ABD de Bretton Woods
sisteminde ayn1 sorunu yasadi. Odemeler dengesi a8y, yerli paranin ya-
bancilara gidiginin yabanci paramin yurtigine girisinden daha fazla olma-

* 1. Diinya Savag sonras1 benimsenen para sistemi literatiirde genellikle alin déviz standard: diye
geger. Ancak savag sonrasinda alin déviz standardi ve altn kiilge standardi bir arada var olmustur,
ABD gibi elinde yeterli rezerv olan iilkeler altin kiilge standardindayken yeterli rezervi olmayan ve re-
zerv olarak altin kiilge standardindakd iilkelerin para birimlerini tutan iilkeler ise altin déviz standar-
dindaydi. Bu nedenle yazar donemin sistemine altin kiilge standard: demeyi tercih etmigtir. —.n.
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siyla gergeklesir. Bu durumda olan ABD'de yabancilarin dolarin altina gev-
rilmesi yoniinde bask yaratmasiyla altin iilke digina akmaya bagladi. 19771'e
gelindiginde artik sadece Amerikan dolarindaki biiyiitk bir devaliiasyon
Bretton Woods sistemini kurtarabilirdi. Ancak ABD, dolan altina déniis-
tiirme uygulamasina son vermeyi tercih etti ve béylece altin standardinin
diinya ekonomisinde bir parasal sistem oldugu son dénem de bitmis oldu.

On dokuzuncu yiizyilda altin standardi, dig yatirimlarin altina gev-
rilebilirligini garanti etmek i¢in giivenliklerini giiglendirerek kiiresellesme-
ye katkida bulundu. Yirminci yiizyildaki altin standard ise kiiresel likidite-
nin artigin1 sinirlayarak kiiresellesme iizerinde olumsuz etki yapt.
1971'den sonra kiiresel ticaret, altin standardinin parasal kisitlamalarindan
siyrilmig bir sekilde daha hizl geligebildi, hiikiimetler de ekonomik biiyii-
meyi ve dolayisiyla kiiresel ticareti gelistirmek icin gerektiginde para stok-
larim artirdilar.
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DOrDUNCU B6LUM

KAGIT PARANIN ZAFERI

ogu iilke kendi gikarlan igin, 1930’lar boyunca konvertibiletesi

olmayan kagit standardina akan etti, ancak yine de altin, déniistiirii-

lemeyen kagit para standardinin evrensel hale geldigi 1971 yilina ka-
dat~parasal disiplinin dayanag) olmaya devam etti. Déniistiirillemeyen ka-
g1t para kahic1 bigimde ancak yirminci yiizyilin sonlarinda benimsenmis ol-
sa da daha 6nceki deneyimlerinin tarihi sekizinci yiizyila kadar uzanir. Is-
ve¢'in 1745'ten 1776'ya kadar Avrupa’nin ilk déniigtiiriilemeyen kagit para
standard1 uygulamalarina daha 6nce deginmigtik.

ligingtir ki zengin degerli maden rezervleriyle donanmig Yeni Diin-
ya aym zamanda kagit para ile en eski, en ciddi ve belki de en anlagilmaz
deneyimlerden birini yagamigtir. Kuzey Amerika'daki koloni hiikiimetleri
ellerindeki para basma ayricalim suiistimal ettiler. 1676’da Massachusetts
Bay koloni hiikiimeti, piyasada para olarak dolasacagi umuduyla Hazine
makbuzlarinin basilmasina izin verdi. Massachusetts kagit paras, vergile-
rin 6denmesi i¢in gegerli 6deme araciydi ve baz tiirleri de tiim borglann
6denmesinde yasal para iglevini gériiyordu. Savag zamani harcamalannin
yaratt@ baskalar koloni hiikiimetini fazladan para basmaya itti ve 1748'de
Ingiltere’den savag masraflannin karsihginda aldid: yiiklii tazminat saye-
sinde kagit paray: iizerindeki degerin yiizde 20’sinden altin ve giimiig pa-
rayla degistirdi. Amerikan kolonilerinin ¢ogu kagit paray1 kétii kulland: ve
sonunda Anayasa Konvansiyonu'nun kararnyla para basma yetkisi sadece
Federal Hiikiimet Kongresi'ne birakildi. Amerikalilara verdikleri bor¢lann
kargihginda degerini kaybetmis koloni kigit paralan almak istemeyen In-
giliz yatinma ve tiiccarlar Ingiliz Parlamentosu’na Amerikan kolonilerin-
de kagit para basimim kasitlamas: igin baska yaptilar.

Amerikan Devrimi kigit para basimiyla finanse edildi ve para bas-
ma karan ilk kez Haziran 1775'te Birinci Kita Kongresi'nde verildi. Resmi
olarak kredi senedi dense de bu para halk arasinda ‘kita parasi’ adim ald1.
Kita Kongresi'nin ne vergi koyma ne de bor¢ alma olanag vards, zaten dev-
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rimi ategleyen nedenlerden biri de agin vergilendirmeydi, dolayisiyla kagit
para basmak eldeki tek ¢éziimdii. Koloni hiikiimetlerinin ¢ogu Kita Kong-
resi'nin kita paralarini resmi para birimi olarak ilan etmesini kabul etti.
Enflasyon 1776'ya kadar belli sinirlar iginde kaldi, ancak 1781'de kita para-
larinin nominal degerinin eldeki altin ve giimiise oram 100’e r'i buldu, bu-
nun iizerine Kita Kongresi kta paralarini faiz getiren uzun vadeli tahville-
re doniigtiirmeye karar verdi. New England’daki koloni hiikiimeti iicret ve
fiyat kontrolleri uyguladi, Kita Kongresi de diger koloni hiikiimetlerinin
benzer sekilde hareket etmesi umuduyla bu politikalar1 onayladi. Kita
Kongresi, kata paralarin1 6deme araci olarak kabul etmeyen kigileri kanayan
kararlar gikard: ve bu kisileri erdemsiz ve vatan haini olmakla suglads, an-
cak bu paralan kabul etmeyenlere yasal bir ceza getirmekten kaginda.!

Kita paralan banknot degil, devlet kagitlanydy, teorik olarak koloni
hiikiimetlerinin bu paralan geri almak i¢in getirecegi diigiiniilen vergilerin
6denmesinde gegerliydiler. Ne var ki, koloni hiikiimetleri kita paralannin
geri alimi igin vergi getirmediler, bu da bu paralarin ¢okiigiiniin temel ne-
deni oldu. 1812 Savagi zamaninda ABD'deki kagit para banknotlard, her
banka kendi banknotunu basabiliyordu. Bankacilik sistemi 1812'den énce
piyasadaki banknot dolagiminin hizla artmasina olanak vermisti, ancak sa-
vagin baskilan sonucu banknotlann degerli madene déniigtiiriilmesi uygu-
lamas sona erdi. Odemelerin yapilmamasi durumu 1817’ye kadar siirdii ve
banknotlann degerlerini kayBetmeleriyle ABD, Devrim ile beraber gelen
enflasyonun fazlaliklanndan da kurtulmusg oldu.

Ingiltere’'nin déniistiirillemeyen kigit para standard: ile ilk deneyi-
mi 1797'de baglad: ve 1821'e kadar siirdii; bu dénem kabaca Ingiltere’nin
Fransa ile Napoleon Savaglar da dahil olmak iizere yogun bir savag i¢inde
oldugu ve bu yiizden ciddi finansal baski yagadig1 dénemi kapsar. Irlan-
da’'nin iggal edildigi s6ylentisinin yayilmasiyla bankalara bir akin yaganma-
s1 ve altin rezervlerinin énemli kisminin ¢ekilmesinin ardindan Ingiltere
Bankasi Parlamento’nun onayiyla banknotlarinin altin ve giimiise konver-
tibilitesini durdurdu. O dénemde enflasyon rakamlan mevcut degildi, an-
cak paranin deger kaybinin gériilebilmesi i¢in d6viz kuru degerlerine ba-
kabiliriz. Ingiliz sterlini degerini 1809’a kadar korudu, ancak 1809’da
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Hamburg déviz piyasasinda hizla deger kaybetti ve altin kiilgenin sterlin
cinsinden fiyat yiikseldi. Parlamento bu konuyu gériigmek iizere bir ko-
misyon olugturdu ve Ingiltere i¢in uygun para politikasinin belirlenmesi
i¢in bir tarigma baglatti. Dénemin en iinlii iktisat¢ilan, Thomas Malthus
ve David Ricardo, banknotlarin altin ve giimiise konvertibilitesi uygulama-
sina geri doniilmesi gerektigini s6ylediler, ancak finansal kogullar, 1815'te
Napoleon Savaglar bittikten sonra bile buna izin vermedi. Gériilen o ki, In-
giltere, biiyiik ¢aplh hiikiimet borglarinin finansmani igin uzun vadeli ser-
maye piyasalar1 olugturdugu ve bir gelir vergisi getirerek hiikiimet harca-
malannin kargilanmas: igin para basma baskisini azalttig i¢in bu dénemi
ciddi bir enflasyon dalgasina kapilmadan atlatti.

Fransa, 1789’'dan 1796’ya kadar, Fransiz lhtilali ve Ingilizlerle sa-
vaglarin oldugu bir dénemde ve Ingiltere’nin yagadiklarindan ¢ok daha yi-
kic1 sonuglarla, déniistiiriilemeyen kigit paraya dondii. Fransa kagit para-
simin enflasyonist bir kargasa iginde gitgide degersizlesmesi kargisinda bir
sey yapamadj, iistelik bu, Fransa'nin on sekizinci yiizyilda yagadig ilk ka-
g1t para felaketi degildi —Mississippi Balonu’'nu énceki béliimde tartigmig-
tik. Buna kargin Ekim 1789’da Fransa’nin ihtilal sonrasi ilk hiikiimeti olan
Milli Meclis, Kilise arazilerine el koydu ve piyasaya Kilise arazilerinin 6zel
alicilara satigindaki 6demelerde kullanilmak iizere yiizde § faizli hiikiimet
borg sertifikalar1 olan assignatlan siirdii. Daha sonra Meclis assignatlan
banknotlara gevirdi, faiz getirilerini kaldird ve assignat’lan biit¢e agigim fi-
nanse etmek i¢in basmaya bagladi. Fiyatlar hizla arth ve 1794te hiikiimet
durumu kontrol altina almak igin bir fiyat kontrolii sistemi olan En Fazla
Yasasini gikardi. Bu yasa elindeki mallan bilerek piyasaya siirmeyen kisile-
re 6liim cezasi getiriyordu,* ancak gelecekte fiyatlarin yiikselecegi umudu
yine de saticilan1 mallanm stoklamaya itiyordu. Hiikiimetin Aralik 1794'te
fiyat kontrollerini kaldirmasiyla her gece ertesi giin piyasaya siiriilmek iize-
re kigit para basildy, giftgiler mallarin stokladilar, katlik sehirleri tehdit et-
meye bagladi ve assignat’lar nominal degerlerinin yiizde 3’iine diigtiiler.

Enflasyon Fransiz ekonomisine biiyiik zarar verdi. Spekiilasyon,
gosterisli hayatlariyla meghur yeni bir zengin sinifi yaratt, 6te yandan enf-
lasyon borg verenleri ve tasarruf edenleri mahvetti. Fiyatlar saat bag: artar-
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ken iicretler hayli geride kald1. Kagt para arzi1 da katlanarak artmaya devam
etti. Hiikiimet kagit paranin farkh tiirlerini basmay: denedi, ancak halkin
kagit paraya olan giiveni kalmamgt ve hiikiimet Temmuz 1796'da deger-
li madeni paraya dé6nmek zorunda kaldi. Sonunda enflasyon Napoleon’un
1799'da baga gegmesinin ardindan duruldu. Anlagilan Napoleon'un savag-
lar, en azindan ilk bagtakiler, para gikigindan daha fazla bir gelir saglaya-
rak Fransa'nin giiglii bir para birimini destekleyebilecek parasal rezervleri
olugturmasina olanak saglad.

On dokuzuncu yiizyil sayisiz doniigtiirillemeyen kagit standardi de-
neyimine taniklik etti ve bu deneyimler genellikle ciddi bir enflasyon yarat-
madi, bu durumun tek istisnasi1 Amerika'daki Konfederasyon* devletleri-
nin yagadig1 hiperenflasyondu. I¢ Savag boyunca Amerikan Federal hiikii-
meti ise bastif1 yesil para denilen banknotlar resmi para birimi olarak pi-
yasaya siirdii. Fiyatlar I¢ Savag sirasinda ikiye katlandi, ancak bu artig Gii-
ney'dekinin aksine bir hiperenflasyon diizeyinde degildi. Yesil paralar ba-
r§ déneminde de Kongre’'nin onayiyla piyasada dolagmaya devam etti, an-
cak hiikiimetin kigit para basma yetkisinin olup olmadig1 sorusu Yiice
Mahkeme'nin 6niine geldi. 1870'te Mahkeme, Kongre’nin yasal olarak ge-
cecek kagt para basma yetkisinin olmadigina karar verdi; 1871'de ise Kong-
re’'nin savag zamaninda yasal para basma yetldsinin oldugunu séyledi, an-
cak bang zamanindaki para basma yetkisinin olup olmadi§: sorusunu ya-
nitsiz birakh. Sonunda 1884'te Kongre'nin bang zamaninda da kamu ve
6zel tiim borglann 6denmesinde gegerh olan yasal para basma hakkinin ol-
duguna iligkin yasa ¢ikt1.

1866'dan 1881’e kadar litalya, kit liretin konvertibilitesini durdur-
du, ltalyan para tarihindeki bu dénem Corso Forzoso (zorunlu dolagim) di-
ye anilir. Corso Forzoso, altin ve giimiige dayah bir ¢ift maden standardinin
yerini aldi. Corso Forzoso'yu zorunlu kilan finansal darbogaz, talya’nin bir-
lesmesi igin verilen savagin ciddi maliyeti, kamu maliyesinde kiigiik ltalyan
devletlerinin mali birlesmesi yiiziinden ortaya ¢ikan karigikhiklar ve sanayi-
lesme amaayla artinlan kamu altyap: harcamalannin bir sonucuydu. ltal-

*  Amerikan I¢ Savas: sirasinda Giiney devletlerinin Federal hitkiimete kars1 olugturduklan birlik. —.n.
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yan tahvil piyasasindaki bir kriz yabancilarin ellerindeki tahvillerin altin kar-
sihgin1 istemelerine neden oldu, bu yiizden ftalya’'nin altin para rezervleri-
nin erimesi hiikiimeti déniigtiirilemeyen bir kigit para standard: olugtur-
mak zorunda birakt. Enflasyon denetim altinda tutuldu, toptan egya fiyatla-
1 endeksi 1866-71 doneminde sadece 0,897'den 1,046'ya yiikseldi. Aym d&-
nemde altin fiyatlar1 endeksi ise 1,046'dan 1,137'ye yiikseldi. 1871'den sonra
hiikiimet konvertibiliteyi geri getirmek i¢in adimlar atti, konvertibiliteye do-
niildiigii 1881 yilina kadar da enflasyon denetim altinda tutuldu.

Altin standardinin parasal giivenilirlik olarak goriildiigii 1883 ile
1914 arasindaki dénemde Ispanya, italya’nin Corso Forzoso deneyiminden
bile daha bagarili bir gekilde doniistiiriilemeyen kagit para standardini uy-
guladi. 1868’de, diinya ticaretinin biiyiik {ilkelerinin altin standard1 uygu-
lamasina akin etmesinden hemen énce Ispanya, Fransa’nin ve Latin Para
Birligi'ndeki diger iilkelerin uyguladiklarina benzer bir ¢ift maden standar-
dim1 benimsedi. Bu standartta giimiig fiyatinin altina gére resmi orani
15,5’e 1 olarak belirlenmigti. Ispanya Bankasi’'nin 1874’te hiikiimetin ona-
yiyla para basma ayricalifini elde etmesiyle Ispanya, déniigtiirillemeyen ka-
g1t para standardinin diizgiin isleyebilmesi i¢in ideal kogullara sahip ol-
mugtu; zira bir tekel (bu érnekte Ispanya Bankasi), talebi olan her malin fi-
yatim arzi kasitlayarak belirleyebilir. 18770’lerde diinya ticaretinin biiyiik iil-
keleri, ilk bagta 1873'te Almanya olmak iizere, altn standardini kabul etme-
ye bagladilar, hatta bu egilim 1897’'de Japonya'ya bile sigradi. Diinyanin her
yerindeki parasal kurumlarin giimiis satip altin almaya baglamalariyla gii-
miis fiyat: diigtii ve 1876'da glimiigiin altina oram serbest piyasada 18'e 1'e
yiikseldi. Elinde altin olan {spanyollar altinin bir onsuyla resmi fiyatlara gé-
re sadece 15,5 ons altin alabiliyorlards, oysa ayni agirhiktaki altinla diinya pi-
yasalarinda 18 ons giimiis alinabiliyordu. Bu durum Ispanya’dan altin giki-
sina neden oldu ve Ispanya Bankasi’'nin altin rezervleri eridi. 1874 ile 1883
yillan arasinda Ispanya’daki altin paranin miktan 1,131 milyon pesatadan
736 milyon pesataya diigtii.

1883'te Fransa'da da borsa ¢okiigiine neden olan ve Ispanya’nin éde-
meler dengesini bozan bir uluslararas: finansal lriz Ispanya’y: finansal bir
¢Okiigiin esigine getirdi; altin rezervleri 1881'deld degerlerinin yiizde 6o'ina
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kadar diigtii ve Ispanyol hiikiimeti pesatalarin altina konvertibilitesini dur-
durmak zorunda kald1. Piyasada déniigtiirillemeyen kit paranin dolagsma-
sina kargin Ispanya’da enflasyon oram diisiik seyretti, hatta ekonomik bu-
nalmin etldsiyle tiim diinyada bir deflasyon dalgasinin yagandig 1880’ler-
de ve 1890’lann baslarinda az da olsa negatif degerler aldi. Birinci Diinya
Savagi’'ndan énceki yirmi y1lda da Ispanya’da fiyatlar ¢ok az artt1, bu dénem-
de toptan egya fiyatlar1 endeksinin aldi§1 deger olan 100, 1883'teki degerin
sadece 11,5 puan iizerindeydi. 1883 ile 1914 arasinda Ispanya’nin enflasyon
orani yilda ortalama yiizde rin altinda gergeklesti ve bu sayede Ispanya-
Amerika Savagi sirasinda pesatanin Ingiliz sterlini kargisinda deger kaybet-
tigi dénemdeki kisa bir sarsint1 disinda parasal istikrar saglanabildi. Ispan-
ya deneyimi on dokuzuncu yiizyihn son ¢eyreginde altin standardinin enf-
lasyona karg1 bir koruma oldugu gériisiiniin sorgulanmasina neden oldu.

Birinci Diinya Savag: ile Ikinci Diinya Savag: arasindaki yllar, do-
niigtiirillemeyen kagit paranin gelisiminde en fazla iz birakan dénemdi.
Birinci Diinya Savas1 boyunca savagan iilkeler, esas olarak yagadiklan fi-
nansal darbogazlar, kismen de altin tagimanin giivensizligi yiiziinden do-
niigtiirillemeyen kigit parayr savag zamaminin bir gerekliligi olarak benim-
sediler. Déniigtiiriilemeyen para stoklarinin savag sirasinda hizla biiyiime-
si, altin standardina ¢abuk bir doniisii olanaksiz hale getirdi. Birinci Diin-
ya Savag: sirasinda sadece Rusya'da hiperenflasyon yagands, ancak savagin
hemen sonrasindaki yillarda Avusturya, Almanya, Macaristan ve Polon-
ya'da da hiperenflasyon patlak verdi.‘193o'larda ise diinya ekonomisi enf-
lasyondan deflasyona gegti ve iilkelerin enflasyona karg: en saglam giiven-
ce olarak diigiindiikleri ve 1srarla geri getirmek i¢in ugragtiklan altin stan-
dardi bu kez ekonomik toparlanmanin éniinde bir engel haline geldi ve on
yil i¢inde de ortadan kayboldu.

Birinci Diinya Savagr'nin ardindan Almanya’da yasanan hiperenf-
lasyon, tarihin en fantastik enflasyon 6rnegi, enflasyonun nasil miithis se-
viyelere ulagabileceginin en iyi kaniti ve déniistiiriilemeyen kagit para stan-
dardinin ¢ilginlik potansiyelinin hep var olacak bir hatirlatasidir. Alman
hitkiimeti Birinci Diinya Savagi'min maliyetini sermaye piyasalanndan
borglanarak ya da yeni vergiler koyarak degil de para arzimi artirarak kargi-
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lad1. Savag siiresince para stoklar1 beg kat artarken fiyatlar sadece iki katina
¢ikti. Savagtan sonra ise Almanya, depolanm yabanci hammaddelerle yeni-
den doldurmak ve savag tazminatlanm 6demek igin para stokunu artirma-
ya devam etti ve Arahk 1921'e kadar para stoku dort kat artt1. Bu tarihten
itibaren fiyatlarin artis1 parasal geniglemenin hizini yakalamaya bagladi ve
fiyatlar 1914'teki seviyesinin on ii¢ katina ¢ikti. 1922’de Almanya’daki para
stoku on kat daha artt1 ve enflasyon, 6zellikle Temmuz 1922’den sonra, bii-
tiin beklentilerin 6tesinde inanilmaz bir artig siirecine girdi. Aralik 1922'de
fiyatlar 1914 seviyesinin 1.475 katina, Haziran 1923'te ise 19.985 katina ¢ik-
mugt1. Iggiler iicretlerini yanm giinliik 6demeler halinde aliyorlar ve para el-
lerine gecer gegmez enflasyon satin alma giiciinii yok etmeden harcamaya
kosuyorlard:. Tiiketiciler marketlere giderken guvallar igindeki paralan el
arabalariyla tagiyorlar, hatta fazla paralan yakacak olarak kullamiyorlardi.
Mayis 1922'de 1 marka satilan bir gazetenin fiyati Eyliil 1923'te 1.000
mark, 17 Kasim 1923’te ise 70 milyon mark oldu. Aralik 1923'te Alman hii-
kiimeti para arz1 artgim kisitladi ve markin yerine yeni bir para birimi ge-
tirdi, Rentenmark adindaki bu yeni paranin her birimi 1 trilyon marka esit-
ti, boylece fiyatlar da istikrara kavugtu.*

Birinci Diinya Savagi'nin hemen sonrasindaki enflasyon sorunu, al-
tin standardinda acilen bir yeniden diizenleme ihtiyacini iyice ortaya ¢ikar-
d1. Birinci Diinya Savagi’'ndan sonra altin standardina gegmek igin can atan
uluslararasi toplum, on dokuzuncu yiizyilda altin standardinin benimsen-
mesinin ticari ve finansal liderligini yapmus olan Ingiltere’nin yeniden éna-
yak olmasini bekliyordu. 1918’de Ingiliz Parlamentosu parasal ve mali sis-
teminin yeniden olusturulmasi yolunda éneriler almak amaciyla Cuncliffe
Komitesi'ni olugturdu; bu komite adim1 dénemin Ingiltere Bankas: Bagka-
n1 Lord Cuncliffe’ten almigt. Komitenin dokuzu geleneksel bankerlerden
olugan on iki iiyesi altin standardim finansal giivenilirligin bir gostergesi
olarak gériiyordu, dolayisiyla Komite’nin &nerisi Ingiltere’nin bu sisteme
hi¢ diisiinmeden geri dénmesi ve sterlinin altin cinsinden degerinin savag
oncesi seviyelerde sabitlenmesi oldu. Bu éneriler gergevesinde ingiltere ge-
rekli olan parasal rezervleri toparlamaya bagladi1 ve sonunda 1925 Altin
Standard: Kanunu ile amacina ulagh. New York Merkez Bankasi'ndan ve
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Amerikan Bankalar Birligi'nden aldig1 borglarin da yardimiyla Ingiltere sa-
vag oncesi pariteden altin standardina déndii ve Ingiltere Bankas: sterlin
karsih@inda savag 6ncesi fiyatlardan altin satmay taahhiit etmig oldu.

1930’da diinya ekonomisi, iilkelerin parasal rezerv olarak altin kiil-
celeri ya da altin kadar degerli sayilan Ingiliz sterlini ve Amerikan dolan
cinsinden déviz tuttuklan bir altin standardindayd.. Ingiltere, 1914’ten son-
ra dolagima sokmak i¢in hig altin para basmadj, altim sadece sisteme uy-
gun olarak sterlinin altina déniigtiiriilmesi igin tutuyordu. Halk, Ingiltere
Bankas: banknotlarini altin kiilceye doniigtiirebiliyor, ancak banknotlarin
kargiliginda Ingiltere Bankasr’'ndan altin para talep edemiyordu. Sadece ba-
z1 altin paralar uluslararas ahgveriglerde kullamliyordu.

Savag sonrasi altin déviz standardinda Ingiltere ve Fransa (en azin-
dan ilk baglarda) savag dncesi pariteye dénmeyi bir sayginlik belirtisi saya-
rak para birimleri olan sterlin ve frankin agin degerlenmis olmasina goz
yumdu. Ne var ki olmas: gereken degerin iizerindeki bir para birimi, itha-
latin maliyetini azaltip ihracatin maliyetini yiikselterek yerli mallarin tale-
binin yabanci mallara oranla diigmesine neden olur. Aynica o dénemde
kurlan agin degerlenmis bir sekilde tutmak, altin rezervlerini korumak
i¢in gerekli olan yabanci sermayeyi ¢ekecek ve paray altina déniigtiirme ta-
leplerini bastiracak yiiksek faiz oranlanm gerektiriyordu. ‘

Ingiliz ve Fransiz ekonomileri, agiR degerli déviz kurlan ve yiiksek
faiz oranlariyla, her ne kadar 1930°lardaki kadar ciddi olmasa da, bir durgun-
luk siirecine girdi. Ingiliz sanayisi ucuz Alman ithal mallanyla rekabet ede-
miyordu, iistelik igsizli§in artmasiyla grevler ve igci-igveren anlagmazliklan
iyice yayginlast. Ingiltere Bankasi geligen iki amag arasinda kalmigt; yerli
ekonominin iglemesini saglamak i¢in faiz oranlanm diigiirmek ya da sterli-
nin degerini savag oncesi paritede tutabilmek i¢in yiiksek faiz oranlarini ko-
rumak. Ekonomik zorluklarin diinya ¢apinda had safthaya ulagmasiyla ster-
lin, doviz piyasalannda iyice baska altinda kaldi. Diinya ticaretinin azalmasiy-
la iirettikleri mallan ihra¢ edemeyen pek ¢ok kiigiik iilke, ithal ettikleri mal-
larin kargihgini déviz rezervlerinden vermeye bagladi. Avusturya ve Alman-
ya'dald banka iflaslar dévize olan giiveni iyice azaltinca dévizlerin altina gev-
rilmesi istekleri artt, bu da sterlin iizerinde daha da ¢ok baski yaratt:.
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Sterline olan giiven krizi derinlegtikge Ingiltere’den altin ¢ikigi ya-
sandi ve altin rezervlerinin azalmas sterlinin déniigtiiriilebilir bir para bi-
rimi olma 6zelligini tehdit etmeye bagladi. Giiven krizini dindirmek umu-
duyla Ingiltere altin pozisyonunu giiglendirme arayigina girdi ve Fransiz ve
Amerikan merkez bankalarindan kredi aldi. Daha sonra 6zel yatrimcilar
Ingiliz hiikiimetine bir kredi daha verdi, ancak bu kredinin baz: kogullan
vardy; kamu harcamalan, igsizlik sigortasi 6demeleri ve hiikiimet ¢aliganla-
rinin iicretleri kisitlanacakt. Bu krediler giiveni yeniden saglamaya yeterli
olmad ve Ingiltere’'nin altin rezervleri azalmaya devam etti, sonunda da In-
giltere Eyliil 1931’de altin standardim terk etmek zorunda kald.

Fransa, sterlin ve dolan altina gevirmek i¢in eline gegen her firsat
kullanarak sterlin iizerindeki baskiya katkida bulundu. Fransa, elinde déviz
rezervi tutmann giigsiiz iilkelere gére oldugu, biiyiik giiglerin ise rezerv ola-
rak altin tutmalan gerektigi goriisiindeydi. Nedeni ne olursa olsun, Fransa
altin rezervlerini giiglii tutarak 1936’ya kadar altin standardinda kalabildi.

Londra, Haziran-Temmuz 1933'te, tam ABD’nin altin standardin-
dan giktif1 aylarda toplanan Diinya Ekonomik ve Para Konferansi’na ev sa-
hipligi yaptr. Konferans uluslararasi para birimlerinin istikrara kavugturul-
masi ve altin standardinmin yeniden hayata gegirilmesi yéniinde bir anlag-
may goriigmek igin diizenlenmigti. Ne var ki, Amerikan bagkam Roose-
velt, ABD’'nin para politikalanin1 bundan béyle sadece kendi i¢ ekonomisi-
nin istekleri dogrultusunda uygulayacagim ve bu, uluslararasi parasal igbir-
ligi i¢in olugturulmug kogullarin ihlali anlamina gelse de karanndan vaz-
gesmeyecegini® agiklayarak konferansi anlamsiz bir hale getirdi ve altin
standardinin kaderini belirledi.

Yerli ekonomiler ele alindiginda diinya ticaretinin biiyiik ortaklar
1930’larda i¢ piyasada ticaret yapan vatandaglarim paralarini altina (ya da
giimiige) ¢evirme hakkindan mahrum birakan déniigtiiriilemeyen kagit
standardini benimsemiglerdi. Ote yandan, uluslararasi para sisteminin te-
meli olarak bir altin standardi yeniden olugturulmugtu. ABD dolann de-
gerini dengeledi ve altin rezervlerini artirdi, bu sayede dolar yeni bir ulus-
lararas: para sisteminin kuruluguna éncii oldu. Bretton Woods Sistemi
adindaki bu yeni sistem 1946°'dan 1971°e kadar siirdii ve bu dénem boyun-
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ca ABD, elinde dolar olan yabanc hiikiimetlerin iste§i (izerine dolan res-
mi bir orandan altina ¢evirmeyi taahhiit etmisti. ABD’nin 1971'de dolarin
altina konvertibilitesini kaldirmas: diinya ticaretinin biiyiik ortaklarini al-
tin standardindan son kez kopardi ve bu iilkelerin hem yurti¢i hem de
uluslararas: aligveriglerde déniistiirillemeyen kigit standardina ge¢mele-
rine neden oldu.

Bretton Woods Sisteminin ¢ékiisii, diinya ticaretinde {kinci Diinya
Savagr'min ardindan gelen biiyiimenin diinya ticaretinin ortaklanm parasal
rezerv olarak dolar tutmaya itmesiyle bagladi. Diinyanin geri kalaninin
elinde rezerv olarak dolar tutmaya ¢ok hevesli olmas: sayesinde ABD ilk
baglarda altin rezervlerinde ciddi bir azalma yaganmadan 6demeler denge-
si ag1f1 verebildi. Dolar iizerinde bir giiven krizi yaratmadan 6demeler den-
gesi agif1 verebilmek o donemde diinya ¢apinda askeri ve siyasi etkisini
yaymakta olan Amerikan hiikiimeti i¢in ¢ok 6nemliydi.

1960’lann ortalannda Amerikan dolarina duyulan giiven ciddi se-
kilde azalmaya bagladi. Vietnam Savagi ve Soguk Savag'tan kaynaklanan di-
ger dig harcamalar yiiziinden Amerikan 6demeler dengesi biiyiidii ve diin-
yanin geri kalani da gitgide yabancilann ellerindekd dolarlann ABD'deki al-
tin rezervlerinin ¢ok iizerine ¢iktif1 endigesine kapildi. Elinde dolar olan
yabanal hiikiimetler dolarlanmin altina ¢eygilmesi taleplerini artirdilar,
ABD’nin resmi altin stoku 1949’da 25 milyar dolarken 1970'lerin baglann-
da 12 milyar dolara diigmiigtii. Bagkan Nixon Agustos 1971'de elinde dolar
olan yabana hiikiimetlerin bundan béyle dolarlanm1 Amerikan Hazine’sin-
de altina geviremeyeceklerini agikladiginda bu talepler artik bir kriz boyu-
tuna gelmigti. Bilyiik iilkeler alumin resmi fiyahm 40 dolara ¢ikarip dolar-
da 1liml bir devaliiasyon yaparak Bretton Woods Sistemini kurtarmaya ¢a-
ligtilar, ancak bu ¢aba sonuca ulagmadi ve uluslararas ticaret serbestce dal-
galanan déviz kurlan ile iglemeye baglad:.

1973'ten bu yana var olan déviz kuru rejimi 6nde gelen paralarin
déviz kurlarinin arz ve talep kogullan ¢ercevesinde degigsmesine olanak ta-
nir. Bu sisteme, hiikiimetler kisa dénem dalgalanmalan engellemek igin
do6viz piyasasina miidahale etti§i, ancak arz ve talep dengesizliklerinin ya-
rattifn uzun dénem egilimlerini tersine ¢eviremedigi i¢in kontrollii dalga-
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lanma da denir. Baz iilkeler, 6zellikle enflasyon sorunu yagamig olanlar,
para birimlerinin Amerikan dolarina resmi bir orandan konvertibilitesini
saglarlar ve doviz piyasalannda kendi para birimlerine destek olmas: ama-
ciyla rezervlerinde 6nde gelen para birimlerini tutarlar. Diinya ekonomisi-
nin 6nde gelen para birimleri olan Alman markj, Japon yen'i, Fransiz fran-
g1, Amerikan dolan ve Ingiliz sterlininin ise resmi bir orandan altina kon-
vertibiliteleri yoktur, yani diinya 1973'ten beri déniigtiirillemeyen kagit
standardindadir.

Altina konvertibilitenin durdurulmas: genellikle savag zamanlarin-
da olmugtur ve 1971 6rnegi de bu ozelligi tagir. 1971'deld degisim, gsimdiye
kadar olmus konvertibilite durdurmalarinin en kahicis1 gibi gériinmekte-
dir, zira altin standardinin ya da diger meta standartlarinin savunuculan
giiniimiiziin genel kabul géren siyasi ve iktisadi diigiince alamlar iginde
yer almazlar. Konvertibilitenin durdurulmasim izleyen ilk on yilda tiim
diinyada, déniigtiiriilemeyen paralarla birlikte gelen bir sorun olan enflas-
yon yasanmugtir, ancak giiglii parasal disiplin 1980’lerin baglannda bu enf-
lasyonu dizginlemistir ve o giinden beri diinya, doniistiirilemeyen kagit
standard1 altinda diigiik oranh bir enflasyonla yagamaktadar.
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Besinci BOLUM

SERBEST BANKACILIKTAN

MERKEZ BANKACILIGINA GECIS$

erkez bankalary, ticari bankalann mevduatlarin giivenli bir geldl-
M de elinde tutarak, ticari bankalara gerektiginde borg vererek ve

Hazine i¢in mevduat biriktirerek ticari bankalarin ve hiikiimetin
ihtiyaglarim1 kargilar. Merkez bankalan finansal krizler sirasinda kahra-
manca ticari bankalara en son borg veren merci roliine biiriiniir ve savag
zamaninda veya 6zel sektoriin devlet tahvillerini almayacak ya da hiikiime-
te borg vermeyecek kadar hiikiimete olan giivenini yitirdigi durumlarda ha-
zine baski altinda ise goniilsiizse de olsa hiikiimetten dogrudan devlet tah-
villeri satin alabilir. Merkez bankalarinin devlet tahvillerini almasina ¢ok
fazla bel baglayan hiikiimetler er ya da geg ¢ok ciddi enflasyonist zorluklar-
la kargilagirlar. Merkez bankalari, kagit para basiminda mutlak bir tekel sa-
hibidirler. Boylece merkez bankalari, kiiresel finans sistemi iginde 6nemli
bir yer tutarlar; finansal kriz tehdidi ortaya ¢iktiginda sisteme likidite siirer-
ler, déviz piyasalarindaki dalgalanmalar giderirler, kiiresel finans sistemi-
ni bir biitiin olarak etkileyebilecek iktisadi ve finansal sorunlara igbirligi ile
¢6ziim ararlar. Diinya ¢apinda en etkin merkez bankalar1 olarak Amerika
Birlegik Devletleri'ndeki Federal Rezerv Sistemi, Almanya'daki Deutsche
Bundespost, Ingiltere’deki Bank of England, Fransa ve Japonya merkez
bankalar1 ve simdiki Avrupa Merkez Bankasi'm: sayabiliriz.

Merkez bankalan miithis kar getirebilecek bir giice ve denetim
araglarina sahiptir, ne var ld temel amaglan kir elde etmek degildir. Piya-
saya her tiir 6zel ve kamusal borg i¢in yasal para birimi oldugu i¢in halkin
elinde tutmak istedigi ve faiz getirisi olmayan banknotlar siirerler, bu gekil-
de faizsiz bor¢ vermis olurlar. Bu banknotlan piyasaya siiriip 6denmeleri
yiitkiimliiliigii altina girerek merkez bankalan, tahviller gibi gelir kazandi-
ran varliklann satin alinabilmesi i¢in gerekli fonlan bir araya toplar. Mer-
kez bankalan biiyiik karlar elde edebilecekleri bir potansiyele sahip olsalar
da, kamunun ¢ikarlarina kogulsuz hizmet etmek niyetinde olan kamusal
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kurumlardir. Bir iktisadi durgunluk ya da ¢okiintii ortaya ¢ikmaya bagladi-
ginda merkez bankas: sisteme ek para ve kredi vererek ekonomiyi agag: ge-
ken giigleri zayiflatir. Iktisadi canlanmanin fazla ategli bir hale gelmesi du-
rumunda ise merkez bankasi piyasadan para ve kredi ¢ekerek biiyiimeyi ya-
vaglatabilir. Para basimu ve ticari banka rezervleri iizerinde bir tekel konu-
munda olmalan dolayisiyla merkez bankalar, para stokunu, faiz oranlar-
n1 ve kredi kosullarimi denetleyen bir konumdadirlar.

Giinlimiizde biitiin geligmis iilkeler dviinecekleri bir merkez ban-
kasina sahiptir. Modern merkez bankalanna az da olsa benzeyen bankalar
ilk kez Rénesans’tan hemen &énce ltalya’da ortaya gikti. On sekizinci yiizy:-
lin sonlarina dogru ise Isveg ve Ingiltere’de giiniimiiz merkez bankalarina
¢ok benzeyen bankalar kurulmustu. Ne var ki, bunlardan ¢ok az1 merkez
bankalannin miithig bir geligme yasadigi on dokuzuncu yiizyilin sonuna
kadar kalabildi. 1873'te tiim diinyadaki merkez bankalarinin sayis: tek ha-
neli rakamlarla ifade ediliyordu, 1990 yilinda ise bu say1 160’1 agmisti.

Merkez bankacig sisteminin baglica rakibi, laissez faire ekonomisi-
nin en gérkemli ¢ag1 olan on sekizinci yiizyilin baglannda geligen serbest
bankacilik sistemiydi. Serbest bankacilik sisteminde her banka, altin ve gii-
miig karsihgini bulundurdugu siirece kendi parasini basabiliyordu. Serbest
bankacilik sistemi sadece sayisiz banka tarafindan basilan paranin miktari-
nin sinirlandid altin ya da giimiis standard: alinda uygulanabilir. Bu sis-
temin bazi uygulamalannda, her birey ya da birey grubu belli sermaye yii-
kiimliiliiklerini yerine getirdikleri siirece banka kurabilir, boylece siyasi
baglarin banka kurma tizerindeki etkisi de ortadan kalkar.

Iskogya, serbest bankacihgin gelisiminin énciisii olarak kabul edile-
bilir. 1765’teki Iskogya Bankacilik Kanunu her bankaya, bankacilik sirketine
ve bankere, Iskogya iginde banknot basma haklam vererek bir yiizyil boyun-
ca Iskogya'da para basmak ile bankacilif1 esanlaml hale getirmigtir. O tarih-
te Ingiltere Bankasi Londra’da banknot basma tekeline sahipti ve Iskogya
Bankas: ile Iskogya Kraliyet Bankasi, banknot basma ayncahiginin genigletil-
mesi konusunda sila bir lobi faaliyeti yiiriitiiyordu. Siyasi giiler kiigiik ban-
kalanin tarafim tutuyordu ve Bankacihk Kanunu Iskogya’da her bankaya
banknot basma hakkinin verildigi merkeziyet¢i olmayan bir bankacilik sis-
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temi olugmasinaneden olmusgtu. Bir altin ve gimily kith@ yagantnasi Iskog-
ya'y1 serbest bir bankacilik sistemi uygulamaya cesaretlenmis olabilir.

Adam Smith, meghur Uluslann Zenginligi'nde Iskog serbest banka-
cilik sistemine évgiiler yagdirmigtir. Smith, Iskog sisteminin baz1 bagan-
sizliklan yiiziinden cesaretini asla yitirmemis, aksine Ayr Bank'in 1772'de-
ki batigim1 ayrintilariyla kendisi anlatmigtir. Serbest bankacilik sistemi al-
tinda bankalar kolaylhkla a¢gozliiliiklerine yenik diigiip kargilik olarak ayir-
diklan kaynaklardan fazla para basip piyasaya siirebilirler. Smith, 1skog-
ya'nin o giinlerdeld hizh ticari geligmesinin serbest bankacilik sistemi sa-
yesinde oldugunu diisiiniiyordu.' Napoleon Savaglar: siiresince Parlamen-
to, Ingiltere Bankasi ve Irlanda Bankasi banknotlarinin degerli madene
cevrilmesi uygulamasimi durdurarak bu iki bankanin altin ve giimiig re-
zervlerinin korunmasim saglad. Iskog bankalar ise banknotlarinin deger-
li madenlere ¢evrilebilirligini devam ettirdi ve Parlamento’dan higbir ko-
runma talebinde bulunmad:.

Iskog bankaalik sisteminin bagansi ve Adam Smith’in évgiileri Ingil-
tere'yi serbest bankaahg denemeygitti; bu durum Ingiltere Bankasi’'nin bir
merkez bankas: haline déniigmesini gecktirdi. 1709'da Parlamento Ingiltere
Bankasi'mn altidan fazla ortagi olan anonim girket halindeki bankalar arasin-
da banknot basma haklana sahip tek banka olmasina karar verdi. Anonim or-
takli bankaahk yapma izni 6nemli bir ayricalikt giinkii sahiplerin bankarun
batmas1 durumundaki yiikiimliiliikleri siirhydi. 1780'den itibaren Ingiltere
Bankas: Londra'da banknot basma tekelini elde etti. 1826 yiinda durum de-
gisti; Parlamento Ingiltere Bankasi'nin iilke ¢apinda anonim ortakh bankaa-
lik yapma tekelini elinden ald1 ve bu tekeli Londra merkezinden 100 kilomet-
re uzakhkla simirladi ve Londra diginda ortak sayisinda sirurlama olmadan pa-
ra basan bankaalik sirketlerinin kurulusuna izin verdi. Parlamento, Ingiltere
Bankasi’'min Londra disindaki gehirlerde gube agrnasina izin verdi, ancak bu
subeler diger anonim ortakh bankalann rekabetiyle kargilagiyordu. Ne var ki,
serbest bankaaliga dogru bu gidis kisa émiirlii oldu. 1833'te Parlamento Ingil-
tere Bankasi banknotlanm yasal para birimi olarak ilan etti, 1844'te ise bank-
not basma aynicahfimin Ingiltere Bankasi’'nda toplanmas: yolunda énemli
adimlar att, béylece Ingiltere’nin serbest bankacilik macerasi sona erdi.
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Serbest bankacilik ABD’de daha derin kéklere sahipti, 6zellikle ¢
Savag'tan 6nceki yirmi yilda biiyiik geligme gosterdi. Serbest bankacilik ga-
gindan 6nce ABD’de banka kurmak igin devletin bir kurulu tarafindan be-
lirlenen banka yénetmeligine uyulmas: gerekiyordu ve bu kurul genellikle
siyasi kayirialik yapiyordu. Birlegik Devletler Birinci Bankasi (First Bank of
the United States) ve daha sonra Birlegik Devletler ikinci Bankasi (Second
Bank of the United States), merkez bankalarindan beklenen baz: diizenle-
meleri gergeklestirdiler. 1833 yilinda Birlesik Devletler lkinci Bankasi'nin
ortadan kalkmasiyla bankacilik sistemi var olan biitiin diizenlemelerini
kaybetti. 1834 ve 1837 yillar: arasinda ciddi parasal panik ve yaygin banka if-
laslar1 arasinda yasanan enflasyon dalgasi, halkin siyasi baglantilarla banka
kurma yetkilerinin verildigi bu sisteme karg1 6fkesini biiyiittii.

New York'taki kurulun 1838’de, belli nesnel 6l¢iitleri kargilayan her
kisi ya da kisi grubuna banka kurma hakki veren Serbest Bankacilik Kanu-
nu'nu ¢tkarmast, diger eyaletlerin de serbest bankacihiga yonelmelerine ne-
den oldu. Kanundaki 6lgiitlere gore banknotlarin ipotek ve devlet tahvili bi-
¢iminde yiizde 100 kargili1 olacakti ve ayrnica banknotlarin toplam degeri-
nin yiizde 12,5'i kadar altin ve giimiig rezervi tutulacakti. Béylece bankalar,
banknotlannin degerli madene cevrilebilirligine yetecek kadar rezervi elle-
rinde tutmak zorunda kaldilar. Piyasaya siiriilen banknotlarin ipotekler ve
devlet tahvilleriyle yiizde 100 kargili§1 olmasi zorunlulugu sayesinde devlet
bir bankanin batmas: durumunda paraya ¢evrilebilecek saglam varliklara
sahip oluyor, bankanin tasfiyesinden gelen hasilat piyasadaki banknotlarin
degerlerinin kargilanmasinda kullaniliyordu.

New York ornegi yayginlasti ve on sekiz eyaletteki kurul serbest
bankacilik yasalarim1 uygulamaya bagladi. Bu yasalara gére herkes kurul-
dan o6zel bir ayricalik almasina, hatta siyasi bir baglantis1 olmasina gerek
kalmadan, bir devlet bankasina gerekli finansal teminat1 yatirarak banka
kurma hakkini elde edebiliyordu. Boylece her yeni banka, devletteki finan-
sal teminatlarina esit degerde banknot basip piyasaya siirebiliyordu.

ABD gibi ¢ok genis bir iilkede serbest bankacilik sisteminin baz
zorluklan vardi. Para arzini denetleyen tek bir banka ya da hiikiimet kuru-
munun olmamasi enflasyonu, en azindan halkan géziinde, siirekli bir teh-
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like haline getiriyordu. Bankalar ¢ogaldik¢a piyasada akil karigtiracak kadar
cok sayida ve gegsitlilikte banknot dolagmaya bagladi, bu banknotlar piyasa-
ya siiren bankanin yapisina duyulan giivene bagh olarak farkli iskonto
oranlariyla el degistiriyordu. Tiiccarlar, piyasada dolagan tiim banknotlarin
iskonto oranlarim yayinlayan biiltenleri takip etmek zorundaydilar. Bazi
gazeteler iyi ve kotii banknotlarin listelerini yayinhyordu. Bolgeler aras: ti-
caret zorlagmigt ¢iinkii tiim bolgelerde egit kabul géren bir para birimi
yoktu. Serbest bankacilik sistemi uzak alanlarda, hatta kimi zaman bir ki-
zilderili bélgesinin ortasinda, son derece giivenilmez ‘yaban kedisi banka-
larinin® kurulmasina yol acti.> Bu tiir bankalarin fiziksel yapilan yok dene-
cek kadar zayifti, bazilan miigteriler tarafindan bulunmay: istemedikleri
i¢in ofis mobilyalar bile almamigt. Banknotlarim, altin ve giimiis kargih-
gin verilmesi istekleriyle kargilagmadan basmak istiyorlarda.

Hatta bu yaban kedisi bankalarinin sadece oymali tabaka ve kalip-
lar almaya ve banknot basmanin maliyetini karsilamaya yetecek kadar ser-
mayeye sahip kigiler tarafindan kuruldugu bile oldu. Yaban kedisi banka-
s1 bastif1 banknotlan bir araciya verip dha tahvil aldirtiyor ve bu araci da
tahvilleri eyalet denetim biirolarina sattyordu. Bu tiir rizikolu bankalarla
yaganan deneyimler, yeni kurulan Teksas Cumhuriyeti'nin neden 1845'te
anayasasina ekledigi bir hiikiimle bankalar1 tamamen yasadis1 ilan ettigi-
ni anlamamiza da yardima olur’ 1857 yilina kadar dért eyalet daha ben-
zer yasalar koymustu.

Serbest bankacilik ashinda modern merkez bankalannin gelisim sii-
recinde bir ara dénemdi. Her ne kadar merkez bankalarinin gelisimi on
dokuzuncu yiizyilin sonlarinda ve yirminci yiizyilda hizlanmg olsa da bir
merkez bankasinin bazi 6zelliklerini tagiyan bankalarin Ortagag’a kadar gi-
den uzun bir gegmisi vardir. Venedik Bankas, 1171'de Venedik Cumhuri-
yeti hiikiimetinin bir savagin maliyetini kargilayabilmek i¢in zengin vatan-
daslarim hiikiimete borg vermeleri igin zorlamasi sonucunda gayri resmi
olarak ortaya ¢ikti. Tahviller, borg senetleri ya da borg alindigini gosteren

*  Bu bankalar ancak yaban kedilerinin ulagabilecefi kadar uzak bélgelere kuruldugu i¢in bu ad

verilmigtir. —¢.n.
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bagka belgeler yerine, her vatandasin hiikiimete verdigi bor¢ miktannin
kaydedildigi bir hiikiimet kayit defteri vardi. Hiikiimet anaparay: vermeye
pek yanagmiyordu, ancak vatandaglarina yiizde 4 faiz 6diiyordu.

Kisa zamanda Venedikliler, hiikiimet bor¢larim 6zel aligveriglerde
bir degisim araci olarak kullanabileceklerini 6grendiler. Hiikiimet borgla-
rinin miilkiyetinin devredilmesi, basit¢e bir hesaptan 6tekine fon aktaril-
masi anlamina geliyordu, defter iizerinde yapilan bu devirde madeni para
elden ele gegmiyordu. Biiyiitk miktarlar s6z konusu oldugunda kayit def-
terinde hesaplar aras: devirle yapilan alhigverisler, madeni paralarin taka-
siyla yapilanlara kiyasla ¢ok daha kullanigliyd: ve bu uygulama Venedik'in
ticari topluluklariyla sinirh kalmadi. Venedikliler ‘hiikiimet bankasi'na
degerli madenler yatirmaya ve kargihinda devredilebilir defter kayitlan
almaya bagladilar.

Hiikiimetin bor¢lannin kayitlari, resmen olmasa da iki yiizyil bo-
yunca bir banka gérevi gordii. 1374'te bir uzmanlar komitesi hiikiimetin
bankacilik ve borg yonetimi faaliyetlerinin bir kamu bankas: tarafindan yii-
rittiilmesi 6nerisinde bulundu. Ne var ki hiikiimet Venedik Bankasi'm an-
cak iki yiizyil sonra, 1587'de, Il Banco dell’ Piazza del Rialto adiyla kurdu.
O zamana kadar diger ltalyan kentleri kamu bankalanm ¢oktan kurmus,
Venedik'in ilk kamu bankasi kurma serefini elinden almiglardi. Yine de
Venedikliler modermn bankacilik uygulamalarina énciilitk etmiglerdir, piya-
sada para olarak dolagan kamu borcu fikrini yaratan gayri resmi Venedik
Bankasi1 da modem merkez bankalarinin en eski atas: sayilir.

Merkez bankas iglevlerini yerine getiren bankalarin evriminde bir
bagka adim da 1557 ve 1627 yillan arasinda Avrupa’nin finans merkezi olan
ftalyan sehir devleti Cenova’da atilmigtir. Cenova on dérdiincii yiizyilda,
Venedik ile olan savag1 sirasinda, vatandaglanndan aldig: degerli maden
miktarinm artird: ve kargilik olarak senet verdi. Savag bittigindeyse bu senet-
lerin kargiliginin verilmesi i¢in giimriik vergileri (ithalat ve ihracattan liman-
lannda aldig1 vergiler) koydu. 1407'de hiikiimetin alacaklilan, yani senet sa-
hipleri, bir kamu bankas: ¢atisinda bir araya geldiler. Casa di San Georgio,
ya da San Georgio Bankasi adindald bu yeni kurulusun iliskilerini yiiriit-
mek iizere sekiz y6netici gérevlendirildi. Casa di San Georgio’'nun kurulu-

106 SERBEST BAN KACILIKTAN MERKEZ BANKACILIEINA GEGiS



su, yiizyillardir gayri resmi bir kurulug olarak var olan Venedik Bankasi'nin
resmi kurulusundan once gergeklesti. Casa di San Georgio giimriik vergi-
lerini toplamaya ve hiikiimete bor¢ vermeye bagladi. Bankaya ev sahipligi
yaprms olan Ronesans saray: Piazza Caricmento’da hala gériilebilir.

Casa di San Georgio, diinyanin her tarafindan madeni para halinde
mevduat kabul eden bir mevduat bankas haline déniigtii. Madeni paralan-
m yatiranlarin banka parasi adi verilen, mevduat sahibi olundugunu géste-
ren bir defter kaydi oluyordu. Bu kayitlar yoluyla bir mevduat sahibinden
otekine fon aktarimi1 madeni paralar hi¢ banka digina gikinadan yapilabili-
yordu. Bir hesaptan digerine fon aktarmak isteyen mevduat sahipleri ban-
kaya gidip bir noter egliginde defter kayitlarinda iglem yaptiriyorlardi. Ban-
kanin miilkiyeti hissedarlar arasinda paylaghnlmigt ve bu hisseler de ka-
yitlar yoluyla el degisirerek bir tiir para iglevine sahipti. Devlete borg vermis
olanlar ii¢ yilda bir faiz ahyorlardi, béylece birikmig faiz gelirleri de bir de-
gisim arac1 gérevini goriiyordu.

Banknotun kékeni Casa di San Georgio’ya dayanir. Bu banknotlar,
modemn banknotlar gibi yiiklii miktarlarda basilmiyorlardi ve 6nceden sap-
tanmg degerleri yoktu. Her banknot teker teker, altin, giimiis ya da banka
hisselerinden olugan bir mevduat temsil edecek bir miktar i¢in yaziliyor-
du. Banknotun arkasim1 imzalayarak bu miktann miilldyetini ikinci gsahis-
lara devretmek miimkiindii.

Merkez bankalarinin evriminde ikinci adim Isveg'te, Riksbank’in
(Isveg Bankasi) kurulmasiyla atildi. Riksbank, kuruldugu 1656 yilindan bu-
giine kadar siirekli bir gelisme géstermis ve diinyanin en eski merkez ban-
kas1 unvanim almugtir. Onceleri Riksbank ézel bir bankaydi, bir subesi kre-
di bankasi olarak hizmet verirken bir bagka subesi madeni para ve degerli
maden mevduatlarina dayah devredilebilir banka mevduatlar1 yaratiyordu.
Bu mevduatlar yiizde yiiz degerli maden kargiha sahipti, bylece ahgveris-
te tipka para gibi kabul goriiyordu.

Riksbank, 1656'da, bilinen ilk banknotlan piyasaya ¢ikardiginda
kambiyo senetleri zaten uzun siiredir vardi, Ingiltere’de de sarraflara yat-
rilan paralar i¢in bastinlan makbuzlar banknota déniigiiyordu. Banknot
basma uygulamasi ¢ok lasa zamanda Avrupa’nin geri kalanina da sigradi
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ve 1720'de Fransa'da kagit paranin ilk enflasyonist etkisi goriildii. Cogu
iilkede banknot basma ihtiyacinin altinda degerli madenleri hirsizliga kar-
s1 korumak olsa da Isve¢'in banknota dénmesindeki temel amag para bi-
riminin, kiigitk miktarlarda bile taginmaya elverigli olmayan, agir, hantal
bakir olmasiyd:.

Isveg hiikiimeti 1668’de Riksbank’in yénetimini aldi, béylece Ingil-
tere Bankasi’'ndan 26 y1l 6nce ortaya ¢ikamig olan Riksbank hili hizmet ve-
ren en eski merkez bankasi oldu. 1789 yilinda Riksbank ilk devlet parasini
piyasaya siirdii ve yaklagik yiiz y1l sonra, 1879’da Isveg hiikiimeti Riks-
bank’a iilkede para basabilen tek kurum olma ayricaligim verdi.

Merkez bankacihigimin gelisiminde bagka herhangi bir bankadan
daha fazla pay: olan Ingiltere Bankasi, Parlamento’dan kurulma iznini
1694'te ald1. Fransa'ya karg hayli masrafh bir savagin iginde olan Ingiliz
Parlamentosu ingiltere Bankasr’na hiikiimet adina borglanma yetkisi ver-
di, bu yolla yiizde 8 faizle 1.200.000 sterlin toplamak umudundayd:. Ha-
silat1 borg yiikiiniin hafifletilmesinde kullanilmak iizere, gemilerin tonaj
ve nakliyatlanna yeni harg ve vergiler konuldu. Parlamento, pek yiiksek ol-
mayan faize kargin olabildigince ¢ok paray1 ¢ekebilmek igin bu yeni borg-
lanmaya katilanlara sermayelerini bir araya getirip ‘Ingiltere Bankasi'nin
Koruyucusu ve $irketi’ ad1 alinda birlesme ayncahgim tamdi. Ingiltere
Bankasi'na bu hakla veren kanun Parlamento’dan ¢ok da kolaylikla ge¢me-
di. Macauley’e gore bu yasaya karg: ¢ikanlar bankayi, Oliver Cromwell’in
50.000 askerinden daha tehditkir bir zorbalik araa olarak goriiyorlardi.
Bu mubhalifler bankanin parasal ¢ikarlan arazi ¢ikarlarindan iistiin tutaca-
gin1 ve bunun da monarginin sonunu getirecegini diisiiniiyorlard.*

11k tiiziige gore banka bir bagkan, bir bagkan yardimcisi ve 24 yone-
ticiden oluguyordu. Bu gérevliler, hissedarlar tarafindan yillik olarak segili-
yorlar ve bankanin faaliyetlerini izleyip yonetme sorumlulugunu tagiyorlar-
di. Bankaya altin ve giimiis kiilge ve senet ticareti yapma hakka verilmigti,
ancak mal ticareti yapmasi yasaklanmigt, banka sadece 6denmemis borg-
lann kargiif1 durumundaki mallan satabilirdi. Bankanin tizikleri belir-
lenmis siireler igindi, ilk tiiziik on yillikti. Parlamento siirekli olarak yeni,
bellkd de daha diisiik faizle borg alabilmek igin bu tiiziikleri yeniliyordu.
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Parlamento’nun 1709’da kabul ettigi Ingiltere Bankasi tbzOgiindcki yeni
kogula gore altidan fazla ortakli anonim girketlerin higbiri artik banknot ba-
samayacakt. Bu, Ingiltere Bankasi'nin banknot basma tekelini ele gegir-
mesi yolunda ilk adimdi. Banka 1751'de ulusal borcun yonetilmesinin tiim
sorumlulugunu iistlendi, 1780’de ise Londra’da banknot basma tekelini al-
di. Daha kiigiik bankalarin mevduatlannin biiyiik kasmini elinde tutuyor
olmasi Ingiltere Bankasi'n1 Londra'da bankalarin bankas: konumuna getir-
di. Ingiltere Bankasi arhk merkez bankasi tanimina uymaya baglamigti. Ay-
n1 dénemde Alexander Hamilton, Ingiltere Bankasi’'n1 érnek alarak Birle-
sik Devletler Birinci Bankasi'nin kurulug teklifini verdi.

Savag zamaninda kamu maliyesinde bir yenilik olarak tasarlanmg
olan Ingiltere Bankasi, Fransiz thtilali ve Napoleon Savaglar1 dénemlerin-
de ¢ok degerli merkez bankacilif1 deneyimleri edindi. Hiikiimet, banka y6-
neticilerinin itirazlarina kulak asmayip bankaya savagin finansal ihtiyagla-
rin1 kargilamasi igin baski yapti. Agir hiikiimet borglanmas: bankanin re-
zervlerinin tehlike arz edecek kadar diigiik seviyelere inmesine neden oldu
ve 1797'de banka, Parlamento’nun da onayiyla, banknotlarinin degerli ma-
dene ¢evrilmesi uygulamasina son verdi. Parlamento bankay1 mevduat sa-
hiplerinin akanina kars1 korudu. Banka ayni zamanda madeni para kithg-
na karg1 kiigiik degerli banknotlar: piyasaya siirdii.

Ingiltere Bankasi banknotlarinin konvertibilitesini resmi olarak kal-
diran 1797'deki Banka Kisitlama Kanunu, gegici bir savag zamani uygula-
masi olarak diigiiniilmiigtii. Ancak ilk bagta tasarlananin aksine, bu uygu-
lama siirekli olarak uzatilarak 24 yl yiiriirliikte kaldi. Odemelerin bu gekil-
de durdurulmas, Ingiltere’nin déniigtiirillemeyen kagit standard: ile ilk
deneyimiydi ve bu uygulama yirmi yildan fazla parasal tartgmalann 6n si-
rasinda yer aldi. Odemelerin durduruldugu dénemde Ingiltere Bankas: pa-
rasal iligkileri, bir hiperenflasyon siirecinin yaganmasina neden olmadan
yiiriitebildi; bu, déniigtiirillemeyen kagit paranin tarihinde 6nemli bir ge-
lismeydi. O giinlerde enflasyonu kesin olarak hesaplamanin bir yolu yok-
tu, ancak Ingiliz sterlininin diZer yabanc paralar cinsinden degeri kolaylik-
la g6zlenmekteydi. Yine de 1809 yilinda iinlii iktisatg1 David Ricardo hiikii-
metin konvertibiliteye dénmesi iizerinde 1srar eden koroya katild1.’
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Ingiltere’de kagit paranin yaratacag enflasyon tehlikesinin atlatil-
masinda iki etmen katkida bulundu. 1lk olarak, Londra geligmig bir serma-
ye piyasasi merkeziydi, uzun vadeli devlet borglarim pazarlama giiciine sa-
hipti. Ikincisi, Parlamento 1799’da tarihi bir adim atarak gelir vergisi koy-
du, béylece hiikiimetin savag i¢in harcama yapmas: kolaylagth. Parlamen-
to'nun vergi gelirini artirmadaki kararlih§ uzun vadeli borglanma imkin-
laniyla birlestiginde, Ingiltere Bankas: hiikiimet harcamalarim kargilayabil-
mek i¢in enflasyon yaratacak daha fazla banknot basma baskisin1 daha az
hissediyordu. Ingiliz hiikiimeti, kendine ait borglarda Ingiltere Bankasi
banknotlannin iizerlerinde yazan degerleri kabul etmeyi siirdiirerek bank-
notlarin degerlerini korumalarina yardim etti.

Napoleon’la ¢atgmalarin yaklaghg dénemde Ingiltere Banka-
si’'nmin banknotlarimin degerli madenlere konvertibilitesi uygulamasina
dénmek iizere oldugu diisiiniiliir. Ne var ki, Napoleon savaglar1 1815’te so-
na erdiginde de Ingiltere Bankas: altin rezervlerinde siirekli bir azalmay-
la karg: kargiya kald: ve Parlamento’ya konvertibiliteye déniig kararim er-
telemesi igin baski yapti. Parlamento ancak 1819 yilinda, 1823’ten itibaren
gegerli olmak iizere, bu déniigii kabul eden ve Ingiltere’yi resmen altin
standardina sokacak olan yasay gegirdi. Ingiltere Bankasr'nin altin rezerv-
leri ¢cogalmaya baglad1 ve Mayis 1821'de banknotlann altina konvertibilite-
si tekrar kabul edildi.

Konvertibilitenin geri gelmesinden sonra Ingiltere Bankasi bank-
notlan, altimn kendisi kadar sayg1 gormeye baglady; tasradald bankalar re-
zerv olarak halkin géziinde altinla aym é&lgiide kabul géren Ingiltere Ban-
kasi banknotlarimi tutuyorlardi. Finansal krizler sirasinda Ingiltere Banka-
s1 kiigiik bankalar igin bir likidite kaynag ve ilk basta karg: ¢ikmig olsa da
en son borg veren merci haline geldi.

1833'teki Banka Tiiziik Kanunu ile Ingiltere serbest bankacilik egi-
liminden tamamen vazgecti ve banknot basma haklam Ingiltere Banka-
s’'nin elinde toplamaya yénelik tarihsel yoluna tekrar girdi. Kanun, ilk kez
diger anonim ortakh bankalann Londra'da is yapmalanna olanak tamyor-
du, ancak banknot basma hakla hila Ingiltere Bankasr'nin tekelindeydi. Bu
kanunla 5 sterlinden biiyiik Ingiltere Bankasi banknotlan, Ingiltere ve Gal-

I10 SERBEST BANKACILIKTAN MERKEZ BANKACILIEINA GEGlS



ler'de yasal para birimi olmugtu, ancak aym durum Iskogya veya lrlanda
icin gegerli degildi. Banknotlarin ilk kez barig zamam Ingiltere’sinde yasal
para birimi haline gelmesi, Ingiltere Bankasi'nin banknotlarinin konverti-
bilitesini korumasi kaydiyla gegerliydi. Tagra bankalan artik rezervlerinde
altin yerine Ingiltere Bankas: banknotlarim tutabileceklerdi, béylece finan-
sal ve parasal krizlerde altin rezervlerinin iilke digina kagig1 engellenebili-
yordu. Ingiltere Bankasr’na olan borg 6demelerinde ise bu banknotlar yasal
para birimi olarak kabul edilmiyordu, bu gekilde Ingiltere Bankasi'na bir
altin akigi saglandi ve tiim altnin kasasinda toplanmasiyla banka, Ingilte-
re'nin altin rezervlerinin bekgisi haline geldi.

Banka Tiiziik Kanunu ayrica iig ay i¢inde 6denmesi gereken senet-
leri tefecilik kanunlarindan muaf tuttu ge Ingiltere Bankasr'nin siyasi ne-
denlerle kontrol ettigi kasa vadeli bir faiz oram olan meghur ‘banka ora-
nr'nin geligimi igin bir temel olugturdu. Ingiltere Bankasi, banka oranim
yiikselterek iilkeden altin gikigini engellemeyi ve iilke digindaki fonlan ¢ek-
meyi amaglad.. Ingiltere’nin altin rezervlerini korumak igin yapilan bu fa-
iz ayarlamalan, altin standardinin iglemesi icin giiglii bir politika araci ol-
du. Kanun aym zamanda Ingiltere Bankasr'nin basti banknotlar ve altin
kiilce rezervleri istatistiklerini agiklamasini, Hazine'ye haftalik raporlar
vermesini ve London Gazette'yi ayda bir bilgilendirmesini zorunlu kildi
Bankanin bu yeni giicii ve sorumlulugu, banka faaliyetlerinin halka daha
fazla agiklanmas gerekliligi pahasina kazanilmigt.

1847 finansal krizinden sonra Ingiltere Bankasi en son borg veren
merci olma 1sranndan vazgegti. Diger ticari bankalarla rekabet eden bir
banka oldugu gériigiine kapilmig ve banka oranimi bu rekabete gore ayar-
lamigt. 1847 ¢bkiigiiniin ardindan Ingiltere Bankasi, banka oranlarinin
diger bankalarin faiz oranlariyla bagabag gitmesi amaciyla yaptig ayarla-
malarin istikrarsizhik yaratan etkilerinin farkina vardi. Fark ettigi bir diger
gergek de en son borg veren bir mercinin gerekliligi oldu. Banka boylece
finans piyasalannda istikrarin saglanmasinin iizerinde durmaya baglady;
bunun i¢in en son borg veren merci olma giiciinii kulland: ve banka ora-
nin1 kendi kinm fazlalaghrmak degil, ekonominin ihtiyaglannm kargila-
mak dogrultusunda ayarladi.
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Birinci Diinya Savagr'nin hemen éncesinde Ingiltere Bankasi ban-
ka oranim ve agik piyasa iglemlerini, piyasa faiz oranlarin1 denetlemek icin
son derece etkili araglar haline getirmigti. A¢ik piyasa iglemleri, merkez
bankasinin faiz oranlarim etkilemek amaciyla tahvil alip satmas: yoluyla
yapihyordu. Bugiin agik piyasa iglemleri merkez bankalarimin finans piya-
salanm ve ekonomik sistemleri yénetmek i¢in elinde bulunan silahlarin en
6nemlileri arasindadar.

Birinci Diinya Savagi’'ndan énce Ingiltere Bankas: kendisini temel
parasal standart olan altin standardinin esas bekgisi olarak gériiyor ve pa-
rasal giivenilirlikte bir mitkemmelligi temsil ediyordu. Cogu iilkenin altin
standardinin enflasyonist etkisinden sikiyet¢i olmasina kargin altin stan-
dardina diinya ¢apindaki baghlik, ilerleme ile gozlerin kamagtg1 bu ¢aga
damgasim vuruyordu. Savag siiresince Ingiliz hiikiimeti de dahil olmak
tizere bir¢ok hiikiimet resmi ya da gayri resmi olarak altin standardim kal-
dird1. Ingiliz hiikiimeti, yabanc: iilkelerdeki banknotlarin altina gevrilmesi-
nin 6niine gegmek i¢in altin ihracatini yasakladi.

Savagin bitimiyle altina dénmek, altin standardini geri getirmek
i¢in neredeyse uluslararasi bir miicadele bagladi. Ingiltere Bankasi bagka-
n1 Lord Cunliffe ayn1 zamanda, iilkede finansal sistemin yeniden yapilan-
dirilmasi igin tavsiyelerde bulunmasi amaciyla kurulan Cunliffe Komite-
si'nin bagindayd1. Altin standardini geri getirebilmek icin sayisiz ekono-
mik belayla bag edebilen Ingiltere, sistemin ¢okiigiinii ancak 1930'larda
gorecekti.

Bunalim yillar1 boyunca Ingiltere Bankasi, altin standardini kaldir-
mi§ ama altin standardi sonras1 dénemin parasal liderligini ele gecireme-
migs hiikiimet yiiziinden yéniinii bulmakta zorlaniyordu. lkinci Diinya Sa-
vas1 siiresince Ingiltere, ekonomisini siki bir kontrol rejimine soktu ve
bunalim yillarina kiyasla Ingiliz ekonomisi hiikiimetin bu kati yénlendir-
meleri sayesinde 6nemli gelisme kaydetti. Bu gelisme, genis kapsamh
hiikiimet katihiminin prestijini yiikseltti. Savagin ardindan Ingiltere’deki
segimlerle Igci Partisi baga gecti ve yeni hiikiimet ana sanayileri kamulag-
tirmaya bagladi. Uyguladif1 politikalarla bunalimin yasanmasinda bir
miktar sorumlulugu olan Ingiltere Bankasi bu kamulagtirma riizgirina
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fazla direnemedi ve 1946'da kamulagtinilarak Exchequer’in (Ingiliz Hazi-
nesi) bir kolu haline geldi.

1957 yilinda Parlamento para politikalanm incelemek amaciyla, adi-
n1 bagkam Lord Raddliffe’ten alan Radcliffe Komitesi'ni olusturdu. 1959'da
Komite, para arzinin artg oranim kontrol etmenin fazla 6nemsenmemesi
gerektigi yoniindeld bulgularim agikladi. Rapor, para politikasinin amaglar-
nin para stoku biiylime oranlarinin 6tesinde tanimlanmasi ve para politika-
s1 uygulamalanndald bazi kurallarin yumugatilmas: énerilerinde bulundu.

Kamulagtinlmig Ingiltere Bankasi'nin etkinliklerinde yer alan giig-
lia yetkili gérevlilerle Radcliffe Komitesi'nin bulgularinin bir araya gelme-
si, Ikinci Diinya Savag:i sonras1 dénemde ya%anan yiiksek enflasyon oranla-
rina katkida bulundu. 1980’lerin sonlannda ve 199o’larda Ingiltere'de ya-
sanan kapitalist devrim, daha 6nce kamulagtinlmig sanayilerin 6zellegtiril-
mesine yol agt1 ve Ingiltere Bankasr'nin da ézellegtirilecek bir kurum olabi-
lecegi 6ne siiriildii.

Fransa'nin merkez bankasi kurumlanni olugturma yolunda yasadi-
g1 denemeler ve sarsintilarla kargilagtinildiginda Ingiltere’de merkez ban-
kacihiginin geligiminin piiriizsiiz ve siirekli oldugu goriiliir. Bir merkez
bankas: 6zelliklerini tagiyan ilk Fransiz bankasi 1716°da Banque Generale
adiyla kurulmug ve bu banka 1718 yihinda Banque Royale adiyla yeniden ya-
pilanmigtir. Banque Royale 6yle bir finansal yilam yaratmigtr ki yaklagik
bir yiizyil boyunca Fransa'daki finans kurumlan isimlerinde banque keli-
mesini kullanmaktan kaginmiglardir. Banque Royale, Fransa'da yasal para
birimi iglevini géren kagit para basan ilk banka olmusgtur.

Fransa’da merkez bankas: 6zelliklerini tagiyan bir sonraki kurum,
Fransiz halkamin banka adina daha fazla tahammiilii kalmadsg i¢in Caisse
d’Escompte adini aldi. 1767'de kurulan Caisse, ticari kigitlar1 ve hiikiimet
tahvillerini normalde yiizde 4, savag zamaninda yiizde § faiz oraniyla satin
almakla yetkiliydi. Madeni para basma tekelini de elinde tutuyordu. Bu ku-
rum bagarisiz oldu, ancak taninmig Fransiz maliye bakam Turgot, hiikii-
met karanyla 1776'da yeni bir Caisse d’Escompte kurdu. Yeni Caisse, hii-
kiimetin bankasi roliinii iistlenmenin diginda kambiyo senetlerini ve tica-
ri kagitlan yiizde 4 faizle iskonto etmek, altin ve giimiig ticareti yapmak,
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halktan mevduat kabul etmek ve piyasaya faiz getirisi olmayan banknotlar
siirmekle de yetkiliydi. Faizli banknot ya da tahvil basmas, halktan faizle
borg almas, ya da sigortacilik gibi ticari ya da denizcilikle ilgili faaliyetler-
de bulunmasi ise yasakh, ¢iinkii bunlar Banque Royale'in ¢6kiisiiniin so-
rumlulan olarak diisiiniilityordu.

Caisse d’Escompte, Fransa’y: ihtilalin egigine getiren ekonomik ka-
osu ve finansal iflas1 yaratan nedenlerden biriydi. Subat 1783'te, ihtilalden
alt1 y1l 6nce, paraya ¢ok ihtiyaci olan eski rejim, Caisse’ye 70 milyon livre
borg karsihg 50 yil boyunca banknot basabilme hakkiu verdi; bu para
Caisse’'nin finansal sermayesinin neredeyse tamamiydi. Agustos 1783’te
Caisse panige déniigen bir giiven bunalimiyla kars: kargiya kaldi ve verdigi
33 milyon livre borcu vadesi gelmeden hiikiimetten geri istedi. Finansal
yardimda bulunamayan ve 70 milyonluk borcunun birazini bile geri vere-
meyen hiikiimet, banknotlarin yasal para birimi yapilmasini énerdi, ancak
Caisse yonetim kurulu bu teklifi reddetti. Hiikiimetle iginde oldugu bu
siki borg iligkisi, Caisse’nin halk géziindeki giivenilirligini iyice yok etti
ve Agustos 1788’de tekrar bir panik yagandi. Bu sefer Caisse 50 milyon
livre'nin yansin1 madeni para rezervlerinden verdikten sonra banknotlan-
nin degerli madene konvertibilitesini kaldirdi. Hiikiimet Caisse banknotla-
nm yasal para birimi olarak ilan etti ve Caisse’nin banknotlar iskonto edil-
mig ticari kagit olarak geri almasina izin verdi.

Bir yanda finansal kriz derinlegirken diger yanda da Caisse, Temmuz
1789’dan sonra basa gegen ihtilalci hiikiimet de dahil olmak iizere, hiikii-
metlere fon vermeyi siirdiirdii. Fransiz thtilalinin ilk hiikiimet orgam olan
Milli Meclis (1789-91), piyasaya kendi ki@t parasim siirdii ve Caisse’ye olan
6demeleri yasal para birimi ilan edilen assignat adindaki bu banknotlarla yap-
ti. Assignat, tarihteld en biiyiik hiperenflasyon déneminin baglamasina ne-
den olmasiyla tammir. Caisse’yi bir ulusal bankaya déniigtiirme 6nerileri Mil-
li Meclis 6ncesinde de giindeme gelmigti, ama bir girisimde bulunulmada.
thtilalin yénetim organlan degisse de Caisse hiikiimetlere fon saglamay:
siirdiirdii. Agustos 1793'te ihtilalci hiikiimet Caisse’nin varliklarina el koya-
rak Fransa'min bir merkez bankasi olugturma yolundaki ikinci 6nemli girigi-
mini sona erdirdi; boylece ild girisim de hezimetle sonuglanmig oldu.
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Iki yiizyildir Fransa’nin merkez bankas: gérevini siirdiiren Fransa
Bankasi 1800 yilinda, hiikiimet tahvillerini alacak bir finans kurulusuna
ihtiya¢ duyan Napoleon tarafindan kuruldu. O tarihte finans cevrelerinde
giivenilirligi kalmamig olan Fransiz hiikiimeti bor¢ bulmakta zorlaniyor-
du. Yeni kuruluga ‘banka’ adinin verilmesi de kendi i¢inde dikkate deger
bir durumdu, banka kavraminin tiim kredisini titketen Banque Royale’den
bu yana ilk kez biiyiik bir finans kurumu bu adla anihyordu. Fransa Ban-
kasy, Paris'te banknot basarak finansal varhklar satin alan bir iskonto ban-
kasi olan Caisse des Comptes Courants'in dagilip yeniden yapilandirilma-
s1 sonucu ortaya ¢ikmigti. 1802’de Fransiz hiikiimeti, banknot basan bir
kurum olarak Fransa Bankasr’'nin en biiyiik rakibi konumundaki Caisse
d’Escompte du Commerce’i Fransa Bankas Yle birlesmeye zorlad. 1803'te
hiikiimet Fransa Bankasi'na Paris'te banknot basma tekelini verdi, diger ku-
rumlan belli bir tarihten 6nce piyasadaki banknotlarimi geri ¢ekmekle yii-
kiimlii kald: ve tagra bolgelerinde hiilaimet izni olmadan banknot basan ye-
ni banka kurulmasim yasakladi. Fransa Bankas1 30 milyon livre sermaye ile
kurulmugtu, bu rakam 1803’teki parasal reform ile livre'nin yerini frankin al-
masindan sonraki 3o milyon franka egitti. Halktan diizenli olarak alinan pa-
ralar, hiikiimetin fonlan ve dagitlan Caisse d’Escompte du Commerce’in
sermayesi, bu yeni kurumun sermayesi i¢in kaynak olugturdu.

Kisa siire sonra Napoleon, merkez bankasim hiikiimet igin ucuz
kredi saglayan, satacak bagka piyasa kalmadifinda diigiik faizli hiikiimet
tahvillerini alan ve kargihigini banknot basarak ddeyen bir kurum olarak
kullanmanin zorluklarin gordii. 1804'te Fransa Bankasi, hiikiimetin bas-
kilarina dayanamayp hiikiimete biiyiik miktarda borg verdi ve karsihginda
piyasaya agir1 banknot siirdii. Napoleon'un madeni rezervleri savag masraf-
lan1 kargihiginda Almanya'ya génderdigi soylentileri de giiven bunahimim
kériikleyince Fransa Bankasi degerli maden geri 6demelerini kismen dur-
durmak zorunda kaldi. Fransa Bankasi'nin izlenen yetersiz politikalarda
hiikiimetin baskici roliinii gizleyerek yasanan zorluklann sorumlulugunu
iizerine almasiyla banknotlan yiizde 10 ila 15 arasi deger kaybetti ve 1814
yilinda 6demeler bir kez daha kismen durduruldu. Napoleon siirekli olarak
bankanin agin diigiik faiz oranlan uygulamasim destekliyordu; bankanin
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iskonto oranlan yiizde 4 ile 5 arasinda bir deger aliyordu ve bu uygulama
yiizyillin ortasina kadar siirdii. Napoleon ayn1 zamanda bankanin en son
borg veren bir merci roliinii iistlenmesi i¢in de destek veriyordu. 1850'ler-
de Fransa Bankasi iskonto oranim bir politika araa haline getirdi, iilke igi-
ne ya da disina degerli madeni para akigimi diizenlemek icin bu oram ge-
rektigi olciide diigiiriip yiikseltiyordu. Iskonto oranindaki bir artig, paranmin
Fransa iginde kazanabilecegi faizi yiikselterek iilkeden madeni para ¢ikgi-
n1 durduruyordu. 1857'de hiikiimet Fransa Bankasi'm faizlere yiizde 6 iist
sinir koyan tefecilik kanunlarindan muaf tutarak iskonto orani ayarlamala-
rinda daha fazla esneklik tamdi.

flk bagta hissedarlar Fransa Bankasi’nin yénetiminden sorumlu bir
komite segmiglerdi. 1806°da ise bankanin yonetimi hiikiimetin atadig bir
bagkan ve iki bagkan yardimcisina birakildi, béylece hiikiimetin banka y6-
netimindeki konumu giiglendi ve yénetim daha etkin ¢ahsir hale geldi. In-
giltere ile karsilaghnldifinda Fransa parasal iligkiler iizerinde ¢ok daha
merkeziyet¢i bir denetim geligtirmigti, bu durum Fransa Bankasi’nin yap-
lanmasinda subelerin 6nemine bakildiginda goriilebilir. Fransiz hiikiime-
ti, Fransa Bankasi’nin tagra bélgelerinde sube agmasina izin verdi, 1840 y1-
lindan sonra da bu bolgelerde banknot basma hakki olan yeni 6zel banka-
lann kurulmasina izin veren yonetmelikleri iptal etti. 1841 ile 1848 arasin-
da Fransa Bankasi'min on beg subesi tagrada agildi ve genellikle bu bolge-
lerde banknot basma tekelini eline ald1. 1900 yilina geldigimizde dért yiiz-
den fazla Fransiz kentinde Fransa Bankasi’'nin herhangi bir ofisi vardi, bu
kentlerden 120’si tam tegekkiillii bir subeye ev sahipligi yapiyordu. Oysa
aym dénemde Ingiltere Bankasi sadece sekiz subeyle faaliyet gosteriyordu.
Elegtirilere gore Fransa Bankasi'nmin iilke ¢apinda bu kadar yaygin olmasi
ve Fransiz para ve bankacilig1 tizerindeki silu kontrolleri, kredinin varhif-
m kisitlamig ve Fransa'nin on dokuzuncu ytizyildaki iktisadi kalkinmasim
yavaglatmig olabilir. Napoleon’un merkezilegme ve hiikiimet kontrolii ter-
cihi, Banka'min gelisimi iizerinde giiglii bir etki yaratmg ve dolayisiyla
diinya ¢apinda merkez bankaciiginin evrimini de etkilemigtir.

1848'deki siyasi kargasa i¢inde Fransiz hiikiimeti Fransa Banka-
si'na finansal destek i¢in bagvurdu. thtilalin assignat'inin kétii anilan yii-
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ziinden hala tedirgin olan halk ise, kigit paranin akibetinden korkup de-
gerli madenden paralan biriktirmeye baglamigti. Banknotlar1 madeni para-
ya doniigtiirme istegiyle bankalara akin edilmesini 6nlemeye galisan Ban-
ka, hiikiimetin korumasi altina girdi ve Fransa Bankasi banknotlar iilke
¢apinda yasal para birimi ilan edildi. Hiikiimet aym zamanda Fransa Ban-
kas1 banknotlarinin basilmasimi sabit bir miktarla sinirladi. Banknotlar
kendi bolgelerinde gegerli para birimi olan 6zel tagra bankalar1 meydam
Fransa Bankasi’'na birakmak zorunda kaldilar; bu da kiigiik bankalarin
Fransa Bankasi ile birlegmelerine yol agti, bylece Fransa Bankasi banknot
basma aynicaliini tekeline almis oddu.

Birinci Diinya Savag: siiresince savagin finansal yiikiimliiliiklerini
kargilayabilmek igin yardima ihtiyaci olan Fransiz hiikiimet, hiikiimet tah-
villerini satin almasi ve banknot basmasi i¢in Fransa Bankasi’na bel bagla-
migt1. Fransa, ¢ofu Avrupa iilkesinin yagadif) Birinci Diinya Savagi sonra-
st enflasyon bozgununu, bu enflasyonu yillara yayarak ve béylece orta sini-
fin daha az zarar gormesini saglayarak atlatabilmigti. Benzer bir savag fi-
nansman politikasi Ikinci Diinya Savag: siiresince de siirdiiriildii, banknot
miktar1 1940 ile 1944 arasinda yiizde 400 arth. Savag sonrasinda esen ka-
mulastirma riizgarinin ilk hedeflerinden biri olan Fransa Bankasi 1945'te
bu riizgira teslim oldu.

1993 yihnda Fransiz hiikiimeti Fransa Bankasi'nin 6zerkligini artir-
mak i¢in bazi tedbirler alds; Banka, kasa dénemli iktisadi ve siyasi etkilerden
arindinldy, ayrica igsizligin azaltilmas: ve benzeri iktisadi amaglar yerine fi-
yat istikrarimin saglanmasmna agirh§im vermesi saglandi. Giiniimiizde
Fransa Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Genel Kurulu'nda temsil
ediliyor ve ECB sermayesinin en biiyiik katlimcilarindan biri durumunda.

Avrupa merkez bankalar: siralamasinin goreceli olarak yeni bir iiye-
si olan Deutsche Bundesbank, Almanya'nin merkez bankasidir. Bundes-
bank, 1948'de baglayan kisa bir gegmige sahip olsa da Almanya’'da Birinci
Diinya Savagi'nin 6ncesine dayanan uzun bir merkez bankacilig: gelene-
ginin mirasqisidir. 1948'de Bati Almanya'daki miittefik iggalci giigler,
Deutschemark adinda yeni bir para birimi ¢ikardilar ve Nazi Almanya’si-
nin merkez bankasi olan Reichsbank’in yerine de Landeszentralbank adin-
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da, 6zerk merkez bankalanndan olugan bélgesel bir sistem getirdiler. Para
basma ayricalifi sadece Bati Alman merkez bankalannin zirvesinde bulu-
nan Bank Deutscher Lander’e taninmigti. Bu banka ayni1 zamanda en son
borg¢ veren merci roliinii de iistlenmigti. Belki de sistemin kusurlarindan
biri piramitin tabaninda yer alan bankalann birbirinden ayn ve yasal olarak
bagimsiz yapilar olmasiydi.

Orgiitlenmede reform, 1957'deki Bundesbank Kanunu ile oldu. Bu
kanun bagimsiz Landeszentralbank’lann Bank Deutsher Lander ile birles-
mesine olanak tamyordu ve yeni sistemle bu bankalar, tek hissedar1 Bati
Alman hiikiimeti olan Deutsche Bundesbank’in biinyesine katiliyordu.
Bundesbank’in yénetim merkezi Frankfurt'tayd: ve Banka buradan her bi-
ri yaklagik elli tane kadar bélgesel sube bankasinin faaliyet odag: olan on
bir Landeszentralbank’a bagkanlik ediyordu. Almanya’nin birlesmesi, 1990
yilinda Dogu Almanya'daki devlet bankacilif1 sisteminin Bundesbank ile
biitiinlesmesine yol agti, boylece Almanya’nin para politikalarindan so-
rumlu tek bir merkez bankacili sistemi olustu.

Enflasyon korkusu, yirminci ytizy\l boyunca Alman ekonomisini fel-
ce ugratan iki hiperenflasyon gérmiis olan Deutsche Bundesbank’in felsefe-
sini gekillendirdi. Bundesbank'in kurulmasim saglayan kanun, dikkat ¢eki-
ci bigimde para stoku ve kredi kogullarim diizenlemenin ve para biriminin
biitiinlesmesine yardimc olmanin arkasindaki her tiirlii ekonomiyle ilgili
amaa yok saymigh. Enflasyonsuz bir ekonomiyi siirdiirmek, tam istihdama
ulagmig, hizli biiyiiyen bir ekonomiyi siirdiirmenin 6niine ge¢misti. Bun-
desbank’in felsefesinin bir 6zelligi, yoneticilerinin ¢ogu iilkede merkez ban-
kalanm enflasyonist politikalar uygulamaya itmekle suglanan milletvekille-
rinin etkilerinden bagimsiz bir halde olmasiydi. Bundesbank’in politikalar:-
n1 kararlagtiran en yiiksek organ olan Merkez Bankasi Konseyi, bir bagkan,
bir bagkan yardimaisi, on bir Landeszentralbank'in genel miidiirleri ve sekiz
ityeli bir yénetim kurulundan olugur. Federal Almanya Cumbhuriyeti'nin
cumhurbagkani, Merkez Bankasi Konseyi'nin bagkan, bagkan yardimaisi ve
yonetim kurulu iiyelerini sekiz yil siire igin gérevlendirir. Landeszentral-
bank’lann genel miidiirleri de Merkez Bankasi Konseyi yé6netim kurulunun
tavsiye karanmn ardindan yine cumhurbagkan tarafindan atanirlar.
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Bundesbank’in érgiitlenmesine damgasini vurmug olan htikimet-
ten ozerklik, 1970’lerde ¢ogu Bat iilkesi enflasyondan zarar goriirken Al-
manya'ya 6nemli bir avantaj sagladi. Bundesbank tiim dikkatini enflasyo-
nu dizginlemeye vermigken, hiikiimete daha bagiml olan diger merkez
bankalan bir taraftan da igsizligi kollamak zorundaydilar ve bu durum ¢o-
gu kez enflasyonla miicadeleyi aksatiyordu. Bundesbank hizla Avrupa'nin
en giiglii merkez bankas: haline geldi ve 1999'da faaliyete gecen Avrupa
Merkez Bankasi’nin organizasyonunda kilit rol oynadi.

Giiniimiizde kiiresel finans piyasalan iizerinde en biiyiik etkiyi
Amerikan Merkez Bankacihig: Sistemi yapaY. Bu sistem, bélgesel giic odak-
larinin siirekli olarak direndigi béylesine genig bir iilke i¢in kabul edilebilir
bir bankacilik sistemi bulma ¢abalarinin iiriiniidiir. ABD’de merkez banka-
cigimin tarihi George Washington’la baglar. Onun y6netiminin ilk icraat-
larindan biri, Ingiltere Bankasi'nin érnek alindig bir bankacihk kurumu
olan Birlegik Devletler Birinci Bankasi'nin kurulmasi oldu. Washington'un
Hazine Bakani ve Federalist Yazilar'in yazarlarindan biri olan Alexander
Hamilton, Ingiliz kurumlarina bagliigiyla tanimyordu; bu, bazi Amerikan
devrimcilerinin diigiincelerine pek uymuyordu. Thomas Jefferson'un mu-
halefetine ragmen Hamilton, Washington'u Birlegik Devletler Birinci Ban-
kasi'nin kurulmas: igin verilen yasa tasansim imzalamaya ikna etti.
1791'de de bu yasa tasarisi kanunlagt.

Aralik 1790’da Hamilton Kongre'ye Birinci Banka'nin kurulugu-
na izin veren yasanin ¢ikarilmasini isteyen bir rapor géndermigti. Ha-
milton'un fikirlerinin ¢ogunu Ingiltere Bankasi'min Ingiliz ekonomisin-
de oynadif1 rol sekillendiriyordu.® Hamilton bankanin dolagimdaki
banknot miktarini artiracagini, kolonilerdeki para kithgina ¢6ziim olaca-
gin1 ve ayrica kisa dénemli sermayenin yiikseltilmesinde ve ulusal bor-
cun yabanai sahiplerine yapilan 6demeler sonucu ortaya ¢ikan déviz alig-
veriglerinde Amerikan hiikiimetinin igini kolaylagiracagini iddia ediyor-
du. Bu 6neri, sicak bir tartigmayi alevlendirdi, baz1 Kongre iiyeleri, Ana-
yasa'nin kendilerine bu tiir haklar1 tanima giicii vermemis olmasina da-
yanarak bu teklifi kabule yanagmadilar. Anayasal haklarla ilgili tartigma-
lann siirmesi, Birinci Banka'ya yoneltilen elestirileri gii¢lendirdi ve
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1811°de siiresinin Kongre tarafindan uzatilmamas: sonucu Birinci Ban-
ka'nin kapanmasina yol agt1.

Birinci Banka, merkez bankas: iglevini yerine getirdi; banknotlarin
degerli madeni paraya konvertibilitesini siirdiirebilmek igin ticari bankalar
tizerindeki baskilarim farkhilagtirarak para arzini ve kredi kogullanni kont-
rol etti. Degisen derecelerde sertlikle, eline gecen banknotlar1 onlar: basan
ticari bankaya degerlerinin 6denmesi igin geri gonderiyordu. Para enflas-
yonuna karg: bir siper gorevi géren Birinci Banka biiyiik ticari bankalarin
destegini kazanmugt, ancak kiigiik sehir bankalannin muhalefeti halk des-
teginin biiyiik oranda azalmasina yol agiyordu.

Birinci Banka halka agik bir girketti ve hissedarlarina karsi sorum-
luydu. Hisselerinin begte dordii, biiyiik kismi yabanci yatinmcilardan olu-
san 6zel sektore aitti, begte biri ise Amerikan hiikiimetinindi, bu gekilde
hiikiimetin banka politikalar iizerinde etkisi ¢ok kisith kaliyordu. Birinci
Banka’'nin gérev siiresinin uzatilmasina yé6nelik yasa tasaris1 1811°de Kong-
re’nin giindemine gelince, Bagkan Yardimcisi'nin karsi oyu yiiziinden ta-
san bir oy farkla Temsilciler Meclisi'nden gegemedi.

Daha sonralan pek ¢ok nedenden dolay: hiikiimet Birinci Ban-
ka'nin diizenleyici islevini arar hale geldi. 1814'te, 1812 Savagi’'nin bitme-
sinden alti1 ay 6nce, savag ekonomisi kogullan altindaki finans sisteminin
acil ihtiyaglarim1 bahane gésteren ticari bankalar banknotlarin madeni pa-
raya cevrilmesine son verdiler. Savagin ardindan finans sistemini yeniden
kuvvetli bir hale getirmek isteyen hiikiimet kendini, ticari bankalara made-
ni paraya konvertibilite uygulamasini yeniden baglatmalar igin baski yapa-
cak araglardan yoksun bir halde buldu. Uygulamaya yoénelik ihtiyaglar, Bi-
rinci Banka'ya yonelik anayasal itirazlarin 6niine ge¢meye baglad: ve 10 Ni-
san 1816'da Bagkan Madison Birinci Banka’ya ¢ok benzeyen yeni bir ban-
kanin kurulmasin saglayacak yasay1 imzaladi. Bu bankaya Birlegik Devlet-
ler tkinci Bankasi denilecekti.

Amerikan hiikiimeti yine bankanin begte bir hissesine sahipti, bu
sekilde hiikiimet bankanin y6netiminden sorumlu 25 yéneticinin begini
atama haklana sahipti, ancak bankanin tiiziigiindeki gartlar biiyiik hisse-
darlann oy hakkini kisithiyor ve yabanci hissedarlara da oy hakk tanimiyor-
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du. {1k baglarda ikinci Banka kétii yonetiliyordu; yatiruncilarin lkinci Ban-
ka hissesi almalar i¢in onlara borg veriliyor (hisseler borcun teminat: ola-
rak kullaniliyor) ve banka ¢aliganlarinin banka hisseleri iizerinde spekiilas-
yon yapmalanna g6z yumuluyordu. Bagka bankalarin banknotlarinin ma-
deni para kargiliklarim talep etmekte ¢ok yavag davraniyor ve kendi bank-
notlarinin kargiliklannin 6denmesinin iptalinden hig kaginmiyordu. En so-
nunda 1823'te ikinci Banka'nin bagkanligina, bir merkez bankasinin ka-
musal sorumluluklanni hissedarlarinin kirini en yiiksek diizeye gikarma
amacinin 6niinde tuttugu siirece iktisadi ve finansal sistemin yénetiminde
oynayabilecegi roliin ¢ok iyi farkinda olan Nicholas Biddle gegti. Onun y6-
netiminde ikinci Banka dolagimdaki para stokunu kontrol etti ve dolagima
daha fazla madeni para siirmek i¢in verdigi bor¢ miktarini yiikseltti. Ticari
bankalar, talep edildiginde banknotlannin kargiligini1 vermek zorunda bi-
rakan uygulamalar, 1828'de bagkan segilen Andrew Jackson'un siyasi taba-
n1 olan Bat ve Giiney bélgelerindeki bankalan 6fkelendirdi. Bat1 ve Gii-
ney'deki bankalar genellikle madeni para rezervlerinin kargilayabilecegin-
den fazla miktarda banknot basmaya egilimliydiler. ikinci Banka'ya karg1
mubhalefetin giiclendigini géren Biddle ve danigmanlan yiiriirlitkteki tiizii-
gin siiresinin dolmasina dort yil kala, 1832 yilinda, Kongre'ye Banka’nin
siiresini uzatacak yeni tiiziigii onaylamasi igin bagvurdu. fkna giiciine gii-
venen Biddle, muhalefet ikinci tiiziigiin onaylanmasini engelleyebilecek
bir giice ulagmadan Kongre’nin Banka’nin siiresini uzatmasini umut edi-
yordu. Tasan, Temsilciler Meclisi ve Senato’dan gegti, ancak Bagkan Jack-
son'un vetosuyla kargilagti. Jackson, halk tarafindan segilmeyen ya da hal-
kin segtigi temsilciler tarafindan atanmayan yoéneticilerin elinde ¢ok fazla
giig oldugu gerekgesiyle Banka'y1 elestirenlerin yaninda yer almigh. tkinci
Banka, 1836'da siiresi doluncaya kadar gorevini siirdiirdii.

Birlegik Devletler tkinci Bankasi ortadan kalkinca ABD, her eyalette
farkli kanunun uygulandig: bir serbest bankacilik deneyimi yagamaya bas-
ladi. Normalde bir merkez bankasi tarafindan kargilanan ihtiyaglar igin ka-
musal ve 6zel tasanlar ortaya ¢ikti. Boston’da Suffolk Bankasi 1819 yilinda
Suffolk Sistemi'ni kurdu. 1824’te Boston’daki alti bankay1 daha igine alan
bu sistem, o bélgedekd kiigiik bankalarin katiima yedi Boston bankasinda
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5.000 dolar rezerv tutmalanim gerekli kiliyordu. Rezervler tek bir bankada
tutulabilecegi gibi, yedi bankaya dagitilmig sekilde de olabiliyordu. Rezerv
hesaplan, Boston bankalarinin banknotlanni her zaman madeni paraya ge-
virebileceklerini garanti ediyordu. Biiyiik 6l¢iide Suffolk Sistemi sayesinde
Boston’un iginde bulundugu New England eyaleti, 1825 ve 1860 yillan ara-
sinda ABD'nin en giiglii ve giivenilir para biriminin sahibiydi.

1837 Panigi'ni izleyen bunalim yillannda Lousiana eyaleti Forestall
Sistemi’'ni uygulamaya koydu. Hiikiimet tarafindan desteklenen bu sis-
tem, bankalarin piyasaya siirdiikleri banknotlarin yiizde 30'u kadar made-
ni para rezervi tutmalarim zorunlu kiliyor ve go giinden uzun siireli tiike-
tici kredilerinin verilmesini yasakliyordu. 1857'de yaganan panikte iilkede-
ki bankalann tiimii 6demelerini durdururken, Lousiana bankalan Forestall
Sistemni’'nin bagarisim kanitlar gekilde banknotlanm madeni paraya gevir-
meye devam ettiler.

Merkez bankacilif sistemini benimsemeden serbest bankacilik sis-
teminin baz1 kusurlanni diizeltmek isteyen Kongre, 1864 yilinda, banknot
basan ulusal bankalann ulusal tiiziiklerle yénetilmesini saglayacak bir sis-
tem getiren Ulusal Bankacilik Kanunu'nu vyiiriirlijge koydu. Bu sistemde
tiim ulusal bankalar piyasaya devlet tahvilleri karsihginda Para Denetim
Kurumu'ndan temin ettikleri birbirinin aym banknotlan siiriiyorlardi.
(Serbest bankacilik sisteminde her banka kendi banknotunu kendisi basi-
yordu ve banknotlann kargili1 sadece onlan basan bankadan alinabiliyor-
du.) Ulusal Bankacilik Kanunu iilkeye farkh iskonto oranlariyla iglem gé-
ren sayisiz eyalet banknotlan yerine tek bir para birimi sistemini getirdi.
Bagka y6netmelikler de eyalet banknotlarina vergi koyarak ABD'de bu tiir
paralarin kullanilmasina son verdi.

Ulusal bankalar sisteminin yapisinda var olan, belki de sistemin y1-
lkalmasina yol agan zayifhik, bir rezerv bankalan hiyerarsisi yapisinin olma-
siyd1. Kiigiik bankalar, rezervlerinin bir kasmim kargihiklanin 6dendigi mer-
kezler halindeki on sekiz biiyiik gehirdeki bankalardaki hesaplarinda tutu-
yorlardi. Kargiliklanin 6dendigi bu merkezlerdeki bankalann rezervlerinin
bir kasmi da New York bankalarindaki hesaplardaydi. Bu gekilde sistem
tehlikeli bir rezerv piramiti olugturuyordu ve piramitin tepesinde de en bii-
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yiik hisse senedi ve tahvil piyasalanna ev sahipligi yapan New York yehri
vardi. New York bankalarinda rezerv olarak tutulan fonlar New York para
piyasasina akiyor ve bor¢lanma yoluyla alinan hisselerin finansmam igin
aynlan yedek sermayenin pargasi oluyorlardi. Tanmsal iiretimdeki dalga-
lanmalar ya da tarimsal bélgelerdeki herhangi bir ekonomik karigiklik so-
nucu rezervlerin ani bir gekilde New York'tan ¢ikrnasi, New York para pi-
yasasindaki fonlann kurumasi ve kredi kargihig1 alinan hisselerin ¢ok dii-
siik fiyatlara satilmak zorunda kalmalan riski vardi. Bu zorunlu satiglar ¢o-
gu kez hisse senedi piyasalarinda bir ¢6kiisii tetikleyebilir ve bu da kolay-
likla iilkeyi biiyiik bir ekonomik krize itebilirdi. ¢

Tekrarlayan krizlerin yarattif kaygilar ABD'nin merkez bankacili-
g1 modeline geri dénmesine yol agt1. 1913'te Kongre, Merkez Bankasi Ka-
nunu'nu hayata gegirdi. Bu, Woodrow Wilson yénetiminde gergeklestiri-
len sayisiz iktisadi reformdan biriydi. Bu kanunla, adin1 merkez bankala-
rinin ticari bankalar adina rezerv tutma rollerinden alan Amerikan Mer-
kez Bankacilig) Sistemi (Federal Rezerv Sistemni) kuruldu. Amerikan Mer-
kez Bankacilif1 Sistemi, New York, San Francisco, Dallas, Atlanta ve Den-
ver gibi ABD’nin degisik bélgelerinde faaliyet gosteren on iki bolgesel
merkez bankasindan olugur. New York Merkez Bankasi, bu sistemin en
biiyiik ve en 6nemli bankasidir, ancak bankalardan higbiri digerlerine go-
re daha baskin bir rol iistlenmemigtir. ABD’nin merkez bankacilig siste-
mini hayata gegirmeyi siirekli ertelemesinin bir nedeni, bu kurumun New
York'ta olacag), boylece iilkenin finansal iligkilerinde Wall Street'in ege-
menliginin giiglenecegi ve dier eyaletlerin bu duruma direnecekleri kor-
kusuydu. Tek biiyitk merkez bankasi yerine bélgesel merkez bankalan
sistemi bu korkuyu bertaraf etti.

Sistemin en tepesinde ABD para politikalarindan sorumlu organ
olan Amerikan Merkez Bankacihig Sistemi Yénetim Kurulu bulunur. Ku-
rul, her biri on dért yil siire i¢in gérevlendirilmis yedi iiyeden olugmustur.
Gorev siireleri birbirleriyle ¢alusmayacak sekilde diizenlenmistir, 6yle ki
her iki yilda bir iiyelerden birinin siiresi dolar. Atamalan Senato onayiyla
ABD Bagkani yapar. Gorev siirelerinin bu sekilde diizenlenmesi, kurulu si-
yasetin etkilerinden uzak tutmak i¢indir; boylece, en fazla sekiz y1l gérevde
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kalabilecek ABD Bagkaninin kurulu belli bir gériige ve siyasi iligkilere bag-
h kigilerle doldurmasinin 6niine gegilmistir. Yonetim Kurulu Bagkani ise
yine Senato onayiyla ABD Bagkani tarafindan dért yil siire igin atanur. Bir
Yé6netim Kurulu Bagkani, bankacilik ve finans piyasalannda giiven olugtur-
mugsa, bu goreve yeniden atanabilir. Para politikalarinin siyasi etkilerden
arindirilmig olmasy, siyasetgilerin enflasyon yaratan politikalar izleme egi-
liminde olduklarim diigiinenlerin korkularimi yatigtirmigtir. Agik piyasa ig-
lemleriyle ilgili kararlar Federal Agik Piyasa Komitesi'nde verilir. On iki
iiyeli bu komite, Yénetim Kurulu'nun yedi iiyesi ve bolgesel merkez ban-
kalarinin bagkanlarinin beg tanesinden olugur. On iki merkez bankasinin
bagkanlan Federal Agik Piyasa Komitesi'nde sirayla gérev yaparlar.

Yénetim Kuruly, iiyeleri hiikiimet tarafindan atanan bir kurum olsa
da her merkez bankasi, Amerikan Merkez Bankacihi§: Sistemi'nin tiyesi
olan ticari bankalardan olugur. Merkezi hiikiimetten bankacilik izni alan t-
cari bankalar sisteme katilmak zorundadirlar, eyalet hiikiimetlerinden izin
belgesi alan ticari bankalar ise kendi istekleriyle sisteme katlabilirler. Her
merkez bankas: kendi bolgesindeki ticari bankalar i¢in bankalarin bankasi
gorevini yapar. Agik piyasa iglemlerini New York Merkez Bankasi yapar.

Yénetim Kurulu'nun siyasetten yalitilmis olmasi, Amerikan Merkez
Bankacilig: Sistemi'nin 1980’ler boyunca azimli bir gekilde enflasyon kargi-
t1 politikalar yiiriitmesine olanak tamidi, ancak bu politikalar Amerikan eko-
nomisini 1930'lardan beri yagadig1 en biiyiik durgunluga itti. 7 1980’lerin
sonlanna geldigimizde istikrarh fiyatlar ve refah geri donmiistii. 1990’larda
tiim diinyada merkez bankalar: ve hiikiimetlerin enflasyonist olmayan para
politikalar arayiginda olmasi1 Amerikan dolarini diinyamin neredeyse her ye-
rinde standart para birimi yapti Ozellikle Latin Amerika'da hiikiimetler
kendi para birimlerini belli bir dolar miktanna sabitlediler.

Amerika Birlegik Devletleri'nin merkez bankacilig1 uygulamasina
son vermesinden otuz yil kadar énce, iktisadi ve finansal sisteminin feodal
gecmisinden kurtulup modemlegmeye ¢aligan Japonya, Avrupa merkez
bankalarini1 6rnek alarak Japonya Bankasi'ni kurdu. Feodal Japonya’nin pa-
ra arz, altin ve giimiis sikkelerden ve feodal beylerle tiiccarlann piyasaya
siirdiikleri sayisiz kagit paradan olusuyordu. Kagit paralann giivencesi al-
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tin ve giimiigten ok, piring stoklariydi. 1868'de girilen Meici dtnemiyle Ja-
ponya, Batil1 anlamda bir iktisadi kalkanma yolunda hizla ilerlemeye bagla-
d1. 1872’de Japon hiikiimeti, ABD'nin bugiinkii merkez bankacilig siste-
minden 6nce uyguladifina benzer bir ulusal bankacilik sistemi getirdi. Bu
sisternde banknotlar degerli madenlere ¢evrilebiliyordu ve bankalar bank-
notlarina teminat olarak ellerinde hiikiimet tahvilleri tutuyordu, bu durum
da bankalar hiikiimet tahvillerinin hazir miigterisi yapiyordu. 1877'de Ja-
pon hiikiimeti bir isyanin bastirilmasim finanse etmek igin ticari bankala-
rin doniigtiirilemeyen kagit para basmalarina izin verdi ve boylece 1881’e
kadar siirecek giddetli bir enflasyon dalgasina yol agt1.

1881'de Japonya Maliye Bakani, merkez bankasi modellerini incele-
mek i¢in Avrupa'y1 dolagti. Japon Bakan, en gelismis kurum olarak Belgi-
ka'nin 1850 yilinda merkez bankas: olarak kurdugu Belgika Ulusal Banka-
sr'm1 gordii. Bu banka, 1882’de yiiriirliige giren Japonya Bankacilik Kanunu
ile kurulan Japonya Bankasi’'nin modeli oldu. Japonya Bankas, 6zel bir ano-
nim girket olarak érgiitlenmigti ve hisselerini satarak sermayesini artinyor-
du. Sermayesinin yansim hiikiimet saglamigt, bu nedenle Japon hazinesi
bankanin politikalan iizerinde giiglii bir etkiye sahipti. Hiikiimet, Japonya
Bankasi bagkanini atiyor, bankanin faaliyetlerini ve yonetimini denetliyordu.

Japonya Bankasi, kurulugundan itibaren banknot basma tekeline
sahipti ve ticari bankalara en son borg veren merci olma gérevini siirdiir-
dii. Dénemsel ve bolgesel dalgalanmalarin 6niine gegme konusunda so-
rumluluk almigti, bu amagla elinde degerli madeni para rezervi tuttu, ulus-
lararasi ticareti finanse etti ve hiikiimetin finansal temsilcisi gibi hareket
ett. Japonya Bankasi banknotlan 1897'ye kadar giimiige déniigtiiriilebili-
yordu, bu tarihte Japonya, Cin’den biiyiik miktarda savag tazminati alip al-
tin rezervlerini 6nemli 6lgiide giiglendirince altin standardina gegti. Cogu
Batu iilkesi 1875 ile 1900 arasinda altin standardina ge¢migken, Japonya ha-
ricindeki Uzakdogu iilkeleri 1930’lardald Bunalim degerli maden stan-
dardlanni tamamen ortadan kaldirincaya dek giimiis standardinda kaldi.

Japon toplumu, modern bankaciliin gelisimine ¢ok ¢abuk ayak uy-
durdu. Degerli madeni paralarin toplam para arz1 igindeki orari 1868'de
yiizde 75 iken 1882’de yiizde 20'ye diigtii. Banka mevduatlan 1882'de para
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arzinin yiizde 7'sini olugtururken bu oran 1914’te yiizde 44'e yiikseldi ve
béylece Japonya hizla parasallagmig bir ekonomi olma yoluna girdi. 1997
yilinda Japon Parlamentosu, hiikiimetin Japonya Bankasi'nin 6zerkligini
tamidig Japonya Bankas: Yasasini gegirdi. 1998°de ise Banka, faaliyetlerini
daha etkili hale getirecek ve bazi emlaklar gibi gerek duymadi§ varhiklan-
nin sayisim azaltacag bir yeniden yapilanma programim benimsedi.

Avrupa Birligi iilkelerinin liderlerinin 3 Mayis 1998’de Avrupa Pa-
ra Birligi'nin kurulmasini kararlaghirmalan, Avrupa'da yeni bir merkez
bankasinin, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) dogmasina yol agh.* ECB,
1 Ocak 1999'da parasal birligin ortak para birimi olan Euro’yu hayata ge-
¢irdi. ECB, sekiz yil siireyle gérev yapan bir bagkan, bir bagkan yardimcisi
ve Almanya, ltalya, Ispanya ve Finlandiya temsilcilerinden olugan dért iiye-
li bir kurul tarafindan yoénetilmektedir. Bankanin ilk bagkani, Hollandal
Wim Duisenberg, goreve geldiginde dért yil sonra ¢ekilecegine ve yerini
Fransiz Jean-Claude Trichet’ye birakacagina s6z vermistir. Bir bagka Fran-
s1z, Christian Noyers bagkan yardimcilif1 gorevini siirdiirmektedir.

ECB, birlikteki her iilkenin memnun olacag: tek bir Avrupa faiz
oram ile tiim Avrupa’nin para politikasim yiiriitmek gibi zor bir gérevle
karg1 kargiyadir. Halen on bir iilke* (Almanya, Fransa, ltalya, {spanya, Por-
tekiz, Belgika, Liiksemburg, Hollanda, Avusturya, Finlandiya ve frlanda)
ECB’nin temsil etti§i yeni parasal birligin i¢indedir.

Merkez bankacihif: sisteminin tiim diinyada kabul gérmesi, kiire-
sellesmeye dogru gidisi hizlandirmigtir. Kiiresel ekonominin biiyiik finans
merkezleri New York, Londra, Tokyo, Frankfurt ve Paris, finans piyasalar-
nin ve ekonomik sistemlerin siirekli nabzim tutan, istikrarin ve biiyiime-
nin saglanmasi igin gerektiginde tepki veren merkez bankalanna ev sahip-
ligi yapmaktadir. Merkez bankalar birbirleriyle iletigim halindedirler ve
benzer amaglara ulagmak i¢in benzer yontemleri benimserler.

*  Kitap 1750-2000 arasini kapsamaktadir, bu nedenle Euro'yu 2001 yilinda benimseyen Yunanis-
tan listede yoktur. $u anda Avrupa Para Birligi'nde 12 iilke vardir. —¢.n.
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ALTINCI BOLUM

DUNYA PARA BiRIMLERININ DOGUSU

eredeyse para ve doviz piyasalannin ortaya gikigindan bu yana belli
N paralar ve para sistemleri, uluslararas: ticaretin iglemesini kolaylas-

tiran ve bugiinkii kiiresellegme yangimi dogurmus olan iktisadi orta-
mu besleyen bir gesit uluslararasi para mertebesine yiikselmigtir. Pers tmpa-
ratoru Dara’nin anisina gikanlan ve adi Incil'de gegen ‘Dareikos’lar, milattan
once altinci ve beginci yiizyillar boyunca Ortadogu ticaretinde 6nemli rol oy-
namighr. O tarihlerde Atina'daki giimiig standardimin temel parasi olan
‘Baykug™ Akdeniz ticaretini elinde tutuyordu. Amold Toynbee’nin de belirt-
tigi gibi, Atina Baykug'u Atina'nin bagimsiz bir devlet olarak varhiginin sona
ermesinden sonra bile diinyanin uzak kégelerinde dolasimda kalmay: siir-
diirmiigtiir.1 Biiyiik {skender’in sikkeleri, Atina parasinin yerini alip zama-
mnin uluslararas: parasi olmugtur. Bu sikkeler, Ingiltere’de bulunan en es-
ki paralar arasindadur. I. Konstantin'in gikardi: ‘solidus’lar Bizans hiikiime-
tinin giiglii para politikalan sayesinde tamimur hale gelmis, Ortagag uluslara-
ras1 para sistemini yonlendirmigtir. Bu altin sikkenin safligin1 ve agirhgim
yaklagik 1.000 y1l korumug olmasi, bugiin bile bir rekordur.

Ortagag boyunca altin sikkeler ve giimiig sikkelerin ¢ogu ortadan
kalkarken bile solidus iglem goren bir para olmaya devam etti. MS 755 ci-
vaninda, Charlemagne’in babasi Kisa Pepin, ilan ettigi Karolenj Reformu
ile on sekizinci yiizyihn sonuna kadar Avrupa’da egemen olan ve etkileri
yirminci yiizyilda bile hila hissedilebilen bir para sistemi kurdu. Reform
bir glimiis standardi getiriyordu, temel birim bir pound (373 gram) giimiis-
tii ve 20 giline ya da 240 peniye esitti. Bunu izleyen 3oo yil boyunca gii-
mil§ peni Avrupa’da basilan tek para oldu. Pound ve silin hayalet para gi-
biydi, piyasada dolagima girmiyor, defter tutmada ve bor¢ hesaplamalarin-
da kullanihyorlard:. ‘2.400 peni’ yerine ‘10 pound’ yazmak daha kolayda.

*  Yunan sehir devletleri bastiklan paralann iizerine kendi simgeleri olan hayvanlann resmini
bastyor ve paralar bu hayvanlann isimleriyle amhyordu. —.n.
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Charlemagne arkasinda tiim Bati1 Avrupa'y: etkisi altina almug bir
Karolenj sistemi birakti. Norman fetihleri Karolenj sistemini Ingiltere’ye
tagid1 ve bu pound-silin-peni iligkisi burada 1971’e kadar varhigim siirdiir-
dii. Pound’un Latince kargilif1 hem ltalyan liretine hem de Fransiz livresi-
ne isim verdi. {talyan para birimi hil4 lirettir. Fransiz livresi ise Fransiz th-
tilali’'ne kadar kullamldi ve [htilalin ardindan gelen ondalik para sistemi ile
yerini franka birakt. Fransiz Karolenj sisteminde 1 livre 20 sol’a, 20 sol ise
240 denier’e esitti. Napoleon yénetimindeki Fransiz Imparatorlugu, onda-
lik para sistemini yayginlagtirdi, béylece bugiinkii {svicre ve Belgika frank-
larinin temelini atmig oldu.

Peninin degeri zamanla diigiiriildii, 240 peninin igindeki giimiigiin
agirhigi 1 pounddan az hale getirildi. Bu uygulama Karolenj {mparatorlu-
guwnun yikihgindan sonra daha da hizland.. ltalya'daki ¢ogu sehir devleti
daha biiyiik degerlerdeki giimiis sikkeler basmaya baglad.

Ortagag'in sonlarna dogru Avrupa paralan uluslararas ticarette ye-
niden 6nemli bir rol oynamaya bagladilar. 1252'de Floransa 3,53 gram agr-
Iiginda saf altindan, adim paranin bir yiiziinde resmi bulunan fleur-de-
lis'ten alan florini piyasaya siirdii. On iigiincii yiizyilin ikinci yans: ve on
dérdiincii yiizyihn ilk yansi boyunca florin, aym Ikinci Diinya Savag: sonra-
s1 dolar gibi, uluslararasi ticaretin tek hikimiydi. Floransa hiikiimeti de za-
ten florini uluslararasi para birimi olmasi igin ¢ikarmigti. Daha sonra gelen
pek ¢ok uluslararasi para birimi gibi florin de bagarisimin bir kismini tem.
sil ettigi ekonominin giiciine ve geniglemesine bor¢luydu. Floransa hem al-
tin hem de giimiis paralar ¢ikards, ancak altin paralar uluslararasx tiiccarlar,
sarraflar, kumag ve ipek iireticileri ve kiirkgiiler gibi florinle ig yapmaya ve
defter tutmaya yetkili kisiler i¢in saklaniyordu. Perakende ticaret, iicret 6de-
meleri ve kiigiik capl alimlar giimiig paralarla yapihyordu. Hiikiimet, defa-
larca altin ve giimiig arasindaki alim satim oramm sabitlemeye ¢aligti, an-
cak her seferinde piyasa giiglerine yenik diigerek basarisiz oldu.

On besinci yiizyll boyunca Venedik’in altin parasi duka, diinya tica-
retinin uluslararas: para birimi olma sifatim florinden aldi. Diger hiikii-
metlerin taklitlerini basmaya baglamalan ve Floransa hiikiimetinin daha
hafif yeni florinler basmasi florinin bir uluslararas: para olarak itibarinin

128 DONvA PARA BiriMLERININ Do&usu



kaybolmasina neden olmugtu. 1284’te piyasaya ¢ikarilan Venedik dukasi,
florinden hemen sonra hem Hiristiyan hem de Miisliiman iilkelerde itibar
goren bir para haline geldi, ayrica para reformunun gergeklestigi her yerde
standardi belirleyen para birimi oldu. Duka, Memliik esrefiyesi, Osmanh
altim1 ve Kastilya dukasi i¢in 6rnek olugturdu. Venedik dukasi bu bagarisi-
n1 kismen Venedik hiikiimetinin parasinin saglamhgini korumaya olan ka-
rarlih@ina borgludur. 1284 yihindaki ortaya gikisindan 1797'de Venedik
Cumhuriyeti'nin yikihgina kadar altin dukanin agirhg: 3,5 gramda, saflik
orani ise 0,997'de kalmay: bagardi.

Venedik'in siyasi tarihi hiikiimetlerin finansal zorluklar yagadiklar
zamanlarda paramin degerini diigiirmenin cazibesine kapilmadan para bi-
rimlerinin saglamhigim koruyabilmeleri i¢in ellerinde bulunan giigleri goz
6niine serer. Feodal monarsiler, askeri amagl ve saray masraflar i¢in olan
harcamalarda sik sik aginya kagtiklar ve soylu aristokratlar: vergi yiikiiniin
biiyiitk kismindan muaf tuttuklan i¢in hiikiimet harcamalarin kargilayabil-
mek i¢in paralarinin igindeki degerli maden miktanm diigiiriiyorlar ve da-
ha fazla para basiyorlardi. Venedik'te toprak sahibi aristokrasi siyasi giicii-
nii ve toplumsal prestijini Venedik'in uluslararasi ticaretteki 6zel yerini ko-
rumak i¢in ¢aligan soylu tiiccar ailelerine kaptirdi. Venedik'i yoneten tiic-
car oligarsisi, degerini siirekli olarak koruyan giiclii bir para birimini iilke-
yi uluslararas: ticaretin yogunlasacag bir finans merkezi yapmanin bir yo-
lu olarak goériiyordu. Giiglii para, Venedik'in ticaretteki adaletinin bir sim-
gesiydi. Parasim korumak isteyen Venedik, darphanelerde sadece kendi va-
tandaglarinin ¢aligmalarina izin veriyordu, yabancilarin taklit edilebilir pa-
ra basma kaliplarina ulagmalari tamamen engellenmigti. Duka taklit eden
hiikiimetler, Venedik hiikiimetinin gazabina ugruyordu.

Yeni Diinya'daki degerli madenlerin bulunmasiyla Ispanyol parasi
6ne qikt, 6zellikle de a ocho reales, ‘sekizin par¢alan’ adindald giimiig para
Amerikan dolanmn ve Meksika pesosunun atas: sayilabilir. Sekizin par¢alan
ABD'de Ispanyol dolan adiyla amliyordu ve Cumhuriyet'in I¢ Savas éncesi dé-
neminin biiyiik kisminda bu iilkede yasal para olarak kullamldi. Kolomb'un
batiya dogru giderek Hindistan’a ulagma girigimini finanse etmeleriyle tam-
nan Ispanyol hiikiimdarlar Fernando ve Isabel, de a ocho reales’i Ispanya’'min
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tek bir para sistemine kavugmas: igin piyasaya siirdii. V. Karl Ispanyol para
sisteminin Avrupa'ya yayilmasim saglady; sekizin pargalan, Bohemya ya da
Saksonya taleriyle ayn1 degerdeydi. Taler, ABD’de dolar adim: aldu.

Peru ve Meksika'daki zengin giimiis rezervleri Ispanya’nin diinya
ticaret sistemine siirekli bir real akigiyla katlmasina olanak saghyordu.
Mexico City diinyanin en biiyiik darphanesine ev sahipligi yapiyordu ve bu-
rada arkasinda Herkiil Siitunlan'nin* resmi oldugu i¢in ‘siitunlu dolar’ di-
ye amlan para basihyordu. Bu paramin bir amaa da Yeni Diinya'yr tamt-
makt, parada Akdeniz'i Atlantik Okyanusu’na baglayan Herkiil Siitunla-
r’'nin bulunmas: ise Yeni Diinya'ya agilan kapiy: anlatiyordu. Dolan sim-
geleyen ‘$’ isareti de siitunlan temsil eden dikey ¢izgi ya da gizgilerden ve
bir siitunda asil duran bayrag temsil eden S simgesinin birlesmesiyle or-
taya gitkmigtr.

Onaltina yiizyihin sonuna dogru Ispanyol paralan, ézellikle de seki-
zin pargalar, 6nde gelen uluslararas: para birimi olarak ortaya gikt1 ve bu
durumu on yedinci ve on selizinci ylizyilar boyunca siirdiirerek Uzakdo-
gu, Akdeniz ve Yeni Diinya arasindaki uluslararasi ticareti egemenligi alh-
na aldi. On dokuzuncuyiizyilda Ingiliz sterlini Ispanyol realinin yerini ala-
rak onde gelen uluslararas: para birimi oldu, ancak sekizin pargalarimin
Meksika'daki hali, yani 1821'de Meksika'nin Ispanya’dan ayrilip bagimsiz-
igin1 ilan etmesiyle ortaya gikan peso, on dokuzuncu yiizyil boyunca Uzak-
dogu’da sikga kullamlan bir para olarak kalda.

Pound, ya da sterlin, Avrupa’daki somiirge imparatorluklan arasin-
daki ticaretin uluslararasi para birimi roliinii iistlenmigti. Bu imparatorluk-
lar ig ticaretlerini kendi para birimleriyle yapiyorlards; Fransa ve Fransiz sé6-
miirgeleri arasi ticaret Fransiz frang ile, Almanya ve Alman sémiirgeleri
arasi ticaret Alman marka ile yiiriitiilityordu. Kita Avrupasi'nin para birim-
leri sterlinin Avrupa katasindaki iilkeler arasindaki en giiglii para olmasim
zorlaghnyordu, ancak sterlin sémiirge imparatorluklanmn birbirleriyle
yaptiklan, 6rnegin Fransiz sémiirgeleri ile Ingiltere ya da Almanya arasin-
daki ticarete egemen olan uluslararasi para birimi haline geldi.

*  Cebelilank Bofazi'nin girigini belirten kayalik burunlar —.n.
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On dokuzuncu yiizyilda Ingiltere para sisteminin gururu sovereign
adindald, yirmi siline ya da bir pounda esit olan altin paraydi. Sovereign ve
yanrn sovereign Birinci Diinya Savasi'min baglangicina kadar vyiiriirlitkte
kald1. Bu paranin altin olmasinin nedeni Ingiltere’nin 1816°da yasal olarak
altin standardina gegmis olmasiyds, bu uygulamay baslatan Lord Liverpool
Para Kanunu 8 gram altin igeren ve yirmi silin degerindeki altin paralann
¢ikarilmasi igin olugturulmugtu. Sovereign, madeni paralarnn ticaretin ihti-
yaglarina daha kolayca uyabilen kagit paralara boyun egmesinden once
uluslararas: para birimi olarak kullanilan son madeni para oldu.

Ingiltere, Sydney ve Bombay’daki darphaneler tiirn diinyaya sovereign
arz ettiler. Giiglii bir talep bu paralann Indiltere’yi terk edip yabana iilke-
lere kagmasina neden oldu. Sovereignin degeri doviz piyasalarinda her
diistiigiinde spekiilatorler sovereign aliyor, onlan eritip altin kiilgeler yap:-
yor ve bu kiilgeleri de Ingiliz darphanelerine satiyorlardi. Ingiliz yetkilile-
rin diinyaya madeni para arz etmenin yiikii altna girmeyi onaylamadikla-
n1 biliniyordu, ama aymi zamanda bu yetkililer diinya ¢apinda uluslararas
ticareti destekleyen giiglii bir para birimine sahip olmanin getirdigi ticari
avantajlarin da farkandaydilar.

1914 yihnda altn paralarin Ingiltere’deki dolagimi durdu. Birinci
Diinya Savagr'min ardindan sovereign diizenli olarak enflasyona kars: bir ko-
runma araa olarak basiliyordu, ancak higbir zaman yeniden piyasada dola-
simda olan bir para haline gelmedi. Uluslararas: sayginli§, agnrh$h ve safh-
gindan kusku duyulmayan degerli bir madeni paradan kaynaklanan son pa-
ra olan sterlin ise 6nemli bir uluslararasi para birimi olmay: siirdiirdii. Bi-
rinci Diinya Savagr'ndan sonra Ingiltere altin standardinin savag éncesi pa-
ritesiyle, yani bir ons saf altnin 3 sterlin 17 silin ve 20 pense esitligiyle geri
gelmesi icin ¢ok ugrash. 1925'teki Altn Standardi Kanunu ile sterlin altin
standardina déndii, ancak bu kanunda altin paralann i piyasada dolagimiy-
la ilgili herhangi bir diizenleme yapilmamig, onun yerine Ingiliz halkanin
Ingiltere Bankas: banknotlarim altina déniigtiirmesine olanak tamnmigt.

Savag oncesi pariteye doniis, sterlini agin degerli hale getirdi ve bu
durum Ingiliz ihrag mallannin dig piyasalarda ok pahaly, ithal mallann ise
Ingiliz piyasasinda ¢ok ucuz olmasina yol agt1. Ingiltere Bankasi da sterli-
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nin altina ¢evrilmesine géniilsiiz oldugu i¢in faiz oranlarim yiikselterek In-
giliz ekonomisine ek bir yiik getirdi. Ingiltere’nin sterlinin degerini savag
oncesi degerinde tutmak ugruna katlandifn ekonomik zorluklar, Ingiliz
sterlininin neden bagka para birimlerinden daha uzun ve siirekli bir tarihi
oldugunu, giiven tazelemek icin ‘yeni sterlin’ ya da benzeri bir isim degi-
sikligine ihtiya¢ duyulmadan kesintisiz 1.300 yildir Ingiltere’nin para biri-
mi olarak nasil kalabildigini agiklar.

1931 y1lina kadarki donemde her gegen giin daha fazla sterlin altina
cevriliyor, Ingiliz ekonomisi Ingiltere Bankasr'nin yiikselen faiz oranlanna
g6z yumamayacag kadar agir kogullar altina giriyordu. Bu durum, Ingilte-
re’de altin standardinin Altin Standardinda Degisiklik Kanunu ile kaldiril-
masina yol agti. Diger iilkelere ii¢ secenek biralalmigty; altin standardinda
kalmak, para birimlerini sabit bir sterlin degerine baglamak ya da bagim-
s1z bir politika izlemek. Boylece kendi para birimlerini sterline baglayan iil-
kelerin olusturdugu bir ‘sterlin alan:’ ortaya cikt. Sterlin alaninin 6nde ge-
len iiyeleri Ingiliz Uluslar Toplulugu iilkeleri (Kanada harig), Ingiliz sé-
miirgeleri, Portekiz ve Iskandinav iilkeleriydi.

Amerikan dolan tkinci Diinya Savag: sonrasinda, ABD’nin son de-
rece genig altin stoklan ve savagtan yara almadan ¢ikan iiretim faaliyetleri
sayesinde uluslararas1 para birimleri arasinda 6ne ¢ikt. Savagtan hemen
sonra Ingiliz sterlini Amerikan dolannin ardindan ikinci siradayds, ancak
1950’lerdeki para krizleri ve devaliiasyonlar sterlinin sayginhgim azaltti.
tkinci Diinya Savag1 sonras1 dénemin ¢ok éncesinde dolar uluslararas: tica-
rette 6nemli bir boglugu doldurmustu. Amerikan somiirgesinde yasayan-
lar Ispanyol parasina Iskog parasi i¢in kullanilan bir terim olan ‘dolar’ adi-
n1 vermiglerdi. Bilyiik olasilikla dolar ismini Amerikan kolonilerinde popii-
ler yapan bu terimin Ingiliz kargit1 ve otorite kargiti gagrigimlar icermesiy-
di. ‘Dolar’ terimi, on altina yiizyilda Almanya ve Dogu Avrupa’da basilan
paralarin adi olan talerden gelmistir. Ingiltere, sémiirgelerinde para bas-
mina izin vermezken Ispanyol sémiirgelerinde para basma énemli bir sa-
nayi haline gelmigti, hatta diinyanin en biiyiik darphanesi Meksika'da bu-
lunuyordu. Dolar, peso ya da real gibi farkh isimlerle anilan Ispanyol para-
s1, Ispanyol Imparatorlugu’nun etkisi altindaki bélgeler olan Yeni Diinya
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ve Pasifik Havzasi'ndaki ticareti idaresi altina almigti. ABD digindaki Yeni
Diinya'nin ¢ogu yerinde (Anguilla, Saint Kitts ve Nevis, Antigua ve Barbu-
da, Montserrat, Dominica, Saint Lucia, Saint Vincent, Guyana, Bahamalar,
Belize, Barbados, Cayman Adalan, Ingiliz Virgin Adalan, Trinidad ve To-
bago, Turcs ve Caicos Adalan ve Jamaika'da) dolar resmi para birimi ola-
rak kabul edildi. Meksika ve gogu Latin Amerika iilkesi ise ayn1 paranin |s-
panyolcasi olan pesoyu kabul etti. Giiniimiizde diinyanin ¢ogu yerinde ad1
dolar olan para birimlerine rastlamak miimkiindiir, ancak adimin kaynak-
landig yer olmasina ragmen bu durum Avrupa igin gegerli degildir. 1994
yilinda 37 iilke ve 6zerk bolgenin resmi para birimi dolard:.

Amerikan dolan, 1973’e kadar siiren dfgal doviz kuru sistemi igin-
de diinyanin en 6nemli para birimiydi, diinyanin dért bir yanindaki banka-
lar dolar cinsinden hesap agiyorlardi. Avrupa bankalar: ve Amerikan banka-
larinin dig subeleri 1950°lerde ellerinde Eurodolar denilen dolar cinsinden
varhklar tutmaya bagladilar, ancak bu uygulamanin yayginlagmasi 1970’ler-
de oldu. 1976’dan 1992’ye kadar Eurodolar mevduatlar 14 milyar dolardan
56 milyar dolara firladi. Eski Sovyetler Birligi, Soguk Savag doneminde do-
lar mevduatlarim1 Avrupa bankalannda saklardi, bunun nedeni dolarlarim
Amerikan hiikiimetinden uzak tutmak, boylece siyasi bir uyugsmazhik duru-
munda varhklarinin dondurulmasina kars1 kendini korumakt.

Amerikan bankalanindaki Eurodolar hesaplan ise yabanci bankala-
ra ya da Amerikan bankalannin dig subelerine ait olan hesaplardir. Ameri-
kan bankalarinda yabana iilkelerde yagayan kigilere ait dolar hesaplan da
olabilir, ancak bunlar Eurodolar sayilmaz. Yabanci bankalar ve Amerikan
bankalannin dig gubeleri, genellikle yiiksek miktarlarda ve vadeli mevduat
cinsindeki hesaplarda tutulan dolar birikimlerini kendilerine gekebilmek
i¢in faiz 6derler. Eurodolar hesaplarinin biiyiimesi, dolarla iglemleri Avru-
pa’da normal ig saatlerinde siiregelen bir faaliyet haline getirdi.

Q Diizenlemesi denilen kanunun Amerikan bankalannin mevduat
faizlerine getirdigi iist sinir, Amerikan bankacihk diizenlemelerinin ethi
alam1 diginda kalan Avrupa bankalannin Amerikan bankalarindan daha
yitksek faiz 6nermelerine yol agt. Dolar hesaplarim kendilerine ¢ekebil-
mek i¢in béyle bir avantaja sahip olan Avrupa bankalar igin dolarla borg
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vermek karl bir ig haline geldi. 1980°’lerde ABD'nin bankacilik diizenleme-
lerini gevsetmesi Eurodolar hesaplarina y6nelmis olan bu ilgiyi 6nemli 6l-
ciide azaltt, ancak kendine belli bir yer edinmis olan Eurodolar piyasas: yi-
ne de gelismeye devam etti. Eurodolar piyasasinin merkezi Londra’dadir
ancak Bahamalar, Cayman Adalan ve Kanada'dan Hong Kong ve Singa-
pur'a diinyanin dort bir yanindaki bankalar dolar mevduatlan tutarak ve
dolar cinsinden borg vererek bu piyasada pay sahibidirler.

Diger para birimleri hi¢bir zaman egemen para birimi haline gele-
memigler, ancak belli bolgelerde ve etki alanlaninda 6nemli roller oynamigs-
lardir. Fransiz thtilali ve Napoleon déneminin bir iiriinii olan ve ondalk pa-
ra sistemini Avrupa'da ilk kez kullanan Fransiz frang, on dokuzuncu yiiz-
y1l boyunca Bat1 Avrupa'nin en etkili para birimiydi. Bu d6nemde uluslara-
ras ticarette Ingiliz sterlini hikimdi, ancak kita igi ticaret Fransiz franginin
etkisindeydi. Belgika ve svigre franklarinin kékeni, on dokuzuncu yiizyil
boyunca Fransiz para sisteminin yayginlagmasina dayanmaktadir.

Frank ilk kez Napoleon hiikiimeti tarafindan basildi. Fransa on seki-
zinci yiizyilda ki@t paralar yiiziinden iki kez hiperenflasyon yagamigti ve bu
durum Fransiz hiikiimetinin yeni paranin madeni igerikli olmas: gerektigi
kararin giiglendiriyordu. 125 y1l boyunca frankan madeni degeri degismeye-
cekti. 1803 yihinda kabul edilen Fransiz Para Kanunu frank igin ¢ift maden
sistemini getiriyordu; bu sistem 15,5 ons giimiisiin 1 ons altina oranina da-
yanmiyordu. Bir frank 5 gram altina egitti. Giimiig paralar ¢eyrek franktan beg
franka kadar degisiyordu, en kiigiik altin para ise on frankhkt.

Napoleon’un kazandif zaferler Fransa'ya savag ganimetlerinin ak-
masina yol agti ve bu sayede giiglenen altin ve giimiis rezervleri Fransa'nin
frang giiglii bir temele oturtrnasina yardima oldu. Ingiltere ve Fransa arasin-
daki kargaganin iginden frank, sterlinden daha giiglii ve d6viz piyasalaninda
daha az dalgalanan bir para birimi olarak ¢ikrnay: basardi. 1848 Devrimi si-
rasinda Fransiz hiikiimeti frankan altin ve giimiige konvertibilitesini durdur-
du, bu durum bile saglamhgna giivenilen frankta ciddi dalgalanmalar yarat-
madi Hiikiimetin 1850°de geri getirdigi konvertibilite, Fransa-Prusya Savas
(1870-71) sirasinda yeniden kaldinldi ve bu sefer 1878'e kadar geri getirilme-
di. Savagin ardindan Fransa Almanya'ya afir savag tazminatlan 6dedi, Al-
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manya bu sayede altin standardi kurmasina yetecek kadar altin rezervine sa-
hip oldu. Aynca Paris Komiinii, Fransa'mn parasal iligkilerinde yeni belirsiz-
likler olugmasina yol agt. Tiim bu zorluklara ragmen frank, konvertibilitenin
geri getirilmesinden 6nceki dénemde sadece hafif dalgalanmalar yagad.

1865 yilinda Fransa, ltalya, Isvigre ve Belgika ift madene dayah bir
ortak para sistemi olan Latin Para Birligi'ni olusturdular. Bu tilkeler, diin-
ya ¢apinda altin ve giimiige dayal ¢ift maden sistemini korumak i¢in kam-
panya yiiriittiiler, ancak tarih, Ingiltere’nin ticari bagarisim1 hakh gikaracak
sekilde altin standardinin yanindaydi. Ulkeler altimi tercih edip giimiig kul-
lanimim birakinca giimiig fiyatlar1 hizla diigtii, béylece Fransa da 1873'te
giimiigten vazge¢mek zorunda kaldi. 1878 yilinda Fransa resmen altin
standardim kabul etti. Giivenilirligiyle taninan Fraggiz frangimin bu iinii
altin standardina gegince biraz sarsildi, bunun bir nedeni Fransa’nin altin
rezervlerini harcamaktan sakinmas: ve franklann kargiiginda yapilan 6de-
meleri genellikle yipranmis on franklk altin ve beg frankhk giimiis para-
larla yapmig olmasiyd.

Birinci Diinya Savagi Avrupa'da altin standardimin isleyisini sekte-
ye ugratt, ¢ogu iilke kigit paralarinin altina gevrilmesine ve altin ihracati-
na son verdi. Pek ¢ok kita Avrupasi iilkesi gibi Fransa da i¢ piyasasindaki
para stoklarim yiikselterek savag masraflarim kargilamaya ¢ahgt. Savagin
ardindan frank spekiilatif akamlarin saldinsina maruz kald: ve sonunda
1926'da savag 6ncesi paritesinin begte biri degerinde dengesini buldu ve
ozellikle asin degerlenmis Ingiliz sterlini kargisinda diigiik degerli kald.
Bu durum frank iizerindeld spekiilatif baskay: azaltt1.

1930'lardaki bunaliminin hemen 6ncesinde Fransa da dahil olmak
iizere diinya ticaretinin biiyiik ortaklar altin standardim yeniden kurdular,
ama bu durum ¢ok kisa siirdii. Bunalim derinlegtikge Ingiltere, Japonya ve
ABD altin standardindan ¢ikt1 ve bir ons altin alabilmek igin gerekli olan
para miktanm artirarak paralanmin degerinin diigmesine géz yumdu. Ya-
sanan devalilasyonlar bu iilkelerin ihra¢ mallarinin dig piyasalarda ucuzla-
masina ve ithal mallann i¢ piyasalarda pahalanmasina yol agti, béylece yer-
li mallara olan talep ithal mallara gére artti. Bunalimin sarstif iilkeler eko-
nomilerini diizliige gikartmak i¢in devaliiasyona gittiler.
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Bunalim ilk ortaya ¢iktifi zaman frankin diigiik degerli olmas: saye-
sinde Fransa altin standardinda kalabildi. Fransiz frang), Eyliil 1936'ya ka-
dar altin standardinda kalan Belgika, Fransa, Hollanda, ltalya, Polonya ve Is-
vigre’nin olugturdugu Altin Bloku'nun bir numarah para birimi haline gel-
di. Fransa Bretton Woods donemine ise agin degerlenmis bir frankla girdi
ve bu durum hiikiimetin, sonuncusu 1968’de yapilan, bir dizi devaliiasyona
yénelmesine neden oldu. Ikinci Diinya Savagi'ndan sonraki onyillarda, git-
tik¢e giiglenen Alman marka kitanin 6nde gelen para birimi olma konusun-
da frang: golgelemeye bagladi. Tirmanan enflasyon oram ise sterline kiyas-
la frankan giivenilirligini zayiflahyordu. Fransa 199o’larda enflasyona kars:
bagan kazaminca frank eski giiciine kavugtu ve Alman markina rakip olma-
ya bagladi. Almanya ve pek ¢ok bagka Avrupa iilkesi ile birlikte Fransa tiin
Avrupa'ya ait bir para birimi olan Euro’nun hayata gegirilmesini kabul etti.

Isvigre frangi da diinyanin énde gelen para birimleri arasinda ken-
dine yer bulmustur. Higbir zaman diinya ticaretine hikim olan bir para bi-
rimi haline gelmemis olsa da uzun yillar boyunca svigre’nin finansal dii-
riistliigiiyle iinlenmig olmas Isvigre franginin refah saklama araci olarak
giivenilir bir para birimi olmasim sagladi. Isvigre frang: bu giiciiniin bir
kismini da Isvigre’nin diinyanin en biiyiik altin piyasasina ev sahipligi yap-
masina borgludur. ABD’nin aksine Isvigre lkinci Diinya Savagi’nin énce-
sinde ve sonrasinda altin miilkiyetini yasaklama ya da kisitlama yoluna git-
memigtir, bu sayede Isvigre frang: piyasadaki bankotlanin degerinin yiizde
40'1na egit miktarda altin rezervi tarafindan desteklenmistir.

Isvigre, Birinci Diinya Savagi'na katilan iilkelerle birlikte savag siire-
since altin standardindan aynlinca Isvigre frang, savag siiresince giiciinii
korumay: bagaran Amerikan dolan da dahil olmak iizere tiim para birim-
leri kargisinda deger kazand. Savagtan sonra lsvigre, parasini savag éncesi
pariteden altin standardi altinda yeniden yapilandird ve bunu yaparken In-
giltere’nin kargilaghig zorluklan da yagamadi. Aynca Isvigre Bunalim sira-
sinda altin standardindan ¢ikan son iilke oldu. Isvigre, devaliiasyona dire-
nen Altin Bloku iilkelerinden biriydi. Isvigre ancak Eyliil 1936'da Fran-
sa'min altn standardindan g¢ikmasindan sonra bu standarttan vazgegti.
Hem Fransa hem de lIsvigre franklan yiizde 30 oraninda deger kaybetti.
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Ikinci Diinya Savag: sirasinda lsvigre frangi giivenilirlik ve saflam-
likta Birinci Diinya Savag: sirasinda oldugu kadar iyi depildi, ama yine de
eski g6hretini korudu; Temmuz 1945te Amerikan dolarindan yiizde 3 da-
ha yiiksek bir prim oramyla islem gériiyordu. Bretton Woods sisteminin
sabit kur rejimi alinda dért Isvigre frangi bir Amerikan dolarina esitlen-
misti ve dolara oranla Isvigre frangina olan talep o kadar yiiksekti ki Isvig-
re hiikiimeti frank kullanimimi engellemek iizere bazi onlemler aldi.
1970’lerde déviz kurlan tekrar dalgalanmaya birakildiginda Isvigre frang:
istikrarl bir gekilde Amerikan dolarina karg1 giig kazands; 1990’lann sonu-
na gelindiginde bir dolar 1,5 franktan iglem gériiyordu.

Goreceli olarak yeni bir para birimi olmasina ragmen Alman mar-
ka évgiiye deger bir gegmige sahiptir. 1873’te, sadece iki Avrupa iilkesi, In-
giltere ve Portekiz, altin standardindayken Almanya, Fransa-Prusya Sava-
si'ndan aldi§ tazminatlarla giiglii altin rezervlerine kavugmasinin ardin-
dan altin standardina gegti. Markin Almanya para birimi olmas: ise 1871'e
dayanir; Reichstag* bu paray: 6nceden alti farkh bélgeye boliinmiis olan ye-
ni birlesik Almanya’nin tek bir para birimine kavigmas: igin yaptig1 planin
bir pargas: olarak olusturmugtu. Birinci Diinya Savasi'min ardindan gelen
hiperenflasyon dénemi Almanya’nin finansal giivenilirligini yerle bir etti
ve 1923'iin sonunda enflasyona karg: parasal reformun bir pargasi olarak,
altin markn yerini Rentenmark aldi. Rentenmark daha sonralan Reich-
mark adimi aldi ve Ikinci Diinya Savag’'ndan sonra da yerini Deutsch-
mark’a (Alman marki) birakt.

Alman marki 20 Haziran 1948'de, ABD ve miittefiklerinin yaptig
gizli bir askeri operasyon olan Birddog Operasyonu’nun sonucunda ortaya
¢ikt1.* Bu operasyon 6zellikle Sovyetler Birligi'nden gizli tutulmustu ¢iinkii
Sovyet giiglerinin para basma levhalarina ulagmasindan ve fazladan Alman
marki basip Almanya’ya bir nevi enflasyon vergisi uygulamasindan kor-
kuluyordu. Ikinci Diinya Savas: sirasinda Almanya’nin para birimi olan
Reichsmark biitiin giivenilirligini kaybetmisti, hatta latliklar ve fiyat kont-
rolleri yiiziinden biitiin raflar bogaldig), stoklar eridigi ve satin alinacak mal

*  Alman Yasama Meclisi (1867-1945) —¢.n.
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kalmadig igin degisim arac: iglevi de kalmamigti. Ozellikle sigara ve ké-
miir ticaretine dayanan yeralt takas sistemi ekonominin savagtan hemen
sonraki donemde iglemesine yardima: oldu. $ehirlerde yagayanlar ellerin-
de ne varsa larsal kesime tagiyorlar ve bu mallan giftcilere yiyecek kargihi-
ginda satiyorlardi. Alman markinin piyasaya siiriilmesinden ¢ok kisa bir
zaman sonra daha 6nce raflardan kaybolan mallar sasirtic sekilde ortaya
¢ikts, bu da pek ¢ok malin yeralti ekonomisinde saklandigini gosterir.

Almanya, bir Alman markinin on Reichsmark’a esit olmasina, ayn-
ca tiim hiikiimet borglarinin, banka kredilerinin, sigorta poligelerinin, ban-
ka mevduatlarinin ve igletmelerin bilan¢olarinin hem varliklar hem de yii-
kiimliiliikler taraflannin 10:1 oranlamasina gore yeniden ayarlanmasina
karar verdi. Biitiin yeni borglanmalar Alman marka iizerinden yapilacakti.
Alman otoriteleri, ABD'deki Merkez Bankacilig1 Sistemini 6rmek alarak
Reichsbank’in gubelerini yeniden 6rgiitleyerek bir merkez bankacig: siste-
mi getirdiler. llk bagta Bank Deutscher Lander (Almanya Eyaletleri Banka-
s1) denilen bu merkez bankasi, 1957'de Deutsche Bundesbank adim ald.
Deutsche Bundesbank’in kurulug tiiziigii, bankanin amaci olarak fiyat is-
tikrannin saglanmasini 6ne gikanyordu, ancak tam istthdama ya da ekono-
mik biiyiimeye deginmiyordu, oysa o giinlerde diinyanin her kogesindeki
hiikiimetler tam istihdama ulagmayi kendi sorumluluklan olarak goriiyor-
lardi’ 1970’lerde enflasyon diinya ¢apinda bir sorun halindeyken Bat Al-
manya’'nin enflasyonunu diigiik tutmay: bagararak biiyiik giiven kazanan
Bundesbank, bu sayede Avrupa’nin en saygin merkez bankacilig: sistemi
haline geldi ve Alman marka da 6nemli bir para birimi oldu.

Avrupa, ekonomik anlamda bir biitiinlesmeye dogru gittike Bun-
desbank da Avrupa para politikalan iginde gitgide daha etkin bir rol iistlen-
meye bagladi; 1980°lerdeki deflasyonist siiregten ¢ikagta Avrupa'ya yol gos-
teren merkez bankasi oldu ve Alman markinin Avrupa'daki en istikrarh pa-
ra birimi olma gohretini de gii¢lendirdi. 1990l yillarda ise Dogu ve Bati
Almanya’nin birlesmesi sirasinda ortaya ¢ikan zorluklar, Almanya'nin pa-
rasal istikran geri plana itmesine yol agt1 ve bu durum Alman markinin gii-
venilirligini sarsti. Bunun iizerine Fransa’'nin fiyat istikran1 hedefine ciddi
sekilde kilitlenmesiyle frank, Alman markina rakip olabilecek kadar sag-
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lam bir para birimi haline geldi. Yine de Alman marki, yerine Euro’nun
gectigi giine kadar Avrupa’nin en 6nemli para birimi olmay: siirdiirdii.

Amerikan dolan kargisinda gii¢ kazanan ve kiiresel finans siste-
minde 6nemli bir rol iistlenen bir bagka para birimi de Japon yen'i oldu.
On dokuzuncu yiizyilda Dogu Asya ticaretinde etlin rol iistlenmis olan
Amerikan ve Meksika dolarlanm 6mek alan yen, 1871'den bu yana Japon-
ya'nin para birimidir. Yen ilk ortaya ¢iktiginda igerdigi giimiis miktan,
Amerikan ve Meksika giimiis dolarlanyla kargilagtirilacak seviyedeydi. Bir
ons altinin yen fiyat1 20 yen iken Amerikan dolan cinsinden fiyat
20,67'ydi. Tipki dolar ve gogu Avrupa pgra birimi gibi yen de ondalik sis-
temli bir paraydy; bir yen'in yiizde birine sen ad1 veriliyordu. Japonya, res-
mi olarak ¢ift maden standardim benimsemig olsa da fiilen giimiig stan-
dardindayds, bu durum Japonya'nin Rusya’dan altin cinsinden biiyiik mik-
tarda savag tazminat: aldi1 Cin-Japon Savagi'na (1894-5) kadar siirdii.

Birinci Diinya Savagi'nin patlak vermesiyle Japonya, o giinlerde ne-
redeyse her iilkenin yaptig1 gibi, altin standardini birakti ve altin ihracatim
yasakladi. Avrupa da, kismen i¢ piyasasindakd artan ki@t para stoklanna
daha fazla hareket alan1 vermek, kismen de altin ihracinin risklerinden ka-
¢inmak i¢in ayni uygulamaya gitti. Japonya altina dénerken olagandan faz-
la engelle kargilagmasina kargin 1930’da altin standardimi yeniden kurdu,
ancak diinya ¢apinda yayginlasan bunahmin baskilarina dayanamayip
1931'de yeniden standardi kaldirdi. Bunalim ve ikinci Diinya Savag: siire-
since Japonya, para birimi iizerindeki kat1 hiikiimet diizenlemeleriyle altin
ve dbviz rezervlerini korumaya galigti.

tkinci Diinya Savag: yillarinda Japonya kigit para stokunu altin ve
dé6viz rezervleri tarafindan kargilanabilecek miktarin 6tesinde artirarak
enflasyonist bir mali politika izledi. Savagin ardindan iggalci giigler Japon
para sisteminde bir reform yaptilar, eski yen banknotlanm kaldirarak pi-
yasaya yeni yen siirdiiler ve bir dolarin 360 yen’e esitlendigi bir sabit kur
rejimi getirdiler; bu oran Bretton Woods Sistemi i¢inde higbir devaliiasyo-
na ya da revalilasyona ugramadan sabit kaldi. Bretton Woods Sistemi'nde
yen olmasi gerekenden diisiik bir degerdeydi, bu durum Japon mallannin
diinya piyasalarindaki rekabet giiciinii artiriyordu ve Japon tiiketiciler i¢in
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de ithal mallar pahal: bir hale geliyordu. Béylece ortaya ¢ikan ihracat faz-
las1 Japonya’'nin altin ve d6viz rezervlerine 6nemli dlgiide katka saglads, bu
da Japonya’'nin dévizle iglemler iizerine getirmis oldugu kisitlamalan kal-
dirmasina yol agti.

Sabit kur rejimine dayanan Bretton Woods Sistemi’'nin yikiliginin
ardindan yen diizenli olarak dolar kargisinda deger kazandi Bir dolar
Bretton Woods Sistemi'nde 360 yene esitken 1973’te 272 yene, 70'lerin
sonunda ise 219 yene kadar diigtii. Bu ayn1 zamanda bir yen satin almak
i¢in daha fazla dolara ihtiyag duyuldugu anlamina geliyordu, béylece Ja-
pon mallan ABD piyasasinda daha pahali hale geldi. Yenin deger kazan-
mig olmasina karsin Amerikan iireticiler hila Japon mallarinin siki reka-
betiyle kargilagiyorlardi. 1984 yilinda diinyanin ticari anlamda 6nde gelen
iilkeleri, ortak miidahale ile yene daha fazla deger kazandirmay: amagla-
yan bir plam yiiriirliige koydular. 1985'te bir dolar 239 yen iken 1988'de
128 yene diistii. 1990°’h yillarin sonlarina dogru Japonya'daki ekonomik
bunalim yenin degerini biraz diigiirdii, 1998'de bir dolar 140 yen oldu.
1999'da yen eski giiciinii tekrar kazandy; 7 Haziran'da bir dolar 120,65
yenden iglem goriiyordu.

Tipki1 Amerikan dolan gibi, diger para birimleri de Eurodolarla boy
olciisebilecek sinir 6tesi piyasalar olugturdular. Eurodolann da dahil oldu-
gu bu sinir Gtesi piyasalar, Europaralar olarak anilir ve yen, Alman marlka,
Ingiliz sterlini, Fransiz frang ve Isvigre frangindan olugur. Eurosterlin
piyasas1 Paris ve Briiksel tarafindan paylagilir, Euromark hesaplan ise
Litksemburg’da toplanmigtir.

Bretton Woods Sistemi'nin getirdigi 6nemli finansal yenilikler-
den biri, halen kullanilan Ozel Cekme Haklar1 (OCH), yani Uluslararas:
Para Fonu (IMF) iiyeleri tarafindan altina egit statiiye getirilen bir tiir
uluslararas: parasal rezerv olmustur. IMF 1967'de Bretton Woods Siste-
mi'nin yikihgina neden olan uluslararasi altin rezervi kithginin yarattig
sorunlan hafifletmeyi umarak OCH’lerin kullanimim kabul etti. Béylece
iilkeler paralannin kargihiklann, para birimlerinin degerini belli bir oran-
da sabitleyen resmi oranlardan verebilmek i¢in ellerinde hem altin hem
de dolar tutmaya bagladilar. 1969’da IMF iiyeleri OCH'lerin iiye iilkelere,
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her birinin milli gelir ve uluslararas: ticarete katilma gibi etmenlere gore
belirlenmig IMF fon kotalariyla orantih olarak dagitilmasini 6ngéren bir
anlagmayi imzaladi.

Bir ¢irpida ortaya gikarlan ve ilk bagta degerleri altina sabitlendigi
icin ki@t alan’ da denilen OCH'ler, aym degerdeki altinla egit satin alma
giiciine sahipti. Ashnda OCH'ler sadece IMF hesaplarindaki kayitlardan
oluguyordu. Bretton Woods Sistemi’nin yikihgindan sonra IMF, OCH’lerin
degerlerini altin cinsinden belirlemeyi birakarak 6nde gelen uluslararas
para birimlerinden olusan bir sepete bagh olarak belirleyen bir sisteme
gecti. 1981 yilinda sepet beg para birimindem oluguyordu: Amerikan dolan,
Alman mark, Fransiz frangy, Japon yeni ve Ingiliz sterlini. OCH’lerin ya-
p1st iginde her para biriminin 6nemi, bu paralarin daha 6nceden belirlenen
agirhiklan tarafindan belirlenir ve bu agirhk her bes yilda bir IMF tarafin-
dan yeniden ayarlanir; son ayarlama 1995°'te olmustur.

OCH’ler uluslararas: anlagmalarla hiikiimetler arasi iglemlerde al-
tin ya da déviz muamelesi goriir. Ormegin Ingiliz sterlini déviz piyasalarin-
da deger kaybettiginde Ingiliz hiikiimeti IMF’deki OCH hesaplarim geke-
bilir ve bu paray1 Fransa Merkez Bankasr'ndan Fransiz frang: almak igin
kullanabilir, ardindan da bu franklarla déviz piyasalanndan Ingiliz sterlini
satin alip sterline olan talebi yiikseltebilir; béylece Ingiliz sterlininin déviz
piyasalarindaki degeri yiikselmis olur. Ingiliz hiikiimetinin ¢ekmis oldugu
OCH, Ingiliz sterlinindeki uzun vadeli bir diigme egilimini durdurmaya
yetmeyecektir, ancak kisa vadeli dalgalanmalarin zayiflahlmasina yardima
olacaktir. Bir hiikiimet, biiyiik olasilikla da az gelismis bir iilkenin hiikii-
meti, OCH ile aldig1 dévizi mal ve hizmet ahmu igin kullanmay tercih ede-
bilir. OCH’leri olugturan her bir para birimindeki degigimler, kagimlmaz
olarak OCH’ler iizerinde de giinliik dalgalanmalara yol agar. OCH’lerin
guinliik degerleri Wall Street Journal'in d6viz tablolarindan takip edilebilir.
IMF hesaplanni ulusal bir para birimi yerine OCH’ler cinsinden tutar ve
hazirladig finansal raporlarda da para birimi olarak OCH’leri kabul eder.
Az sayida hiikiimet kendi para biriminin degerini OCH’lere dayandinr.
OCH'ler yakin bir gelecekte uluslararasi parasal rezerv iglevini géren bir
varhk olarak altimin ve Amerikan dolarinin yerini alabilir.
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3 Mayis 1998'de Avrupa Birligi'nin liderleri, Avrupa Para Birligi'ni
(EMU) kurma planlarim sonuglandirdilar ve Avrupa’'nin ulusal para birim-
lerinin yerini alacak olan Euro adindaki yeni Avrupa parasinin 1 Ocak 1999
tarihinden itibaren piyasaya ¢ikanasina karar verdiler.* Bu kitabin yazildig
tarihte Euro'nun 1 Temmuz 2002’de ulusal paralarin yerini almasi ve Av-
rupa Merkez Bankasi'nin piyasaya kagit ve madeni Euro siirmeye baglama-
s1 planlaniyor, béylece ‘Euro bolgesi’ adinda yeni bir parasal bélge oluga-
cak. Yunanistan'in Euro’yu 2001 yilinda benimsemesi bekleniyor, ancak
Ingiltere, Isveg ve Danimarka kendi para birimlerinden vazgegmek istemi-
yorlar. Danimarka'daki halk oylamasinda ‘Euro bélgesi'ne katilma 6nerisi
reddedildi, ingiltere’de ise Euro’nun kabul edilip edilmemesi halen ¢ok tar-
tigilan bir konu. EMU iiyelerinin sahip olduklan altin rezervleri, ABD’'nin
altin rezervinin beg kat1 degerinde ve EMU, ABD’ye gére ¢ok daha fazla nii-
fusa sahip bir ekonomik blok. Bu durum Avrupah liderlere Euro'nun ya-
landa kiiresel finans sisteminin bir numarah para birimi olmak i¢in Ame-
rikan dolanyla rekabet edebilecegi umudunu agiliyor.
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YEDpiNci BOLUM

ESNEK DOViZ KURLARINA GIiDEN YOL

alabalik ve giiriiltiilii doviz piyasalar1 beraberinde ulusal paralann
[< mesgul ahicilan ve saticillanm getirirler, béylece Amerikan halki ve
sirketlerinin Ingiliz sterlini almalanny, Ingiliz halka ve sirketlerinin
de Alman markq, Fransiz frang), Japon yen'i, vb almalanni miimkiin kilar-
lar. Belli bagh kiiresel finans merkezleri olan New York, Frankfurt, Londra
ve Tokyo doviz ticareti i¢in birer merkez konumunda ve diizensiz bir sekil-
de dalgalanan déviz kurlarim eszamanli hareket eder hale getiren son de-
rece biitiinlegmis bir kiiresel doviz piyasasinin pargasidirlar. Déviz, ig haf-
tas1 boyunca yorulmaksizin giiniin yirmi dort saati iglem gériir, doviz alis-
veriginin biiyiik kasmim da 1 milyon dolardan fazla islem hacimleriyle ya-
banc: gubeleri olan biiyiik ticari bankalar yaparlar.

Yabana iilke para biriminin fiyat,, yani déviz kuru, bir para birimi-
nin digerine ¢evrilme oranin belirler. Wall Street Journal gibi biiyiik finans
gazeteleri her giin bir 6nceki giine ait ortalama ya da kapanis doviz fiyatla-
rin1 yayinlar. 29 Mart 1999’da 1 Ingiliz sterlini 1 dolar 62 sente ya da 1 do-
lar 0,616 sterline esitti. Doviz kurlannin Amerikan dolan degerlerini gos-
termek artik bir gelenek haline gelmistir, bu sayede farkh para birimlerinin
birbirleriyle kargilagtiriimas: kolaylagir. Yine 26 Mart'ta 1 Alman marka 55
sente satihyordu, bu degerlerle Ingiliz sterlini ve Alman mark arsindaki
kur oram kolaylikla hesaplanabilir. Déviz kurlan bir iglem giinii boyunca
siirekli dalgalanir ve kurlara ait anhk raporlar finansla ilgili web sitelerin-
den bulunabilir.

Amerikan dolan, Japon yen'j, Ingiliz sterlini, Alman mark gibi 6n-
de gelen d6viz kurlanmin ahm satim iki giin sonrasina da yapilabilir, 30, 60
yada 9o giin sonrasina da. iki giin igindeki alim satimlar icin belirlenen dé-
viz kuruna spot kur, go giin gibi belirli bir siire sonrasindaki iglem i¢in be-
lirlenen orana da vadeli (forward) kur denir. Vadeli kurlar hem ithalatgiya
hem de ihracat¢iya kurlardaki beklenmeyen degisikliklere karg: koruma sag-
lar, glinkii bu ani degisiklikler i¢ piyasalarda ithal mallann ya da dig piyasa-
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larda ihra¢ mallarinin fiyatlanm degigtirecektir. Ithalat ithal ettii malin
degerini mal teslim aldiginda 6deme konusunda anlagabilir ve vadeli piya-
sada 6demeyi yapacag giin icin sabit bir kurdan déviz alarabilir. Benzer ge-
kilde ihracatg1 da ihrag ettigi mal i¢in 6deme yapildifinda eline kendi para
birimi cinsinden ne kadar d6viz gececegini bilmek ister, bu noktada vadeli
dé6viz kuru ihracat¢inin belli bir kurda sabitlenmesine ve kendini giivence
altina almasina olanak tanir. Vadeli kur, iskonto ya da prim oranlan bak:-
mindan spot kurlardan, s6z konusu para biriminin istikrarina bagh olarak
yiizde 20'ye kadar farklihk gosterir. Vadeli kur iskonto orami yiizde 20'nin
iizerinde olan para birimleri vadeli d6viz piyasalarinda iglem gérmezler.

Déviz kurlarindaki degigimler ulusal ekonomilerde dogrudan his-
sedilir. Amerikan dolarinin déviz piyasalarinda deger kazanmasi Japon
yen'i almak i¢in gereken dolar miktarini azaltir ve Japon mallann Amerikan
piyasasinda daha az pahah hale gelir, bu da Japon mallar1 ve yerli mallar
arasindaki dengeyi Japon mallan lehine bozar ve bu mallarin ithalatini ar-
tinir. Ote yandan, Amerikan dolarinin déviz piyasalarinda deger kaybetme-
si Japon yen'i almak i¢in gereken dolar miktarini artinir ve bu sefer Japon
mallan Amerikan piyasasinda daha pahali hale gelir, béylece denge yerli
mallar lehine bozulur ve Japon mallarinin ithalati azalir. Her ulusal ekono-
mi i¢in aym sekilde, yerli para biriminin déviz piyasalarindaki degerinin
diigmesi ithal mallar yerine yerli mallarin daha fazla tercih edilmesine ne-
den olur, yerli para biriminin déviz piyasalarinda deger kazanmas ise ithal
mallara oranla yerli mallarin talebini azaltir.

Belli bir para biriminin piyasa kogularini belirleyen giigler, iilkenin
o para birimiyle hazirlanmig 6demeler dengesine iyice bakildiginda gérii-
lebilir. Para girigini ve ¢ikigim ifade eden biitiin uluslararasi iglemler 6de-
meler dengesinde gosterilir. Odemeler dengesinin farkl hesaplan vardur,
bunlar cari iglemler hesabi, sermaye hareketleri hesab: ve rezerv hareketle-
ri hesabidir. Cari iglemler ve sermaye hareketleri hesaplarinin ortak denge-
si net fon girigi ya da ¢ikis1 gosterdiginde merkez bankas: bir diizenleme
yapar ve bu diizenleme rezerv hareketleri hesabinda gériilebilir.

Odemeler dengesinin borglar siitunu, para gikigina yol agan ve ek-
si igaretiyle ifade edilen iglemleri gésterir. Odemeler dengesi ag1g, cari is-
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lemler ve sermaye hareketleri hesaplarimin birlegiminin net para ¢ikig
gostermesiyle, 6demeler dengesi fazlasi ise bu hesaplarin net para girisi
gostermesiyle olur.

Cari iglemler hesabindaki para ¢ikaglarinin 6nemli bir kaynag: ya-
banci mallann ithalat, para giriglerinin 6nemli bir kaynag da igeride iire-
tilmis mallann ihracatdir. thracat ve ithalat arasindaki fark 6demeler den-
gesini ya da dig ticaret dengesini verir. Dig ticaret fazlasi net para girisi, dig
ticaret agif ise net para gikig1 gosterir. Cari islemler hesabs, dig ticaret he-
sabinin yabana yatinmlardan kazamlan gelire ve farkl iilkeler arasinda
transfer edilen paraya gére yeniden diizenlenmesine dayanir.

Sermaye hareketleri hesabi ii{keler arasindaki net sermaye hareket-
lerinin yaratt§1 para akimlanm gésterir. Yerli yahnnmcilanin yabana iilke-
lerde finansal ya da finansal olmayan varliklar satin almalar para ¢ikigina
neden olur ve bu islemler sermaye hareketleri hesabinin eksi siitununda
gosterilir. Bir Toyota ya da Tokyo Borsasi'ndan bir hisse senedi alan Ame-
rikan vatandagi, dolarin ABD digina gikmasina yol agar. Yabanci yatinmai-
larin yerli ekonomide finansal ya da finansal olmayan varliklar satin alma-
lan ise para girigi anlamina gelir; bu iglemler de sermaye hareketleri hesa-
binin art siitununda gosterilir. Amerikan hiikiimet tahvili alan Japon yat-
nmc1, ABD’ye dolar girigine (ve Japonya'dan yen ¢ikigina) neden olur.

Sermaye hareketleri hesabindaki net para akamlar: genellikle cari
islemler hesabindaki net para akimlarim dengeler; bu durum ABD ve Ja-
ponya arasindaki ¢ift yonlii iligkide kolaylikla gériilebilir. ABD’nin Japon-
ya'dan ithalat, Japonya'ya olan ihracatim fazlasiyla agar, bu da Japonya ile
ticaret siirditke ABD'nin net dolar ¢ikasi yaratir. Japonya, ABD’ye mal sa-
tarak kazandif1 dolarlari, ABD’den hiikiimet tahvilleri ve gayrimenkuller
satin almak ve ABD’de fabrika kurmak icin harcar, béylece ABD’nin ser-
maye hareketleri hesaplarinda Japonya sayesinde bir dolar girisi goriiliir.
Sermaye hareketleri hesaplarindaki bir net giris, cari islemler hesabindald
bir net ¢ikasi dengeleyebilir.

Cari iglemler ve sermaye hareketleri hesaplan bir araya getirildi-
ginde ortaya gikacak bir agik ya da fazla, merkez bankasinin altin, déviz ya
da diger rezerv varhklanm yeniden diizenleyerek bu durumu telafi etme-
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sini gerektirir. Cari iglemler ve sermaye hareketleri hesaplanndaki bir
acik merkez bankasinmin rezervlerini azaltir, bir fazla da merkez bankasi-
na yeni rezervler ekler.

Bir iilkeye ait para birimi, d6viz piyasalan kalic agiklar yiiziinden o
paranin arziyla dolup tasiyorsa deger kaybeder. Paranin deger kaybetmesi
ithalatin maliyetini yiikseltir, ihracatin maliyetini ise diigiiriir, boylece para
akimlan dengelenir ve paranin degerinin diigiigii durur. Cari iglemler ve
sermaye hareketleri hesaplarinin birlegimi kalici fazlalar vermesi ve bu
yiizden déviz piyasalarinda o iilkenin parasinin ihtiyacin altinda arz edil-
mesi ise o para biriminin deger kazanmasina yol agar. Paranin degerlen-
mesiyle ithalat maliyetleri diiger, ihracat maliyetleri ise yiikselir, bu durum
para giris ve ¢ikislan arasindaki fark: kapatir ve boylece paranin deger ka-
zanma siireci sona erer.

Déviz piyasalarinin gegmisi neredeyse paranin ortaya gikigina, MO
700 civarlarina kadar uzanir. Antik diinyada déviz piyasalarinin mekim
genellikle tapinaklardi. Tapinaklarin kutsalh@ hirsizlarin, hatta zorda kal-
mig hiikiimetlerin bile g6z koydugu bu sikke hazineleri i¢in koruma sagh-
yordu. Degerli madeni paralar ¢ogu tapinakta adak olarak sunuluyordu,
hatta baz1 tapinaklar kendi paralarim basiyorlardi.

Ortagag'da para degisimi yapan sarraflar, bir tezgihin (ltalyanca
banco) arkasindan ¢ahigiyorlard, bu terim zamanla ‘banka’ya déniigtii. D6-
viz piyasalari, Ortagag boyunca kambiyo senetlerindeki geligmelerden
6nemli destek aldi. Kambiyo senedi, belli bir miktar paranin adi o senedin
tizerinde yazan kisiye ya da bu kiginin hesabina 6denmesi emrini veren ya-
zihi bir belgedir. On iigiincii yiizyilda Italyan tiiccarlar, bankerler ve yaban-
1 para degisimi yapan sarraflar kambiyo senedini giiglii bir finansal arag
haline getirdiler, kambiyo senedi degerli madenleri tasima yiikiinii azalti-
yor ve déviz ahgverisi i¢in kullanilmasinin 6tesinde bir kredi araci olarak da
kullanilabiliyordu.

Kambiyo senedinin déviz ahgveriglerine girmesi su 6rmekteki gibiy-
di: Floransal bir tiiccar, Flanders’teld bir tiiccardan mal alir ve aldi1 ma-
hin karsihiginda Flandersli tiiccarin Floransa'daki temsilcisine belirlenmig
bir tarihte malin bedeli kadar Floransa parasi1 6denecegi soziinii iceren bir
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kambiyo senedi verir. Flandersli tiiccar bu kambiyo senedini istedifi bir pa-
ra birimi karsihinda Flandersli bir sarrafla degis tokus eder. Senedi alan
sarraf da bu senedi 6denme tarihi geldiginde Floransa’dan mal satin almak
isteyen Flandersli bagka bir tiiccara satar. Kambiyo senedinin bu aligverisi,
biiyitk miktarlarda degerli madenin tasinmasina gerek duyulmadan Flo-
ransa ve Flanders arasinda ¢ift yénlii bir ticareti miimkiin kildi. Ayrica bu
sayede Floransal tiiccar Flanders'ten kredi ile mal satin aliyor, bu mallan
belli bir kirla satiyor, kambiyo senedinin 6demesini de mallar paraya cev-
rildikten sonra ve kendi para birimiyle yapabiliyordu.

Kambiyo senedi aligveriglerinde 6demelerin faizli olmas: ve déviz
kurlarina gore yeniden ayarlanmas: gizlice yapiliyordu. (Dogrudan faiz ta-
lep etmek Kilise'nin tefecilikle ilgili kurallarina kargiyd: ve yasaklanmigti.)
Yukaridaki 6rmekte de goriildiigii gibi Floransal tiiccar besbelli kredi ile
mal satin aliyor, ama hicbir zaman agikga bir faiz 6demiyordu. Bunun iize-
rine ltalyan bankerleri farkli bir kambiyo senedi gelistirdiler. Kuru kambi-
yo senedi denilen bu senetler sadece kredi arac: iglevi goriiyor, mal alim sa-
timinda kullamlamiyordu. Kuru kambiyo senedinin bir kredi igleminde
kullanimi su gekilde oluyordu: Floransali banker ltalyan tiiccara bir miktar
borg para verir ve kargiliginda ileri bir tarihte ve bagka bir finans merkezin-
de kendi temsilcisine 6denmek iizere bir kambiyo senedi alir. Kambiyo se-
nedinin vadesi geldiginde ise ltalyan tiiccar bankerin yabana piyasadaki
temsilcisine, krediyi kendisine veren Floransali bankere ileri bir tarihte
6denmek iizere bagka bir senet verir. Boylece Floransah banker bu iglem-
ler tamamlanana kadar ltalyan tiiccan finanse etmeye devam etmis olur ve
her iki kambiyo senedinden de aldi1 iicretler sayesinde iistii kapal bir fa-
iz geliri elde eder. Kuru kambiyo senetlerinin tefecilik kanunlarim ihlal
ediyor olmasi fark edilemeyecek bir durum degildi, zaten Kilise de siirekli
olarak ltalyan hiikiimetlerine bu senedi yasaklamalan i¢in baski yapiyordu.
Hiikiimetlerin, 6zellikle de Protestan hiikiimetlerin, tefecilik kanunlarim
yumusatmalari ve faizi serbest biralamalari, kambiyo senetlerini kasa vade-
li kredileri uzun vadeli kredilere déniigtiiren bir ara¢ haline getirdi. Bu
kambiyo senetleriagikga faizliydi, ancak her defasinda faiz ekleyerek senet-
leri iist iiste vermek 6demenin yapilacag tarihi erteliyordu. Ne geldlde
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olursa olsun kambiyo senetleri paranin yerine kullanilabilen bir arag olarak
piyasada dolagti ve degerli madenlerin taginmas: gerekliligini azaltti.

Bat1 uygarliginin en {iinlii filozoflarindan David Hume (1711-1776),
birbirleriyle ticaret yapan tilkeler arasinda belli bir iilkenin degerli maden
giris cikaglarin1 yénlendiren giigleri ve bu girig ¢ikiglarin dengeye gelmesi-
ni saglayan mekanizmalan giin 1§1§1na gikarmasiyla taninir.! Madeni para
sistemlerinde bir iilkenin para stoku, elinde bulundurdugu altin ve giimiig
kiilgelerine bagh olarak genigler ya da daralirdi. Kagt para arzi bile, altin ve
giimiige cevrilebilir oldugu siirece altin ve giimiig varliklarina dogrudan
bagliydi. Mal ithalaty, iilke digina 6deme yapildig igin altin ve giimiig ¢iki-
sina neden olur ve icerideki para arzini digiiriirdii. Yabanci piyasalara mal
ihracat ise altin ve giimiig girigine yol acar ve icerideki para arzim artirir-
d1. Yabana yatirimin girigi ve ¢ikigi da aym mantia gére igliyordu. Yaban-
c1 yatinim girisi altin ve giimiig girisi yaratirken yerli sermayenin yabana
iilkelere gitmesi altin ve giimiigiin ¢itkmasina neden oluyordu.

tktisadi giigler, ihracatlar ve yabana iilkelerden gelen yatinmlardan
kaynaklanan altin ve giimiig girigleri ile ithalatlar ve yabana iilkelere yapi-
lan yatirimlann yaratti altin ve giimiis ¢ikiglan arasindaki dengenin ko-
runmasini saghyordu. Altin ve giimiis giriglerinin ¢ikiglardan fazla olmas,
icerideld fiyatlarin yabanci iilke fiyatlanna gére daha yiiksek olmasina yol
agar, boylece ithalat ihracattan daha fazla artar ve altin ve giimiis giris ¢ikas-
lar1 arasindaki fark kapanir. Altin ve giimiig ¢ikiglannin giriglerden fazla ol-
masi ise igerideki fiyatlann yabanci iilke fiyatlanna gére daha diisiik bir se-
viyeye indirir, bu sefer ihracat ithalattan daha fazla artar ve yine altin ve gii-
miig giris ¢ikiglar arasindaki fark kapanur.

On sekizinci yiizyilin sonlarina kadar hikim iktisadi diigiince olan
merkantilizm, uluslarin ihracatlarin ithalatlarindan fazla tutarak 6demeler
dengesi fazlasi yaratmak ve iilkeye net degerli maden akis: saglamak igin
ellerinden geleni yapmalan gerektigini 6ne siiriiyordu. Bu donemde hiikii-
metler, mal ithalatina ve yerli iireticinin kullanacagi hammaddelerin ihra-
catina engellemeler getirdi. Merkantilizmin mantigs, bir ulusun refahinin
ekonomisinin iiretkenliginden ¢ok, sahip oldugu degerli maden stokuna
bagh oldugu sonucuna vanyordu. Bu gériig, Ispanya’'nin tarihi incelendi-
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ginde daha da sagma gériiniir. (Adam Smith Yeni Diinya'ya buiytik miktar-
lardaki degerli maden akiminin Ispanyol ekonomisini nasil zayitlatugini
gozler 6niine sermigtir.) Biiyiik olasilikla bir dig ticaret fazlasi (ihracatin it-
halattan fazla olmasi) ve bu sayede degerli madenlerin iilkeye girmesi mo-
narsilerin bor¢ 6demelerini ve vergi toplamalarini, igletmelerin de yatinm-
lanni artirmalarinm kolaylagtiriyordu.

Hiikiimetler para birimlerini sabit agirlikh degerli madene gore be-
lirledikleri ve paralarin madeni igerigini koruduklan siirece, doviz kurlan
her paranin icerdigi degerli maden miktarinin belirledigi sinirlar iginde
dalgalanmalarin siirdiirityordu. Eger Ingilig sterlini Isvigre frangindan iki
kat fazla altin iceriyorsa, o zaman déviz piyasalannda bir sterlin iki Isvigre
frang1 ediyordu. Altinin giimiig cinsinden ya da giimiigiin altin cinsinden
degerleri ise serbestce dalgalaniyordu ve altin standardini uygulayan bir iil-
ke giimiis standard1 uygulayan bir iilkeyle ticaret yaptiginda, iki iilke para
birimleri arasindaki déviz kuru altin ve giimiigiin fiyatlarina bagh olarak
dalgalaniyordu. Bir hiikiimet, on altina yiizyilin ilk yansinda yaptig gibi,
parasinin igindeld degerli maden miktanim paranin iizerinde yazan dege-
rin altina diigiirdiigiinde, bu para birimi déviz piyasalarinda deger kaybe-
diyor, boylece ihrag ettigi mallar daha ucuz, ithal ettigi mallar da daha pa-
hali hale geliyordu. Ingiltere on altinci yiizyilin ilk yansinda bir ekonomik
genisleme, ikinci yansinda ise bir bunalim yasadi ve her iki deneyim de
sterlinin doviz piyasalarinda yiikselmesine ve diiymesine dogrudan baghy-
d1. L Elizabeth 1551 y1linda paranin igerdigi maden igerigini eski haline ge-
tirdi. On yedinci yiizyil boyunca Ispanya giimiig parasinin igindeki maden
miktarim énemli dlgiide diigiirdii, 1680 yilina gelindiginde giimiigiin s-
panyol parasi cinsinden degeri, paranin giimiis icerigi degistirilmeden 6n-
ceki déneme gore yiizde 275 arth. Ispanyol ekonomisi, para birimi iizerin-
de yapilan degisiklikler ve i¢indeki maden miktannin diigiiriilmesi yiiziin-
den uzun siiren bir ekonomik ¢alkantinin igine girdi.

On sekizinci yiizyilda kigit paranin yayginlasmasi doviz piyasalari-
na kigit paranin degerli madenlere resmi bir orandan konvertibilitesi soru-
nunu getirdi. Bankalar ve hiikiimetler, banknotlannin ya da hiikiimet tah-
villerinin degerli madene ya da madeni paraya gevrilmesi konusunda ver-
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dikleri sozleri tuttuklan siirece, bir hiikiimetin para biriminin yabanc: pa-
ra cinsinden degeri, icerdigi degerli madene baghydi. On sekizinci yiizyil-
da Isveg hiikiimeti ve Amerikan sémiirgelerinin hiikiimetleri, Fransiz {h-
tilali sirasinda Fransiz hiikiimeti ve Napoleon Savaglan sirasinda Ingiliz
hiikiimetinin yaptig1 gibi, hiikiimetler savaglarin finansal baskis: altinda
vergileri artirmak yerine para basma makinesine bagvurduklar1 zaman,
miktan hizla artan paralar déviz piyasalaninda deger kaybettiler. Basit bir
hesapla, igerideki fiyatlar kigit para enflasyonu yiiziinden yiizde 10 artarsa,
yerli para birimi d6viz piyasalarinda yiizde 10 deger kaybeder ¢iinkii satin
alma giicii yiizde 10 diigmiistiir. Paranin bu gekilde deger kaybetmesi hii-
kiimetin parasinin degerli madene resmi orandan konvertibilitesini sir-
diirmesiyle onlenebilirdi, ancak genellikle boyle olmads; hiikiimeti fazla-
dan para basmaya iten etmenler ayn1 zamanda altin ve giimiig rezervlerin-
de bir kitlik da yaratiyordu. Paranin deger kaybetmesi, hiikiimetin d6niis-
tiirillemeyen kagit para arzin taleple denk tutmasiyla en aza indirilebilir.
Ingiliz hiikiimetinin 1797'de sterlinin konvertibilitesini kaldirmasindan
sonra, sterlin 1809’a kadar déviz piyasalanndaki degerini korudu, bunun
nedeni Ingiltere disindaki tiiccarlarin ve igletmelerin Ingiliz mallan alabil-
mek i¢in hala sterline ihtiyaglannin olmasiyd. Sterlin arzi, talebi agmadig
siirece sterlin degerini korudu. Ancak miittefiklere verilen finansal destek-
ler ve askeri harcamalar yiiziinden iilke digina akan sterlin en sonunda
Hamburg déviz piyasasindaki talebini geride birakti ve sterlin diger para
birimlerine gore ciddi sekilde deger kaybina ugrad.

On dokuzuncu yiizyil, déviz piyasalarimin istikrar ¢agiydi Altin
standardinin en parlak déneminde Ispanya’nin déniigtiiriilemeyen kagit
para standarda bile sadece bir kez, Ispanyol-Amerikan Savag: sirasinda, pa-
rasinin deger kaybettigi kisa bir dénem yasad. Londra ve Paris, diinyanin
bir numarali finans merkezi olmak igin rekabet halindeydi. Ancak
1870’lerde, Fransa Bankasrnin Fransa-Prusya Savag (1870-71) sirasinda
frankan altina konvertibilitesini kaldirmasinin ardindan, Londra Paris’i kil
pay geride birakti. Ingiliz sterlininin degeri 4,86 Amerikan dolan seviye-
sinde kaldy, ayn1 donemde 1 dolar 5,17 Fransiz frangina esitti. Fransa 6nce
1848 ayaklanmas sirasinda, sonra da 1870 yilinda konvertibiliteyi kaldirds,
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ancak bu dénemler diginda sterlin ve frankin madeni igerikleri ve kur de-
gerleri 100 y1l boyunca sabit kalda.

Yirminci yiizyiin 1918'den sonraki béliimii d6viz piyasalan agisin-
dan biiyiik bir karmasa iginde gecti. Savasan devletler bu savag: finanse ede-
bilmek i¢in i¢ piyasalarindaki para stoklarin 6nemli 6l¢iide artirdilar ve ka-
qinilmaz sonug olarak enflasyon ortaya cikh. Hem Ingiltere hem de Fransa
savagtan agin degerlenmis para birimleriyle gikti. Ingiltere, 1 sterlinin 4,86
dolara esit oldugu savas 6ncesi paritesine désnme umudu iginde deflasyonist
bir ekonomi politikas: izlemeye baglads, 1925'te de bu amacina ulagt.

Devaliiasyon beklentisi i¢indeki spekiilatorlerin siirekli olarak frank
satmalar, frank iizerinde agag1 dogru hir bask yaratt ve Fransa'da frank ye-
rine bilyitk miktarlarda déviz tutulmasina yol a¢t. 1926’'da Fransiz hiikii-
meti frankin degerini savag 6ncesi degerinin begte birine diigiirerek 1 dola-
rin 25,51 frank oldugu seviyede sabitledi. Fransa'da ellerinde déviz tutanlar
bu dovizleri frank kargilif1 satmaya bagladilar ve d6viz yerine altin tutmakta
1srar eden Fransa Bankas: bu sayede bir altin girigi yasadi. Artan altin stoku
Fransa'nin 1936'ya kadar altin standardinda kalmasina yardima oldu.

Subat 1933’te, ABD'nin altin standardindan ¢ikrnasindan bir ay 6n-
ce, bir sterlin 3,36 dolar seviyesine diigtii. Mart 1933'ten sonra sterlin ve
frank dé6viz piyasalarinda dolara gére deger kazands, kasa siire sonra da ster-
lin savag 6ncesi dolar paritesinin iizerine ¢ikt. ABD'nin altin rezervlerinin
giiclenmesi ve Avrupa’daki savag zaman ekonomi politikalan, Avrupa para
birimlerinin Amerikan dolan kargisinda deger kaybetmelerine neden oldu.
1949'daki biiyiik bir devaliiasyondan 6nce bir sterlin 4,03 dolara esitti.

1949 yilinda pek ¢ok Avrupa hiikiimeti parasinin Amerikan dolan
kargisindaki degerini diigiirdii. Bu resmi bir devaliiasyondu ¢iinkii o dé-
nemdeki uluslararas: ticaret sistemi, 1971'e kadar siirecek olan sabit kur
sistemine dayamyordu. Bretton Woods Sistemi (bkz. Ugiincii Béliim) para
birimleri arasinda sabit, ama gerektiginde ayarlanabilir bir sistem getirdi.
Sistem, bir para biriminin digerine gevrilecegi sabit oram belirliyordu. Bir
paranin nominal ya da resmi degerindeki yiizde 10'dan fazla bir degigim
sadece Bretton Woods Sistemi'nin yiiriitiilmesi i¢in kurulmug bir banka
olan Uluslararas: Para Fonu'nun (IMF) onayiyla yapilabiliyordu.
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Diinya ekonomisi tkinci Diinya Savagr’nin ardindan yeniden canla-
nirken, diinya altin rezervleri parasal rezervlerin ihtiyaglarina ayak uydura-
madi ve bunun {izerine Bretton Woods Sistemi'nin katiimcilar1 paralar-
nin degerini altin yerine dolara sabitlemeye bagladilar. ABD’nin genis altin
rezervleri bu uygulamay: hakh kaliyordu, boylece diinya para rezervlerinde
dolar, altinin yerini almaya bagladi. Diinyanin geri kalam para stokuna ne-
redeyse acty; uluslararasi iglemlerde iilkeye giren dolar miktarindan daha
fazlasinin ¢ikinasina yol agan bir 6demeler dengesi ag1§im siirdiirmeyi ba-
saran ve kargisinda diinyanin geri kalan kismini bu biiyitk miktardaki do-
larlan altin kargiligini talep etmeden almaya hazir bir halde bulan ABD ise
kiskanilacak bir konumdayd:.

Bretton Woods Sistemi'ne gore, siirekli olarak 6demeler dengesi
ag1g1 veren bir tilke parasinin degerini diigiirmek, yani bir ons altin ya da
ABD dolan gibi bir déviz almak i¢in gereken para miktarim artirmak zo-
rundayd. Devaliiasyon, ilk agamada ithal mallann maliyetini yiikseltir ve
ihra¢ mallarini daha ucuz hale getirir, bu iki degigim de para girig ve ¢ikis-
lan arasindaki farkin kapatilmasinda rol oynardi. Paranin degerinin diigii-
rillmemesi ise iilkenin para ¢ikiglarinin para giriglerinden fazla olmasina
yol agar, bu da yabancilarin elinde bir yerli para arzi fazlas1 olugmasina ne-
den olurdu. Yabancilar ellerindeki bu fazla paralan, paranin sahibi olan iil-
keye altin ya da dolara ¢evrilmek iizere getirdiklerinde o iilkenin altin ve
dolar rezervleri tiikenirdi. Eger altin ve dolar rezervleri sifira diigmiigse ve
yerli paranin iilke digina ¢ikis1 girigini agmaya devam ediyorsa, bu iilkenin
parasi degersiz hale gelirdi.

Bretton Woods Sistemi'nin bir eksikligi, 6demeler dengesi fazlas:
veren iilkelerin bu dengesizligin diizelmesi igin parasinin degerini yiikselt-
mesi y6niinde bir bask: hissetmemesi, hatta bu iilkelerin i¢ politikalannin,
bagka bir iilkenin 6demeler dengesi a¢i§1 anlamina gelen bu fazlanin olug-
masina katkida bulunmasiydi. Odemeler dengesi fazlas: veren iilkelerin
kendi paralarinin digandan girigi, ¢ikaslarinin iizerindeydi; bu dengesizlik
paranin yabanc para cinsinden daha yiiksek bir degerde sabitlenmesiyle ve
boylelikle ithalatin maliyetini diigiiriip ihracatin maliyetini yiikseltmekle
diizeltilebilirdi.
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Odemeler dengesi ag1§1 veren ve altin ve dolar rezervlerinin titken-
mesini 6nlemek i¢in devaliiasyon yapan iilkeler igin bu siireg siyasi olarak
ac1 verici, hatta yiiz kazarticiydi. Spekiilatérler, zayif ve devaliiasyona aday
olarak gordiikleri ve devaliiasyondan sonra kelepir olarak alabileceklerini
bildikleri paralan satarak bu siireci daha da zorlagtinyorlardi. Ornegin, de-
valilasyondan énce 1 Ingiliz sterlini 1 Amerikan dolanna egitse ve devalii-
asyondan sonra 2 sterlin 1 dolara esit olacaksa, elinde sterlin tutanlar deva-
lilasyon 6ncesi dolar satin alip bu dolarlarla devaliiasyon sonras: sterlin ala-
rak Ingiliz sterlini varliklanini iki katina gikarmak isteyeceklerdir. Devalii-
asyon beklentisi igindeki spekiilatérler sterlin satarak Ingiliz hiikiimeti
tizerindeki devaliiasyon baskisini artiracaklardir. Bu sekildeki bir para kri-
zi, 1956°daki Siiveys Krizi sirasinda lngiltgre'yi neredeyse bir devaliiasyona
stiriikliiyordu.

Bretton Woods Sistemi i¢inde Fransa 1957'de, 1958'de ve 1969'da
frankin degerini diigiirdii. Almanya 1961 ve 1969'da markin degerini yiik-
seltti. Hollanda da 1961'de parasinin degerini yiikseltti. Ingiltere ve para bi-
rimleri sterline bagli olan baz iilkeler ise 1967'de devaliiasyon yaptilar. In-
giltere’nin yaptig1 devaliiasyon sonucu 1 sterlinin degeri 2,80 dolardan 2,38
dolara diigtii.

Bretton Woods Sistemi, Amerikan dolan altin kadar giiglii oldugu
ve altina sabit bir orandan gevrilebildigi siirece igledi. Dolar bu sistemin
birlestirici para birimiydi, diger iilkeler dolan, tipk: altin gibi parasal rezerv
olarak tutuyorlardi. Ne var ki 1960’lann ortalarindan itibaren ABD'nin Vi-
etnam'daki savaginin derinlesmesi, Soguk Savag ve yabana iilkelere 6zel
sektor yatinmlannin fazlali yiiziinden artan dig harcamalarla birlestigin-
de ABD’nin 6demeler dengesi agig1 genisledi ve iilkeden dolar ¢ikigi, dolar
girigine oranla yiikseldi. Diinyanin geri kalani da ABD’nin altin stoklarinin
ABD digindaki biitiin dolarlarin degerini kargilayamayacaginin farkina var-
di. Bunun iizerine yabana hiikiimnetler ellerindeki dolarlann altina gevril-
mesi taleplerini artirdilar ve ABD’nin altin stoku 1970'lerin baginda 12 mil-
yar dolara diistii; oysa 1949’'da altin stoklarinin degeri 25 milyar dolard:.
Dolara iligkin kugkular Agustos 1971'de bir krizin dogmasina yol a¢t, Ha-
ziran 1973’te de Bretton Woods Sistemi sona erdi.
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Bretton Woods Sistemi’'nin ortadan kalkmasiyla diinyanin ticaret
yapan 6nemli iilkeleri, kisa donem dalgalanmalarin 6nlenmesi iizerine
kurulu dalgah kur sistemine gegtiler. Dalgali ya da kontrollii dalgal doviz
kuru sistemi altinda altin stoklan, diinya parasal rezervinin 6nemli bir
pargas:t olmaya devam etti. Altin standardinin giiglii savunucular,
1970'lerde diinya ekonomisini saran enflasyon dalgasinin sugunu daha
onceden altin standardinin getirdigi parasal disiplinin o0 dénemde olma-
masiydi. Bretton Woods Sistemi'nde Avrupa para birimleri arasindaki dé-
viz kurlan sabitti, bir ulusal para biriminin 6tekine ¢evrilme oram 6nce-
den belirlenmigti. Sabit doviz kuru sisteminin Avrupa’da saglamig oldu-
gu parasal birlik yetersizdi ve dalgah kur sistemine gegisle ortadan kalk-
t1, boylece Avrupa, parasal birligini saglamak i¢in daha saglam adimlar at-
mak durumunda kald.

1970’lerin baglannda, sabit kur rejiminin tamamiyla ¢6ziilmesin-
den 6nce, IMF her para biriminin Amerikan dolan paritesine gore yiizde
+2,25 arahkta, yani dolarin ¢evresindeki yiizde 4,5'luk bir alan i¢inde dalga-
lanmalarina izin verdi. Bu sisternde Avrupa Toplulugu (AT), ya da bugiin-
kii Avrupa Birligi (AB) iiyeleri, para birimlerinin degerlerini bu yiizde +2,5
arahgindaki dalgalanmalar igine kisitlamay: ve Avrupa para birimlerinin
hepsini, toplam dalgalanma dolar paritesine gére yiizde 4,5 olacak gekilde
ayarlamay1 kabul ettiler.

Avrupa paralan arasindaki kur dalgalanmalarim simirlayan bu an-
lagma, Avrupa para birimlerinin birbirlerinin ard: sira dalgalanmalanna
yol agty, bu yiizden Avrupa paralarinin bir araya gelmig haline ‘tiineldeki yi-
lan’ benzetmesi yapildi.* Ardindan Belgika-Litkksemburg para birligi iiyele-
ri kendi para birimlerinin dalgalanmalarim da daraltinca ‘tiineldeki yi-
lan’1n iginde bir de ‘y1landalkd kurt’ olugmus oldu.

1973 yihinda diinya ticaret sistemi dalgah kur rejimine gectigi za-
man AT iiyeleri, Avrupa para birimleri arasindaki dalgalanmalar1 denetle-
meyi siirdiirdii ve bu sefer ‘géldeki yilan’ ortaya ¢ikti. 1979'da kurulan Av-
rupa Para Sistemi'nde bir paranin digerine gére d6viz kurunun degigimi,
‘cingirakl yilan’ denilen bir isaret ya da uyanai olarak kullanilds. ‘Cingirak-
hh yilan’, miidahalenin gerekli oldugu durumda isaret veriyordu. Yilan,
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Ocak 1999'da Euro'nun yiiriirliige girmesiyle daha da gergekgi bir hedef
haline gelen Avrupa parasal biitiinlesmesi yolunda ¢ok 6nemli bir adimd.

Diinyanin ticaret yapan biiyiik iilkelerinin esnek kura dénmeleriy-
le, kalkinmakta olan iilkelerin ¢ogu kendi para birimlerini Amerikan do-
lanna baglamaya bagladi. Bu iilkeler genellikle dis ticarete ve yatinma
farkh kur rejimleri uyguladilar. Finansal serbestlesmenin éne giktig1 dé-
nem olan 1990’larda ise bu iilkeler bile daha esnek déviz kuru rejimleri-
ni kabul ettiler.
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Sexizinci BOoLUM

ULUSLARARASI BANKACILIGIN GELISiMi

luslararas1 bankacilarin alallica saldirganliklarinin olmadig: bir
l | kiiresellesme diigiiniilemez. Alic1 ve satic1 arasindaki iligkiden ¢ok
daha ince ve hassas olan borglu ve alacakh arasindaki iligki, farkh
kiiltiirler ve dinler, farkh teknolojiler ve amaglara sahip insanlar arasinda
tam bir giiven gerektirir. On dokuzuncu yiizyilda higbir giiciin 6nlerine ge-
¢emedigi uluslararasi bankacilar, diinyadaki farkh ekonomileri tek bir tica-
ret sistemi iginde toplamay1 bagaran ekonominin gizli giiglerinin 6nde ge-
len temsilcileri roliinii iistlenmiglerdi.

Modern uluslararas: bankaciligin geligimini incelemek i¢in dogal
baslangi¢ noktas: italyan Rénesansidir. On besinci yiizyil boyunca ltalyan
bankalar1 Avrupa’da bankacilig: ellerinde tuttular ve bu bankalar arasin-
dan Medici Bankasi d6nemin bir numarali bankasi haline geldi. Merkezi
Floransa'da olan Medici Bankasr'nin, ltalya’'min biiyiik sehirlerinde ve
Londra, Lyon, Cenevre, Brugge ve Avignon gibi Avrupa'nin 6nemli gehir-
lerinde gubeleri vardi. Ayn1 zamanda Papalik divaninin en fazla hizmet
aldig: bankaydi.

Medici Bankasi'nin resmi kurulusu 1397'de gergeklesmisti, ancak
Medici ailesinin fertleri o tarihten 6nce de Floransa'da bankacilikla ugrag:-
yorlardi. Medici Bankas: adini alan banka, yine Medici ailesine ait olan bir
Floransa bankasinin Roma subesiydi. Medici Bankasi'nin kurucusu, Gi-
ovanni di Bicci de’ Medici, bu Roma subesini kendi iizerine alarak Floran-
sa'ya tagid. Kilise sayesinde Roma'ya para akigi vards, ancak Floransa daha
genig yatirim olanaklarina sahipti ve bu durum Floransa bankalarinin Ro-
ma’'da sermaye toplaylp bu sermayeyi Floransa’da yatirima doéniigtiirme
sans1 veriyordu. 1402'de, yatinm olanaklan yiiksek olan bir bagka gehir
olan Venedik'te Medici Bankasi'nin bir gubesi agild1. Aym y1l Medici Ban-
kasi'nin Floransa'daki merkezinde on yedi kigi ¢aligmaya baglads, bunlar-
dan besi katipti. 1402'de aynca Medici ailesi yiinlii kumag iiretip satan bir
diikkin agh, bu girigimin sermayesinin iigte biri Medici Bankasi’'ndan
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3.000 florin kredi alarak kargilandi. Bankacihin yam sira Mediciler ylin,
kumag, kimyasal madde, baharat, zeytinyag), ipekli mamuller, mticevher,
giimiis kaplama egyalar, turunggiller gibi bir¢ok malin uluslararasi ticare-
tini yapiyordu. Ailenin yatinmlanni bu kadar genis bir yelpazeye yaymasi-
nin amac riski dagitmak olabilirdi.

1435 yilinda Cenevre'de agilan sube, bankanin Alpler’in 6tesinde ag-
tig1 ilk subeydi. 1439'da Brugge'de, 1446'da Londra ve Avignon'da, 1452 ya
da 1453’te Milano'da gubeler agildi, 1464'te de Cenevre subesi Lyon’a tagin-
di. Medicilerin sube bankacihg) sistemi Rer subenin bagimsiz bir kurum
olarak mevduat toplamasina olanak taniyordu, bu sayede ana banka, gsube-
lerin iflasindan etkilenmiyordu. Floransa'daki ana banka, modern holding-
ler gibi isliyordu. Medici ailesi ana bankanin ¢ogunluk hissesini elinde tu-
tuyordu, ana banka da subelerin kontrol hisselerine sahipti. Modern sirket-
lerin ve sinirl yiikiimliiliik kavraminin ortaya ¢ikigindan 6nce bu bankalar
ortaklik olarak 6rgiitlenmislerdi. Biiyiik bankalann ¢ogunun uluslararas:
ticaretten dogan fon transferleri iizerinde yogunlasti1 bir dénemde Medi-
ci Bankasi kredi veren bir kurumdu ve vadeli mevduatlarla kendi sermaye-
sinin ¢ok iizerinde bir sermaye topladi. Banka, faizi yasaklayan yasal dii-
zenlemeleri kambiyo senetlerine faiz 6demelerini gizleyerek atlatiyordu.
Bu kambiyo senetleri ileri bir tarihteki déviz alimlan i¢in kullaniliyor ve bu
senetlerden gelen kirlar, farkh para birimleri arasindaki déviz kuru dalga-
lanmalarina bagh olarak degigebiliyordu.

Medici Bankasi, 1429'da 6len Giovanni de’ Medici'nin biiyiik oglu
Cosimo de’ Medici y6netiminde kalkinmasinin tepe noktasina ulagt1. Cosi-
mo doneminde Medici Bankasi zamaninin en biiyiik bankasi haline geldi.
Cosimo 1464 yilinda 6ldii ve bankanin yonetimi oglu Piero de’ Medici'ye
gecti. Ancak Piero, babasi kadar iyi bir yonetici degildi ve verdigi kredileri
geri ¢agirarak bir finansal krizin baglamasina neden oldu. Piero'nun 6lii-
miiyle bankanin sorumluluu oglu Muhtesem Lorenzo’ya gegti. Lorenzo
uinlii bir Rénesans devlet adamiyds, ancak banka yonetimiyle ilgilenmiyor-
du. Bankanin y6netimini profesyonel yoneticilere devretti ve banka yavag
yavag kotilye gitmeye bagsladi. Lorenzo 1492'de 6liince oglu Piero de’ Medi-
ci ailenin siyasi gikarlannin liderligini iistlendi. 1494 yilinda Floransahlar
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Medicileri kovdular. iflasin esigine gelmis olan bankaya el konuldu ve ban-
ka yeni sahiplerinin yénetimi altinda iflas etti.

Bir kredi kurumu olan Medici Bankasi, o dénemin Adam Smith'in
Uluslann Zenginlifi'nde' mevduat bankalar olarak tamimladig biiyiik ban-
kalar1 arasinda bir istisnaydi. Smith 6zellikle Venedik, Cenova, Amster-
dam, Hamburg ve Niimberg bankalarim mevduat bankalar arasinda say-
migt. Bu bankalar kiigiik devletlerin, genellikle gehir devletlerinin ihtiyag-
larim kargilamak iizere geligti. Bu sehir devletlerinin dolasimdaki paralan
esas olarak komsgu devletlerden gelen, genellikle yirtik ve doviz piyasalarin-
da farkh iskonto oranlarindan iglem géren paralardan olusuyordu. Bu kii-
¢iik devletler, biiyiikk kismui yabanci paralardan olugan para sistemlerine
dogrudan bir reform yapmak yerine para sistemindeki diizensizligin ticari
faaliyetlere zarar verecegi endisesiyle mevduat bankalan kurdular.

Mevduatlarini, verdigi kredileri finanse etmek igin kabul eden ve
kullanan Medici Bankasi'nin aksine bu mevduat bankalan yerli ve yabanci
para birimleri cinsinden mevduatlar1 sadece banka hesaplarim destekleyen
rezervler olarak kullanmak iizere kabul ediyorlardi. Mevduat bankalar1 her
tiiccarin hesaplarinin kaydedildigi defterler tutuyorlardi ve bir tiiccardan
otekine fon aktarma sadece bu defterlerdeki kayitlarin degistirilmesiyle
oluyordu, béylece para banka digina ¢ikmiyordu. Banka parasi denilen bu
hesaplar ticari iglemlerde degisim arac olarak paranin yerini ald1.

Mevduat bankalan yirtik, delinmis veya yeni oluguna bakmadan her
paray: esit kosullarda kabul ediyorlardi, her hesaptan paranin yipranma taz-
minat ad: altinda yiizde 5 iskonto aliniyordu. Bu bankalar mevduatlarimin
degerini garanti eden hiikiimetlerin destegini alan kamu bankalariyd:. Ban-
ka paras), tiiccarlar1 ahgveriglerini yipranma yiiziinden degeri belirsiz hale
gelmig paralarla yapmaktan kurtanyordu. Bu yiizden ticaret hayatinda banka
parasi madeni paradan daha itibarhydi. Adam Smith’in aktardig gibi, Ham-
burg Bankasi’'nin banka parasi, Hamburg’'da dolasgimda olan komsu devlet-
lerin yipranmig parasina gore yiizde 14'liik bir primle iglem gériiyordu.

11k baglarda mevduat bankalan sadece her iki tarafin, édeyen ve
6denenin fon transferini onaylamak iizere bankada hazir bulundugu du-
rumda para transferi yapiyorlardi. Daha sonra, bir noterin bulunmasi ko-
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suluyla 6deyen ve 6denen, her yerden transfer yapabilmeye bagladilar. Cift
diizen muhasebeyi ilk kez kullanan Luca Pacioli, 1494'te yayinlanan bu
eserinde, bir hesaptan 6tekine fon transferi yapan bir mevduat bankasini
ornek almigti. Adam Smith Uluslann Zenginlifi'nde banka parasinin ma-
deni paraya goére pek ¢ok iistiin yani oldugunu belirterek, banka parasi
i¢in fazladan 6denen primlerin nedenini agikliyordu.* Smith’in s6ziinii et-
tigi avantajlar arasinda yangina, hirsizhiga ve diger kazalara kars1 giiven-
lik, giivenilirliginin devletin sorumlulugu altinda olmasi ve para sayma
derdi ya da degerli madenleri tasima riski olmadan 6demeleri basit bir de-
virle yapabilme vardi. g

En eski olmasa da herhalde ltalya’daki en iinlii ve en baganh mev-
duat bankasi, daha 6nce de merkez bankalaryla ilgili béliimde (Besinci bo-
liim) bahsettigimiz Casa di San Georgio'dur. Cenova'da bir kamu bankas:
olan Casa di San Georgio, Cenova'nin gelismis bankacilik sektérii sayesin-
de Avrupa’nin finans merkezi oldugu on altinci ve on yedinci yiizyillarda
biiyiik ilerleme kaydetmistir. Fransa ve Ispanya kralliklannin iflaslan o dé-
nemde Cenova’'nin boyle bir merkez haline gelmesine yardima olmus, ar-
dindan Amsterdam’in, daha sonra da Londra’nin Avrupa'nin finans mer-
kezi olmalarinin yolunu agmigtir. 1557 ve 1647 yillan arasinda Ispanya kral-
i1 toplam alti kez borglarimi 6deyemeyecegini ilan etti. Ispanya’nin iist iis-
te gelen iflaslan, on beginci yiizyilda Mediciler Avrupa bankacili1 i¢in ne
derece 6nemliyse on altinc yiizy1l Avrupasi igin o 6neme sahip olan, déne-
min en giiglii bankacilik ailesinin pargalanmasina neden oldu. Fugger aile-
si, Ispanya ile Fransa arasindaki savaglarda genellikle Ispanya’y1, Cenovali-
lar ise Fransa’yr destekliyordu. Iflaslar her iki iilkeyi de bans masasina
oturmak zorunda birakinca bu savaglar sona erdi.

Fugger ailesinin kurucusu Johannes Fugger bir dokumacinin og-
luydu ve iki kez lonca ustalarinin kizlariyla evlenerek iinlii bir tekstil tiic-
can konumuna geldi, 1469’da 6ldijgiinde arkasinda kiigiik bir servet bi-
rakt1. Johannes'in ogullan Andreas ve Jacob ], aile isini devam ettirdiler ve
aynca altin ticaretine de atildilar. Babasin1 6rmek alan Jacob I darphane us-
tasinin kiziyla evlendi ve 6ldiigiinde Augsburg'un yedinci en zengin kisi-
siydi. Bu dénemde Fugger ailesinin igleri uluslararas: boyut kazanmigsti,
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Almanya, Avusturya ve Macaristan'daki feodal prensler Fuggerlerden
borg aliyorlardi. Jacob I'in bu aile igini siirdiirecek ii¢ oglu vardi: Ulrich,
Georg ve Jacob II.

Jacob II ailenin finans dahisiydi, isletme y6netiminin en geligmis
tekniklerini, hatta o zamana gére yeni olan gift diizen muhasebeyi bile uy-
guladi. Fiyatlan sabitlemek amaciyla, birbiriyle rekabet halindeki firmalar
bir araya getirdi ve Venedik balar piyasasim ele gecirmek i¢in kardegleriy-
le birlikte 1498°de Augsburg tiiccarlanyla igbirligi yapt. Fuggerlerin strate-
jik evlilikler yapma yetenekleri onlar1 Macaristan’daki giimiis ve bakir ma-
denciliginde tekel hale getirdi. 1501’e gelindiginde Fuggerler tekstil ithala-
t1 ve iiretimine dayanan aile igleri yaninda Almanya, Avusturya, Macaris-
tan, Bohemya ve Ispanya’daki madenleriyle bir madencilik imparatorlugu-
na hiikmediyorlardi. Ipek, kadife, kiirk, baharat, turunggiller, miicevher ve
cephane, Fuggerlerin ticaretini yapti§1 mallar arasindayda.

Fugger bankacilik hanedanli: igin son, Jacob I1’nin Ispanya kral I.
Carlos'un finansorii olmasiyla bagladi. Jacob II, I. Carlos’a kredi vererek
onun Kutsal Roma Imparatoru V. Karl olmasini sagladi. Daha sonra Jacob
II, V. Karl'a mektuplar yazarak kendisinin finansal destekleri olmadan im-
parator olamayaca@ini hatirlatt1 ve V. Karl'dan borcunu geri 6demesini is-
tedi’ Bu borglar genellikle madencilik gelirlerinin vergiden muaf tutulma-
s1 kosuluyla veriliyordu. 1540 yilinda Anvers borsas1 Fuggerlere sermaye
sagliyordu, onlar da bu paray: Ispanya'ya kredi olarak veriyorlard:. 1557'de
Karl'in oglu II. Felipe'nin bagta oldugu Ispanya kralli31, neredeyse bir yiiz-
yila yayilan iflaslann ilkini ilan etti. Felipe, Fuggerleri alacaklarinin tahsila-
tin1 yiizde 12 faiz oranindan uzun déneme yaymaya zorlad:. Borca giiven-
ce olarak da Hollanda'dan gelen vergi gelirlerini gosterdi. Ispanya’nin
1596'da gergeklesen iigiincii iflasi, Avrupa bankaciiginda Fuggerler icin de
yolun sonunu getirdi.

Uluslararasi nitelik kazanan bir sonraki banka, 1609°'da kurulan ve
1820'ye kadar hizmet veren Amsterdam Bankas1'yd1. Nasil Venedik ve Ce-
nova gibi kiiciik sehir devletlerinin bankalan mevduat bankalanina 6rmek
olusturdularsa, Amsterdam Bankasi da bu 6megi genis bir 6lgekte hayata
gegcirdi. Amsterdam Bankasi, Hollanda yerel yonetimleri ve Dogu Hindis-
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tan Hollanda Sirketi diginda ¢ok nadir kredi verdi. 1609’dan 6nce Amster-
dam kiigiik ltalyan gehir devletlerinin yagadiklarina benzer bir para sorunu
yasiyordu, dolagimdaki paramin bir kasmi kendisine, bir kismi da komsu
devletlere aitti. Cevredeki devletlerden siirekli olarak yipranmig paralar ge-
liyordu ve tiiccarlar bu paralarla 6denen kambiyo senetlerinin degerine gii-
venemiyorlardi Amsterdam’daki paralar, darphaneden ¢iktig1 hale gére
yiizde 9 deger kaybediyordu ve Amsterdambh tiiccarlar kambiyo senedi 6de-
mek igin iyi durumda para bulmakta zorlamyorlard.. ltalyan gehir devletle-
ri gibi Amsterdam da bu sorunun ¢8ziimiinii hiikiimet garantisi altindaki
bir mevduat bankasinda, Amsterdam Bankasi'nda buldu.

Banka, yerli ya da yabana, yirtik, delik, yipranmig her tiirlii paray
iyi durumdaki paralarla aym kogullarda, iizerinde yazih degerden kabul
ediyordu. Bankadaki mevduat sahipleri her hesap i¢in kiigiik bir para yeni-
leme ve y6netim iicreti 6diiyorlardi. Bu mevduatlara, banka paras: denili-
yordu ve para banka digina ¢ikmadan, yipranmaya ya da hiikiimetin dege-
rini diiglirmesine maruz kalmadan, her zaman darphaneden yeni ¢ikmig
haline esit degerde el degistirebiliyordu. Amsterdam hiikiimeti 600 gul-
den ve iizeri degerdeki tiim yabanci kambiyo senetlerinin 6demelerinin
banka paras: ile yapilmasim1 zorunlu kalan bir kanun ¢ikardi. Tiiccarlar
banka parasini kabul ederken madeni paraya gore bir miktar prim aliyor-
lar, bankalar da banka parasim degeri kadar madeni paraya gére daha pa-
haliya satarak gelir elde ediyorlardi. Boylece bankalar madeni paralan belli
bir degere alip banka parasini daha yiiksek bir fiyattan satabiliyorlard..

Bir kredi kurumu olmayan Amsterdam Bankasi, miigterilerinin
mevduat olarak yatirdiklan degerli madeni para ve kiilgeleri ihtiyag duyu-
lup bankadan ¢ekilinceye kadar elinde tutma konusuna agirhk vermisti.
Banka, yatinlan altin ve giimiig kiilgelerine kargilik hesap sahibine kiilgele-
rinin banka paras: cinsinden degerinin belirtildigi bir makbuz veriyor ve
bu miktarda paray kisinin hesabina gegiriyordu. Altin ve giimiis kiilgelere
kargilik verilen banka parasinin taginmasi degerli kiilgelere gore daha ko-
layd1 ve bu tiir banka paralan, madeni para kaynaklh banka paralanyla aym
avantajlara sahipti. Makbuzda, bankanin kiilge hesabim hesap sahibine ge-
ri satacag fiyat da belirtiliyordu. Banka, hesap sahiplerinin degerli kiilgele-
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rini saklamak igin belli bir iicret aliyordu ve bu iicret 6denmediginde kiil-
celerin miilkiyeti bankaya gegiyordu. Bu yolla gelen kiilgeler bankanin ka-
rna ekleniyordu. Biiyiikk miktardaki madeni para ve kiilge hesaplanyla
Amsterdam Bankas1 Avrupa'nin para rezervlerinin 6nemli bir kisminin sa-
hibi oldu ve bu sayede Avrupa para sistemi iizerinde denetleyici bir giic el-
de etti. 1780'lerde savagin getirdigi baskilar alhndaki Amsterdam Bankasi
ahgilmig politikasindan saparak tiiccarlara kredi vermeye bagladi. Boylece
bankanin madeni para ve kiilge rezervleri, halka bor¢lu oldugu banka para-
s1 hesaplarinin altina indi ve halk bankaya olan giivenini yitirdi. 1795'te
Fransiz iggalinin yol a¢tif1 panik bankanin kapanmasina neden oldu. Ban-
ka 1802’de borg destegiyle yeniden agild: ve tasfiye edildigi 1820 yilina ka-
dar etkisiz bir sekilde varh@im siirdiirdii.

Avrupa'nin en saygin bankacilik kurumlarindan olan tiiccar ban-
kerler 1700’lerde ortaya gikmaya bagladi. Rothschild ailesi, Morgan banka-
cihik hanedanh) ve Baring kardegler tiiccar bankerlerin tarihinde yer etmig
6nemli isimlerdir. Walter Bagehot'a gore bu bankerler, Venedik ve Ceno-
va'daki tiiccar prensler donemine geri dénerek isadaminin sezgi ve hirsim
bir refah, gii¢ ve kiiltiir mirasiyla birlegtiren bir simfi geri getirdiler.* Tiic-
car bankerler, modern anlamda mevduat bankalar1 degillerdi, sadece sii-
rekli miigterilerinin biiyiik mevduatlanm sakliyorlardi. Genellikle demir-
yollan, kanallar ve benzeri biiyiik ¢aph yiikiimliiliikler i¢in kredi ve hisse
senedi saglayan, toptancilar ve iireticiler i¢in mal satin alan, bazen de kral-
lara savaglarini finanse etmek icin borg veren ya da yabana iilkelerde sava-
san ordulari igin para aktaran komisyoncu roliinii iistlendiler. Tiiccar ban-
kerler aym zamanda finansal varliklann ahm satimiyla da ugragiyorlardi.

Tiiccar bankerler saglamlik, giiven ve baghlklariyla tanimyorlardy;
bu durum, o dénemin bankerlerinin yalan zamanda yasadiimz igeriden
bilgilendirme skandallan diigiiniildiigiinde ¢ok daha iistiin niteliklere sa-
hip oldugunu gosterir. Sermaye toplamak igin bir tiiccar banker miigterile-
riyle uzun dénemli iligkiler kuruyor, miigteriler de bankerin séziine giive-
niyor ve adil bir aligverig yaptiklanina emin oluyorlardi. Londra kambiyo se-
nedi piyasasi, geligmesinin bir kismini tiiccar bankerlerinin kusursuz iin-
lerine bor¢ludur. Bu bankerlerin ciro ettigi bir kambiyo senedi, daha diigiik
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bir faizden iskonto ediliyordu. Miisterilerinin giivenini kazanmg olan ttc-
car bankerler Avrupa sermayesinin demiryolu ve uzak boélgelerdeki difer
projelerin finansmam igin kullanilmasina énciiliik ettiler, iistelik faiz oran-
lan da son derece makuldii.

Rothschildler, on dokuzuncu yiizyl boyunca elinde miithis siyasi
ve finansal gii¢ bulunan bankacilik kurumlan arasinda belki de en iinliisii-
diir. On dokuzuncu yiizyilin ilk yansinda tiiccar bankerler arasinda en gii¢-
liisii olan Rothschildler finans ¢evrelerinde bu giiglerini koruyarak 6ne ¢ik-
tilar ve tkinci Diinya Savag: sonras: déneme kadar etkinliklerini siirdiirdii-
ler. Rothschild bankacilik hamedaninin kékleri 1743’'te Frankfurt am Ma-
in’de dogan Meyer Amschel Rothschild’e dayanir. Fakir bir Yahudi ailesin-
den gelen Meyer Amschel, asilzadelere bor¢ vermek ve Alman eyaletlerinin
finansal yénetimlerini yiiriitmek konusunda baganh oldu. Rothschild aile
sirketinin merkezi 1820 yilina kadar Frankfurt'tu. Meyer Amschel'in beg
oglundan en biiyiigii, kendi adini tagiyan Meyer Amschel, Frankfurt’ta kal-
dy; diger dérdii (Nathan, James, Salomon ve Karl) ise Avrupa'nin 6nemli
bagkentlerinde (Nathan Londra’da, James Paris'te, Salomon Viyana'da,
Carl Napoli'de) Rothschild subeleri agtilar. Kagit iizerinde bu subeler ayn
kurumlards, ancak gergekte kardegler birbirlerine danigmadan biiyiik ¢aph
girisimlerde bulunmuyorlar ve ortak faaliyetler yiiriitiiyorlard.

Rothschild ailesinin 6lgiitlerine gére bile Nathan bir finans déhisiy-
di. Napoleon Savaglarn siiresince Nathan'in y6nettigi Rotschild Sirketi su-
besi, miittefik iilkelerin hiikiimetlerine 100 milyon sterlin borg verdi. In-
giltere’nin, miittefikleri olan Prusya ve Avusturya'ya aktardif finansal des-
tekleri diizenledi ve savasan ordulara para sagladi. Rothschildlenn Paris
subesi, Napoleon déneminde ¢ok gelisememis de olsa 1817°de Nathan'in
tam tegekkiillii bankacilia ge¢ig karan almasindan sonra gittikce gii¢ ka-
zand1. Béylece Paris gubesi Frankfurt'un yerini alarak 1820’de merkez ko-
numuna yiikseldi.

Rothschildler bile ilk bagta Sanayi Devrimi'ne damgasin vuran tek-
nolojik gelismelerin 6nemini kavrayamadilar, ama yine de hatalanndan
ders aldilar. Ingiltere’deki ilk demiryolu ingaati dalgasina finansal destek
saglamay1 reddeden Rothschildler Kita Avrupasi’'nda ise tiim giiglerini de-
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miryolu ingaatlarinin finansmanina vermiglerdi, hatta Nathan’a Avru-
panin demiryolu krali deniliyordu. Demiryolu kuran hiikiimetler de
Rothschildlerden destek aliyorlardi. Sanayi Devrimi sirasinda Rothschild-
ler, genellikle diger bankalarla birlikte hareket ederek yeni kurulan girket-
lerin biiyiik bloklar halindeki hisselerini alan yatrim bankacilar1 haline
geldiler. Bu girketler kir agiklamaya bagladiklarinda Rothschildler ellerin-
deki hisseleri halka satarak kira geciyorlardi. Rothschild ailesi bu siiregten
biiyiik bir servet elde etti. Rothschildler kamu tahvili piyasasinda da etkin
olmay siirdiirdiiler. Fransiz hiikiimeti Fransa-Prusya Savagi’n1 kaybettik-
ten sonra savag tazminatim 6demek i¢in Rothschildlerden borg aldi. 1875'te
Ingiliz hiikiimetinin Rotschildlerden aldi$1 4 milyon sterlin borg, Ingilizle-
ri Siiveys Kanah Sirketi'nin en biiyiik hissedar: yapt.

Londra’nin en eski ticaret bankas ve Ingiltere’nin en ksklii banka-
cilik hanedanlhig olma serefi, tarihi Rothschildlerden bile eskiye dayanan
bir bankacilik ailesi olan Baring kardeglere aittir. Kardinal Richelieu'ye
gore Avrupa'da alt biiyiik gii¢ vardir; Ingiltere, Fransa, Rusya, Prusya ve
Baring kardegler.’ Baring ailesinin Ingiltere’deki kurucusu olan Johann
Baring, Ingiltereyi ilk kez 1717'de Kuzey Almanyal bir yiin tiiccan olarak
ziyaret etti. Ingiltere’de kalmaya karar verdi ve burada evlendi. Ogullann-
dan ikisi Londra'da John and Francis Baring and Company’yi kurdu. ttha-
lat ve ihracat igleriyle ilgilenen girket daha sonra ticaret bankacili1 yapma-
ya baglad. Baringlerin basarilarinin bir kismi da siyasi baglantilan sayesin-
de gergeklesti; 6rmegin William Pitt* (Geng), Francis Baring'in arkadag ¢ev-
resindeydi. John Baring'in 1800 yilinda emekli olmasindan sonra girketin
ad1 6nce 1806’da Francis Baring and Company, ardindan da 1806 yilinda
Baring Brothers and Company oldu. Baringler Napoleon Savagi'nin ardin-
dan Fransiz hiikiimetine 315 milyon frank borg verdi.

Francis Baring’in 1783 yilinda Philadelphia’da bir sube a¢masinin
ve oglu Alexander’ bir toprak anlagmasini araghrmasi i¢in Maine’e gén-
dermesinin ardindan Amerika Baringler icin ilgi odag: haline geldi. Dede-
sinin yolundan giden Alexander, zengin bir Amerikan ailesinin kiziyla ev-

*  Gagdas Britanya’nin birligini saglamasiyla taninan Ingiliz bagbakani. —.n.
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lendi ve ardindan Baring Bankasi Ig Savag éncesi ABD'nin en bilyiik ban-
kacilik kurumu haline geldi ve biiyiik anlagmalarda Amerikan hitktimetine
finansal destek sagladi. Alexander'in arkadaglar1 arasinda John Quincy
Adams ve Daniel Webster gibi devlet adamlar: vardi.

Baring Kardegler Arjantin’e biiyiik yatinn yaptlar, Ingiltere’nin dig
yatinmlannin neredeyse yansi buraya yapiliyordu. Bu durum, Arjantin Su
ve Kanalizasyon Sirketi'nin kontrat kosullanm yerine getiremedigi yil olan
1890’a kadar siirdii. Daha sonra Arjantin’de yaganan siyasi devrim, Baring-
lerin elindekd Arjantin tahvillerinin satlamayacak duruma gelmesine neden
oldu. 189o’'daki Baring Krizi biiyiik bir finansal kriz haline déniisme tehli-
kesini tagtyordu, ancak Londra flim finansal kaynaklanyla Baringlere destek
olarak bu krizi atlatmay bagardi. Ingiltere Bankasi ve diger tiiccar bankalar
da dahil olmak iizere tiim Londra bankalan ortak bir ¢aba harcadilar. Krizin
ardindan Baring Bankasi limitet girket olarak yeniden yapilands, sirketin sa-
hiplerinin potansiyel kayiplar1 yatirmig olduldar sermaye ile simirlandinld.
Baring Bankas kredi veren, geleneksel bankacilik hizmetleri saglayan ve ya-
tinm damigmanhig: yapan bir Londra bankas: olarak kaldi. 1995 yilinda 27
yagindald Singapurlu bir yoneticinin aldig: spekiilatif pozisyon bankaya mil-
yonlarca dolara patladi ve ardindan Baring Bankas iflas etti.

Birinci Diinya Savagi’'ndan 6nceki yirmi yil, 6zel uluslararasi banker-
lerin gii¢ ve sayginhklarimin doruk noktasina ulaghgi dénem oldu. Bu dé-
nemde ABD’de bir bankacilik hanedanlig, aile ge¢misi ya da aile iglerini ta-
styan kugak sayis1 agisindan olmasa da bir gii¢ olarak Rothschild ve Baring
ailelerine rakip olarak ¢ikti. Amerikan tarihinin en giiglii bankeri olan John
Pierpont Morgan'in babasi Junius S. Morgan, Londra’ya taginip orada 6nce
1854 yilinda George Peabody and Company’de ige baglayan, bu sirkette ba-
saril1 bir yahnm bankeri olan bir Amerikan vatandagiyd:. Iglerinin ¢ogunu
Ingiliz yahnmalar i¢in Amerikan demiryolu hisseleri almak olugturuyordu,
ancak sirket ayn1 zamanda Amerikan miigterileri i¢in de hisse ve tahvil alim
satimu yapiyordu. Peabody’nin 1864 'te isten ¢ekilmesiyle girketin ad J. S.
Morgan and Company oldu. Fransa-Prusya Savag siiresince, ¢ogu kéklii ku-
rumun ¢ekindigi bir ig olmasina kargin Fransiz hiikiimetinden tahvil alan
sirketin geleceginin parlak oldugu o giinlerden gériilebiliyordu.
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1861'de ogul John Pierpont Morgan, New York'ta J. P. Morgan and
Company adinda bir girket agt1 ve bu sirketi babasiyla yaptig1 kontratlar
ve I¢ Savag'in yardimlanyla geligtirdi. 1871’de sirket yeni ortaklar alarak
Drexel, Morgan and Company adini aldi1 ve New York, Philadelphia, Lond-
ra ve Paris'te yeni ortakliklara katildi. Amerikan hiikiimeti ¢ou finansma-
n1 i¢in bu girkete bagvurdu, yabana hiikiimetler de bu sirketten borg aldi-
lar. Sirket ayn1 zamanda demiryolu tahvilleriyle de ilgileniyordu. 189o’da
Junius S. Morgan’in, 1893’'te de Tony Drexel'in 6liimleri J. P. Morgann
hem Londra hem de ABD'de sirketin bas1 konumuna getirdi. 1895 yilinda
sirketin tiim ortakhklan1 J. P. Morgan and Company adim aldi Birinci
Diinya Savagi'ndan 6nceki yirmi yilda J. P. Morgan diinya ¢apinda hiikii-
metlere ve demiryolu ingaatlarina kredi sagladi, bazen de Amerikan ya da
Ingiliz hiikiimetlerinin istekleri iizerine yabancilara kredi vermeyi reddetti.

Morgan uluslararasi bankerler arasinda gizli kapakh bir anlagma
olan para trostii denilen kavramin simgesi haline gelmigti. Para tréstii, eko-
nomiyi bankerlerin ¢ikarina yénlendirmeyi amaghyordu, ya da en azindan
hallan korkusu buydu ve bu korku 1912 yiinda Morgan'in Wall Street ege-
menligine kars: yiikselen sesleri susturmak igin Kongre Komitesi'ne ifade
vermesine neden olacak kadar giigliiydii. Para trostii, miigteriler arasindaki
rekabeti yok etmeyi amaglayarak iflas eden igler yiiziinden geri dsnmeyen
kredilerle zor durumda kalan bankalanm korumay: amaglayan bankerler
icin bir giivence olugturuyordu. Morgan, kredi verdigi sirketlerin yonetim
kurullarina ortaklarim yerlegtirerek borcu garanti altina aliyor ve bir borg
veren olarak gikarlarim daha giiglii bir gekilde koruyordu. Aym kigiyi birden
fazla yonetim kuruluna yerlestirerek birbirlerine bagh yénetim kurullan
sistemi yaratt ve bu sistem Morgan’a biiyiik bir gii¢ verdi. Demiryolu ve
imalat girketlerini birlegtirdi. Kuruldugunda diinyanin en biiyiik sirketi
olan United States Steel Corporation varhifim1 Morgan'in gergeklestirdigi
birlegmelere borgludur. Morgan belki de vataninda kendisine yé6neltilen
elestirilerden kagmak igin Atlantik’in 6tesine bir yolculuga ¢ikt ve 31 Mart
1913’te Roma’da 6ldii. Woodrow Wilson yonetiminin ilk déneminde Kong-
re'nin ¢ikardifs bankacihik ve antitrost yasalarinin bir amaci da bagka bir
J. P. Morgan'in ortaya ¢ikmasini zorlaghrmak, hatta imkéinsizlaghrmakt.
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Yirminci yiizyilda tiiccar bankerlerin giiglerini kaybetmelerinin ar-
dindan, bambagka nedenlerden dolay: da olsa on dokuzuncu yiizyil ticcar
bankerleri kadar kotii gohrete sahip bir diinya bankacihik merkezi ortaya
cikti. Isvigre, Avrupa bankacihigina biraz geg katildi. Cenevre, bankacilik sa-
nayisinin geligtigi ilk Isvigre sehriydi ve Isvigre finans tarihine damgasimi
vurmus pek ¢ok bankere ev sahipligi yapt.. XIV. Louis savaglarim Cenev-
re’den aldif1 borglarla finanse ediyordu, Fransa da on dokuzuncu yiizyihn
sonuna kadar kamu borcunu 6demek i¢in Cenevre'den borg aliyordu.

On altina yiizyilda Ziirih finansal bir hareketliligin igaretlerini ve-
riyordu. 1679’da gehir meclisi, faiz oranlarinin yiizde 5'ten 4’e indirilmesi-
ne kars1 gelen bir karar aldi. On sekizinci yiizyilin ortalannda tiiccar ban-
kerler yatinm yapmak i¢in mevduat kabul etmeye bagladilar. 1786’da Zii-
rih'in ilk tam tegekkiillii b#nkasi agild ve Ziirih'in 1805 y1hna ait resmi ka-
yitlarina gére iki banka sadece bankacilikla ugrasiyordu. Basel, bankacih-
gin gelismesi agisindan Ziirih’e oranla yavag kaldi; on dokuzuncu yiizyila
kadar ¢ok az gelisme gosterdi. 1862'deki Basel Kayitlan'na gére sadece
bankacilikla ilgilenen banka sayis1 dokuzdu. Yirminci yiizyiin ilk on yihn-
da Isvigre uluslararas: finans merkezleri siralamasinda en tepeye yerlesti.
Isvigre bankacilif alt biiyiik bankanin denetimindeki sube bankalarindan
olusan bir merkezi sistem gelistirdi. Bu alt banka, Swiss Credit Bank,
Swiss Bank Corporation, Union Bank of Switzerland, Trade Bank of Basle,
Federal Bank ve Swiss People’s Bank’ti. Avrupa hiikiimetleri ile Amerikan
demiryolu ve sanayi girketleri bu bankalardan borg aldilar.

Birinci Diinya Savagi’'ndan sonra savaga katilan iilkelerde ciddi bir
enflasyon sorunu bagladi ve Isvigre’nin saglam para birimine giivenen ser-
maye Isvi¢re bankalarina akh. 1930’larda Isvigre hiikiimetinin bankalarda-
ki hesap sahiplerinin kimligini gizleme yéniinde karar almas, Isvigre ban-
kalannin ¢ekiciligini daha da artirdi. Bu bankalarin ‘numara verilmis he-
saplar hesap sahibinin adim bilen banka ¢alisanlannin sayisim kisithyor-
du. Isvigre hiikiimeti bunun yaninda, kendi ya da yabana iilke vatandagla-
n hakkinda bilgi toplamak amaciyla 6zel hesaplan inceleme hakkim kul-
lanmayacagim agikladi. Numara verilmis hesaplar, yabana iilke bankala-
nnda para tutmanin yasak oldugu iilkelerin vatandaglan igin koruma sag-
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liyordu. Siyasi ya da irk1 nedenlerle iilkelerinden ne zaman kovulacaklari-
n1 bilmeyen yabana iilke vatandaglan paralanimi Isvigre bankalannda sakh-
yorlardi. Alt1biiyiik Isvigre bankasinin iigii (Swiss Credit Bank, Swiss Bank
Corporation ve Union Bank of Switzerland) lkinci Diinya Savas: sonrasin-
da da varliklarnim siirdiirdiiler. Cok sayida kiigiik banka ve kirsal kredi ku-
rumlan ile yabana bankalarin gubeleri, Isvi¢re’nin ekonomik gériiniimii-
nii belirledi; 1968 yilinda her 1.400 Isvigreliye bir banka subesi diigiiyordu.
Yabana hiikiimetler siirekli olarak Isvigre hiikiimetinin aldif gizlilik ku-
ralimi protesto ettiler. Isvicre hiikiimeti de zamanla sug niteligindeki du-
rumlarda ya da vergi kagirmalarda daha ¢ok igbirligi yapar hale geldi.

Uzun siiredir tarafsiz bir iilke olarak bilinen Isvigre, 1997 yilinda
giin 1§5131na cikan bilgilere gére ashinda lkinci Diinya Savag: sirasinda Nazi
Almanyasi i¢in bir banka gorevi gordii. Nazi Almanyasi'nin merkez banka-
s1 Isvigre bankalannda ilk baglarda bilinenin ii¢ kat1 kadar altin sakliyordu.
Isvi¢re bankalan soykinm kurbanlarindan gelen altinlarin ¢ogunu értbas
etmis olsa da Yahudi gruplan bu bankalara karg: yasal miicadele verdiler ve
12 Agustos 1998'de Isvigre bankalan ve soykirimdan sag kurtulanlarin
temsilcileri, bankalarin soykirimdan sag kurtulanlara ve mirasgilarina 1,25
milyar dolar tazminat vermeleri konusunda anlagma sagladilar.®

tkinci Diinya Savas1 sonrasi1 dénemde uluslararasi bankacilik ala-
ninda, ¢ok daha kamusal bir yapiya sahip yeni bir tiir kurum ortaya ¢ikt.
1944 teki Bretton Woods Konferansi diinya ¢apinda 6nemli iki finans kuru-
munun ortaya ¢itkmasina yol a¢ti. Bu iki kurum, bazen Bretton Woods ikiz-
leri de denilen Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’ydi. Diinya
Bankasr'nin merkezi 25 Haziran 19 46'da Washington DC'de agildi. Resmi
ad1 Uluslararasi Yeniden Yapilanma ve Kalkinma Bankas: olan Diinya Ban-
kasr'nin kurulug amaci savagtan zarar gormiis olan Avrupa ve Japonya'y1 ye-
niden yapilandirmak ve kalkinmakta olan iilkelerin finansal ihtiyaglanm
kargilamakt. Birlesmis Milletler'in bir kolu olarak faaliyet gostermek iizere
tasarlanan Diinya Bankas), iiye iilkelerden diizenli 6denekler alarak ve fi-
nans piyasalarina tahvil satarak sermaye toplar. Diinya Bankas finans piya-
salarinda diisiik faiz oranlanyla sermayesini artirabilir ¢iinkii iiye hiikiimet-
ler Diinya Bankas: tarafindan piyasaya siiriilen tahvillere garanti verirler ve
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bu da tahvillerin alicilan ¢ekmesi igin 6nerdigi faiz oranim aga§ ¢cker. Ban-
ka, iktisadi kalkanmay: destekleyen fikirlerin toplandig bir yer haline gel-
migtir ve diizenli olarak diinyamn ekonomik kogullan hakkinda istatistiksel
veri ve araghrma yayinlamaktadir. Diinya Bankasi tarafindan ilk kez
1978'de ¢ikanlan Diinya Kalkinma Raporu giincel kalkinma konulan hak-
kinda makaleler ve her iilke i¢in 6nemli ekonomik istatistikler yayinlar.

Kurulusundan itibaren ilk ¢eyrek yiizyil boyunca Diinya Bankas: il-
gisinin ¢ogunu temel ekonomik altyapr yatnmlanna verdi. 1961'den
1965’e kadar Diinya Bankasi’'min verdigi bor¢lann yaklagik yiizde 77'si
elektrik ve ulagim projelerinin finansmamn i¢in aynlmigh. Robert MacNa-
mara 1968'de Diinya Bankasi'nin bagina geginceye kadar bankanin en bii-
yiik borglulan arasinda geligmis iilkelerin ¢oklugu goze garpiyordu. Mac-
Namara'nin yonetimi altinda banka, diinyanin kalkanmakta olan bélgele-
rindeki insanlan yoksulluktan ktirtarmaya 6nem vermeye baslad1. 1968 yi-
linda bankanin verdigi borglann sadece yiizde 18,1'ini olugturan tanmsal
ve kirsal kalkinma projeleri 6nem kazandi ve bu oran 1981'de yiizde 3r'e
yiikseldi. 1960’da Diinya Bankas: ¢ok faldr iilkelere diigiik faizli ya da faiz-
siz bor¢ vermek amaciyla Uluslararasi Kalkinma Birligi'ni (IDA) kurdu.
Diinya Bankasi'min tutucu felsefesi, bankanin risklerin yiiksek oldugu ¢ok
diisiik gelirli iilkelere bor¢ vermesinin 6niine gegiyordu.

Diinya Bankasi'nin bir baska yan kurulugu olan Uluslararas: Fi-
nans Sirketi (IFC) 1956'da hayata gegti. Bu kurulusun amaa 6zel sektor-
den sermaye toplayarak biiyiik ¢aptaki 6zel girigimlere finansal destek sag-
lamakt1. Verilen borglar ticari ilkelere gore yapilandinhyor ve geri 6deme-
ler yedi ila on iki yila yayihyordu.

11k baglarda Diinya Bankasi kendini kamu girigimlerinin finansma-
myla kisitlamigt,, ancak 1980'lerde banka, giiglii bir 6zel sektoriin iktisadi
kalkinmadaki 6nemini fark etti ve 6zel girisimlere, hatta kamu kurulugla-
nnin 6zellegtirilmesine finansal destek vermeye baglad.

Diinya Bankasi'nin kardeg kurulugu olan IMF, Bretton Woods sabit
kur sisteminde ortak bir sorun olan 6demeler dengesi zorlugu yasayan iil-
kelerin ihtiyaglanim kargilamak amacim tagiyan bir borg¢ verme kurulusuy-
du. Sabit kur rejimi alinda 6demeler dengesi agig1yla kars: kargiya kalan bir
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iilke ya parasinin degerini diisiiriiyor, ya da bu ag11 kendi rezervlerindek,
ya da IMF’den borg aldig1 dovizlerden kargiliyordu. IMF, 6demeler dengesi
ag11 veren iilkelere kasa vadeli borglar verme konusunda uzmanlagt.

IMF sermayesini iiyelerinden aldig 6deneklerden kargiliyordu, her
iilke kendi milli gelirine ve dig ticaret diizeyine gére kendi parasi cinsinden
bir miktar para édiiyordu. Ulkeler déviz piyasalanndaki paralannin fazla
miktarim alabilmek igin bu fonlardan borg alabiliyorlar ve kendi para bi-
rimlerinden bir miktan da teminat olarak tutuyorlardi. Diinya ekonomisi-
nin gelisimi uluslararas: altin rezervlerinin yetersiz kalmasina yol aginca
IMF bu duruma, bir tiir uluslararas: parasal rezerv olan Ozel Cekme Hak-
lan'n1 (OCH) yaratarak kargihk verdi. 1969’da IMF'ye iiye iilkeler OCH’le-
rin her iiye iilkenin katihm kotasina orantih olarak dagitilmasini 6ngéren
bir anlagma imzaladilar. Kagit altin da denilen OCH'ler altin rezervleriyle
aym gartlar altinda dé6viz kargihigi alimp satilabiliyordu.

1946'dan 1971'e kadar siiren sabit kur rejimi IMF’ye acik¢a tanum-
lanmug bir gérev yiiklityordu. Sabit kurun yerini alan dalgah kur rejimi,
6demeler dengesi a1k ya da fazlalaninin kapatilmasini kur degerlerinin dé-
viz piyasalanindaki dalgalanmasina birakt: ve bylece IMF gibi bir kuruma
olan acil ihtiya¢ ortadan kalkt1. 1972’de hizla yiikselen petrol fiyatlanmn it-
hal petrole bagimh olan az geligmis iilkeler iizerinde baski yaratip bu iilke-
leri biiyiitk miktarda dig borca muhtag biralanasinin ardindan IMF kendi-
ne yeni bir rol buldu. Ozellikle 1980’lerde faiz oranlannin trrnanmasiyla
az gelismis iilkeler dig borglanni 6demekte zorluk ¢ekmeye bagladilar.
ABD’deki resesyon durumu daha da karmagik hale getirdi ¢iinkii ABD'ye
olan ihracat bu iilkelerin dig bor¢ 6demeleri icin gereken dolarlann kaza-
nilmasinda 6nemli bir kaynakt.

Bu iki sorunla kars: kargiya kalan az geligmis iilke hiikiimetlerinin
¢ogu bu iilkelerde dig borg almig olan kesimlerin ¢ikarlanm tehdit eden
enflasyonist politikalar izlemeye bagladilar. IMF, elinde olmadan, bu or-
tamda kendini diizenleyici giig olarak buldu. Sorumlu para ve maliye poli-
tikalan, IMF kredilerinin alinmas: i¢in bir 6nkogul haline getirildi. Bir az
gelismis iilke, IMF’den borg¢ alarak parasinda 6demeler dengesi agigindan
kaynaklanan bir deger kaybinin 6niine gegiyor ve béylece geligmis iilkeler-
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den makine ve techizat almak i¢in aynilan paranin satin alma gicth korunu-
yordu. IMF benzer nedenlerle diinyanin en fakir iilkelerine diigtik faizli
bor¢ vermeye bagladi. IMF kredileri bir iilkenin sermaye ¢ekme yetenegini
artirmasiyla iktisadi kalkinmayi finanse etmenin bir yolu haline geldi.

IMF degismez bicimde faiz oranlarimin yiiksek oldugu, paranin do-
viz kargisindaki degerinin diigiiriildiigii ve biitce harcamalarinin azaltildi
bir politika uyguladi ve bu politikalar sosyal harcamalara kisitlamalar getir-
digi icin halktan tepki gordii. IMF’nin kogullarimi yerine getiremeyen iilke-
ler genellikle 6zel sektér kredilerinden mahrum kaldilar, bu da IMF’nin
uluslararasi diizenleyici gii¢ olarak konumunu giiglendirdi. Dalgal: kur re-
jimi altinda bir kredi kurumu olarak IMF’ye pek ihtiya¢ duymayan geligmis
iilkeler, az geligmis iilkelerdeki yatirimailarinin gikarlari koruyan bir ulus-
lararas1 kurumun varlhifindag son derece hognutlar.

Birlegmis 6zel sektor bankalari tarafindan yapilan uluslararas: ban-
kacilik, tkinci Diinya Savag1 sonrasinda hizla gelisti ve yenilendi. Savagin
ardindan o6zellikle New York ve Londra, sonra da Tokyo gibi diinya finans
merkezlerindeki biiyiik bankalar uluslararasi bankacihfin biiyiik kasmim
yiiriittiiler. Amerikan bankalannin denizagin iglemlerinin geniglemesi
1950’ler ve 1960’larda uluslararasi bankacih@in gelisimini hizlandirdi. 1973
yilinda ham petrol fiyatlannin dort katina gikanasiyla OPEC iilkelerinin bir-
denbire zenginlegsmesi uluslararasi bankacihik hizmetlerine olan ihtiyaci
biiyiik 6l¢iide artirdi. Uluslararasi bankaciik, OPEC'in zenginligini az ge-
lismis iilkelere de yaymak amaciyla hizla gelisti. 1980’lerde Japonya'nin
sermaye fazlas1 Tokyo'yu 6nemli bir bankacihk merkezi yapt. Japon banka-
lar1 Afrika, Asya, Avrupa, Ortadogu, Giiney Amerika, Meksika, hatta
ABD’de bile subeler agtilar. 1980'lerde baglayan diinya ¢apinda yavaglamay-
la, ilk 6nce 1982 yilinda Meksika olmak iizere, geligmekte olan iilkelerin ba-
zilar borglarin 6deyemediler ve 1980’lerin geri kalani bu borglarin yeniden
miizakere edilmesi ve yeni 6deme takvimlerinin verilmesiyle gegti.

Yirminci yiizythn sonlarina dogru uluslararas: bankacih@in gelisi-
minde, kiiresellesmeye de 6nemli katkisi olan bir egilim belirdi” Pek ¢ok
iilkede yabanai bankalarin sube agip yerli bankalarla rekabet etmelerini k-
sitlayan engeller getirilmisti, ancak 1980c’lerde ve 1990’larda bu engeller
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ortadan kalkumaya bagladi ve béylece uluslararasi bankacilifin geligmesi
icin firsat olugtu. Yerli ve yabanci bankalarin faaliyet alanlarim egitleyen bir
bagka gelisme de 1989 y1linda Uluslararas1 Odemeler Bankas: (BIS) tara-
findan sermaye gerekliliklerinin uluslararasi olarak standart hale getirilme-
siydi. 1998’de otuz beg iilke, bankalann sermaye oranlannin BIS'nin koy-
dugu kurallara gére olusturulmasini zorunlu kalmigt. Bu diizenleyici degi-
siklikler, yabanci bankalarin yerli piyasaya girmelerini ve yerli bankalarla
rekabet ederek belli bir pazar pay: elde etmelerini kolaylagtrdi. Londra’da
1967'den 1996’ya kadar yabanci bankalarin sayis1 88'den 428’e yiikseldi.
1997'de on biiyiik Asya ekonomisi, merkezleri Asya diginda olan 107 ban-
kaya ev sahipli§i yapiyordu, iistelik bu bankalarin ¢ogunun da birden fazla
subesi vardi. 1996'nin sonunda ABD’nin en biiyiik 300 bankasi, 681 ya-
bana subeye sahipti.®

Yabana subeler agan biiyitk bankalarin yam sira kiigiik bolgesel
bankalar da, yabanci subeler agmamalarina ragmen, teknolojik geligmeler
sayesinde uluslararasi bankacihk alanina girebildiler. 1980c’lerdeki ekono-
mik durgunluk siiresince ¢ogu bélge ekonomisi iktisadi kalkanma saglaya-
bilmek i¢in yabana iilkelere ihracatlarini artirmna arayigina girdi. Bolgesel
sanayiler yabancilarla iligkiler igine girdikge ve uluslararas: ticarette daha
fazla yer aldikga, elektronik iletisimdeki gelismelerden yararlanan boélgesel
bankalar da bolgesel miisterilerine yabana iilkelerde de hizmet verdiler,
ihracatlar finanse ettiler, ihrag iiriinlerinin yabanci alicilarina kredi sagla-
dilar, ellerinde d6viz tuttular ve dig piyasalarda risk aldilar. Kiigiik bankala-
nn uluslararas: bankacihik alanina girmesi diinya finans sistemindeki reka-
beti artird1 ve bankaciligin birkag bankanin tekelinde oldugu yerlerdeki fa-
iz oranlarinin diigmesini sagladi.

Yirminci yiizyilin bitiminde New York, Londra ve Tokyo diinyanin
en 6nde gelen finans merkezleri olma 6zelliklerini koruyorlardi. Diinyanin
en biiyiik on bankasinin altis1 Japonya’da, biri isvi¢re’de, biri Almanya’da,
biri Hollanda'da ve biri de Ingiltere’deydi.
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DoxuzunNcu BoLtM

DIS YATIRIMIN YOLLARI

ortekizli denizci Bartholomeu Dias 1487'de Afrika’'nin giiney ucunu
P dolagt1 ve deneyimleri sonucunda buraya Firtina Burnu adini verd;;

herhalde zihni bu gegisin zorluguna fazlasiyla odaklanmigt. Porte-
kiz kral1 John ise ge¢mis deneyimlerin zorlugundan ¢ok, gelecegin getire-
cegi imkanlan diigiinerek burnun adin1 Umit Burnu olarak degistirdi, bu
isim Avrupa'y: saran diinyay:1 dolagma timidini simgeliyordu. Diinyay1 so-
miirgelestirdikten sonra Avrupa, ana iilkelerin kontrol ettigi sémiirgelere
dayali dig yatirun anlagmalarinin kiiresel bir piyasa sisteminin iginde yer
aligina ve emperyalizmden el Roymaya, millilegtirmeden 6zellegtirmeye ge-
¢isine taniklik etti.

Venedik'in Avrupa ve Islam diinyas: arasindaki baharat ve karabi-
ber ticaretini tekellestirerek elde ettigi yiiklii kirlar Portekiz’i Hindistan’a
denizden ulasim yolu bulmaya ve 1540'tan itibaren de Cin ve Japonya ile ti-
caret yapmaya itti. Avrupa sermayesi Avrupali denizcilerin pesinden geli-
yordu, dig yatinm firsatlar1 arayigindaki rekabet Avrupa siyasetinde 6nem-
li bir etmen haline geldi ve bu durum Birinci Diinya Savasi'nin baglangici-
na kadar siirdii. Avrupa’nin iktisadi ve telnolojik kalkinmas: diinyanin ge-
ri kalanindaki kalkinmanin bir hayli 6niine gegerken Portekiz daha sonra-
lan ortaya ¢ikan dig yatirimn firsatlarindan aym 6lgiide yararlanamad:. Por-
tekiz'in dig ticareti monargik kapitalizm tarafindan gekillendirilmigti; kral
sermayeyi saghyor ve kralin gemileri mallan tagiyordu. Portekiz'in kraliyet
kapitalizmi kayda deger bir dig yatinm yapilmadan da bagarili oldu ¢iinkii
Portekiz diinya ticaretine katilimda kendisinden ¢ok daha uzun bir gegmi-
si olan geligmis ticaret merkezleriyle ticari baglar kuruyor, askerlikteki ve
denizcilikteki giiciinii kullanarak bu ticareti Portekiz’e ¢ekiyordu.

Kolomb'un kesiflerinin ispanya’ya Yeni Diinya'daki biiyiik miktar-
daki gelismemig alanlarin sémiiriilmesi yolunu agmasinin ardindan ispan-
ya tamamen farkli bir zorlukla kars: kargiya kaldi. Ispanya, Yeni Diinya ile
Portekiz monarsik kapitalizmi modeli cercevesinde ticaret yapmaya bagla-
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dy, ancak Portekiz modelinin Yeni Diinya'min kaynaklarini sémiirmeye ye-
tecek miktarda sermaye ve emegi getiremeyeceginin farkina vardi. Bunun
iizerine Ispanya krali, Yeni Diinya'ya giden ya da oradan gelen tiim gemi-
lerin kraliyet gemilerinin refakat ettigi filolar halinde seyahat etmelerini
zorunlu kildi. Kastilyalilara Amerika'ya kesif ve yerlesme amaciyla yapilan
seyahatlerde sinirsiz 6zgiirliik tanindig kasa bir dénemden sonra Ispanya
kral1 Casa de Contratacién’u (Ticaret Evi) olugturdu ve giimriikleri denetle-
yen bu kurum, Ispanyol sémiirgeleriyle son derece kisitlayici bir ticaret po-
litikasinin temel araci haline geldi. Ispanya’nin ticaret politikasi ayrintih
diizenlemeleri, kralhgin zenginlestirilmesini ve tekel ayncaliklannmn veril-
mesini 6ne gikariyordu ve tiim bu uygulamalar Ispanyol sémiirgelerindeki
ekonomik kalkinma pahasina oluyordu. Tiim sémiirge ticaretinin Ispan-
yollar tarafindan yiiriitiilmesi ve Sevilla limanindan baglayip bitmesini zo-
runlu kilan kural, Sevilla tiiccarlarina Yeni Diinya ile yapilan ticarette bir
tekel giicii saghyordu.

Degerli madenlerin bulunmasi, 1584 yilina kadar Yeni Diinya'daki
tiim maden ocaklannin sahibi olan Ispanyol kralhinin agin derecede ilgisi-
ni cezbetti. Kralhk her maden ocaginin hasilatinin belli bir orani iizerinde
hak iddia etti, bu oran zamanla begte bire kadar diistii, aynca bir kraliyet go-
revlisi tiim altinlan Ispanya'’ya génderilmeden énce damgaliyor ve vergisini
kesiyordu. Ozel girigimin biiyiik giiciinii serbest birakmaya heniiz hazir ol-
mayan Portekiz ve Ispanya’nin feodal toplumlan Yeni Diinya'nin sinirsiz
kaynaklarindan yararlanamadilar. Yine de askeri bir ruh bu iki iilkeyi Dogu
Hint Adalan ve Yeni Diinya ile olan ticaretlerini agarak tarihte rastlanmamug
boyutta bir dig yatirin firsat ve sémiirge kullanimin kegfetmelerine yol ag-
t1. Portekiz'in Dogu Hint Adalan’'ndan gelen baharat iizerindeki tekelinin
tiim avantajlarin1 kullanmasi sonucu Avrupa’da baharat fiyatlannin firlama-
s1 Hollanda'y1 baharat ticaretini Portekiz'in elinden alma arayigina itti. Hol-
landahlar 1597'de Dogu Hint Adalan’na ulagtlar, 1610°da Japonya, 1613’te
de Siyam ile ticarete bagladilar ve on yedinci yiizyihn ortalannnda Dogu Hint
baharatlannin Avrupa pazarlanndaki tekelini ele gegirdiler.

On altina1 yiizyihn son béliimleri Ingiltere ve Hollanda'da, bugii-
niin ¢okuluslu sirketlerinin habercisi olan anonim sirketlerin yiikseligine
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taniklik etti. Bunlarin en taninmiglan Ingiliz Dogu Hindistan $irketi ve
Dogu Hindistan Hollanda Sirketi'ydi. Bu sirketlerin temel amaci, Avru-
pa’daki biiyiitk miktardaki 6zel sermayeyi bir araya getirerek genellikle Av-
rupa’dan daha az geligmis olan, toprak ve belki de insan giiciiniin fazlasiy-
la bulundugu, ancak sermayenin kit ve ilkel teknolojiye sahip oldugu bél-
gelere yapilan ticaret ve iiretim faaliyetlerini diizenlemek®. Insan giiciiniin
yeterli olmadif1 bélgelerde ise Avrupa hiikiimetleri sermayenin getirisini
artiran kélelik ve sozlegmeli kélelik gibi zorunlu ¢alighrma uygulamalanni
hog gériiyordu.

Bir sémiirgeye ihrag edilen sermayenin getirisini artiran bol mik-
tardaki dogal kaynak ve iggiigii arzinin yam sira Avrupa hiikiimetleri ihrag
edilen sermayenin ana iilkedeki sermaye ile rekabetci degil de tamamlay-
a bir iligki i¢inde olmas: yéniinde sémiirge politikalar1 uyguladilar. Genel-
likle sémiirgelerin ana iilke disinda bir iilkeden mal ithal etmeleri ve ana
iilke disinda bir iilkeye mal ihrag etmeleri yasaklanmigti. Bu politikalar sa-
yesinde Hollanda, Dogu Hint somiirgeleri ile Avrupa arasindaki baharat ti-
caretini tekeline aldi. Amerikan sémiirgelerinde ise Ingiliz Parlamento-
su'nun Dogu Hindistan Sirketi'ne sémiirge ¢ay ticaretinin tekelini verme-
siyle Boston Tea Party* meydana geldi. Ingiltere, sémiirgelerini kendi sana-
yisine hammadde saglamak i¢in kulland:1 ve tiitiin, seker, pamuk, agag
iiriinleri, kot kumnag ve denizcilik iiriinleri gibi pek ok malin Ingiltere di-
sindaki iilkelere ihracimi yasakladi.

Ana iilkelerin hiikiimetleri kendi i¢ sanayileri ile rekabet edebilecek
sémiirge sanayilerinin geligmesini engellemeye caligt. 1750 yilinda Ingiliz
Parlamentosu Amerikan sémiirgelerinde gesitli demir iiriinlerinin yapil-
masin ve kullanmilmasini yasaklad1.' Sémiirgeler Ingiltere’ye ham demir ve
¢ubuk demir ihrag etmekte serbesttiler, ancak kap, tencere, tabanca gibi de-
mir ya da gelikten iiriinleri iiretemiyorlard1. Ingiltere aynca yiinlii iiriinle-
rin ve kiirk sapkalarin da sémiirgelerde iiretimini yasaklamigth. Ana iilke-
ler sadece somiirgeleri ile olan ticareti tekellegtirmekle kalmiyor, aym za-

* 1773 yiinda meydana gelen ve Amerikan devriminin baglangici sayilan bu eylemde Ingiliz gtim-
riik vergilerini protesto eden Bostonlular bir geminin ¢ay ylikiinti denize dékmtigti —.n.
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manda sémiirge ticaretinin yabanci bir limandan gegmesini ya da kendi va-
tandaglarina ait olmayan gemiler tarafindan taginmasini da engelliyordu.
Bu kasitlamalar Ingiliz ve Fransiz hiikiimetlerinin yiiriirliige koydugu de-
nizcilik yasalan ile getirilmigti.

Az geligmis bolgelerdeki sanayilesmeye sekte vuran sémiirge poli-
tikalar1dig yatinm firsatlarim kasitladi ve bu durum Sanayi Devrimi’'nin In-
giltere'nin digina yayildig ve tiim diinyada iiretim ve ulagim yéntemlerini
déniigtiirerek ¢ogu yerde emegin yerine sermayeyi gegirdigi on dokuzuncu
yiizyila kadar siirdii. Bu yiizyilda imalat sanayileri Avrupa'da yogunlagmg
bir gekilde kalmig olsa da, yiyecek ve hammadde arz eden, aralarinda yeni
bagimsiz olmug Amerika Birlesik Devletleri'nin de bulundugu iilkelerin
mallarim Avrupa limanlanna génderebilmek igin kanala ve demiryoluna
ihtiyaglar vardi.

On dokuzuncu yiizyil boyunca Ingiliz tiiccar bankerler, ABD'deki-
lerin ¢ogu da dahil olmak iizere, neredeyse tiim diinyada kanal ve demir-
yolu yapimlannin finansmanim gergeklestirdi. Erie Kanali'nin maliyetinin
biiyiik kasmu Ingiltere tarafindan kargiland. 1870 ile 1872 yilan arasinda
Ingiliz sermayesi Japonya'daki ilk demiryolunun yapimini finanse etti.
1875'te Rothschild ailesi Ingiliz hiikiimetinin Siiveys Kanal Sirketi'nin en
biiyitkk hissedar1 olmasim sagladi. Diinya ¢apindaki hiikiimetler, hatta
ABD’deki eyalet devletleri bile, yol ve koprii gibi i¢ kallanmaya y6nelik ya-
pilann ingasi igin Avrupal tiiccar bankerlere bel baglamiglardi. Ingiliz ya-
tinmalar Cin, Hindistan, Giiney Amerika ve Kanada’da demiryolu yapim-
lanni finanse ettiler.

Siiveys Kanal ve Bagdat Demiryolu on dokuzuncu yiizyilda Avrupa
sermayesi tarafindan finanse edilen genig ¢caphi sermaye geligtirme projele-
rinin baginda gelir. 1859’da Siiveys Kanalr'n1 inga eden sirket 400.000 his-
se senedini piyasaya siirdii ve bu hisselerin yansindan fazlas: Fransa'da sa-
tild1. Ingiliz yatinmailar bu satisa az ilgi gésterdiler. Misir hiikiimeti pro-
jeyi baglatabilmek i¢in 85.000 hisseyi almak zorunda kaldi. 1875 yilinda
agir borg batagindaki Misir hiikiimeti hisselerini Ingiliz hiikiimetine sat-
t1; Lionel Rothschild’in verdigi finansal destekle yapilan bu alim Ingiliz hii-
kiimetini en biiyiik hissedar haline getirdi.
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Bagdat Demiryolu yapim projesi 1888'de, Tiirk hiikiimetinden bii-
yitk bir demiryolu yapma yetkisi alan Alman merkez bankasinin girigimiy-
le baglad. Ingilizler aslinda bu projeyle ilgilenmiyorlardi, ancak Osmanl
Imparatorlugu iizerindeki Fransiz etkisinin fazlahgindan endige ettikleri
icin projede Almanlara destek verdiler. Basra Korfezi'nin petrol iireten bir
bolge olarak éneminin artmasiyla Ingiltere tavrim degistirdi ve Birinci
Diinya Savagi'nin hemen éncesinde Bagdat Demiryolu Ingiltere, Fransa ve
Rusya'dan yatinmailann da yer aldig bir uluslararas: projeye déniistii. Bu
dénemde Arjantin Ingiliz sermayesinin gbzdesi haline geldi, 189o yilinda
Ingiliz dig yatinmlarinin yansindan fazlas1 bu iilkeye yapiliyordu. Ingiliz
dis sermayesinin bir iilkede yogunlagmig olmas: Ingiltere'yi tehlikeli bir ge-
kilde diinyanin kiigiik bir bolgesindekd istikrar ve diizene bagh birakamigt
ve bu tehlike sekizinci béliimde deginilen 189o’daki Baring Krizi sirasin-
da yogun bir gekilde hissedildi.

Dis yatinmlar on dokuzuncu yiizyilin sonuna dogru emperyaliz-
min bir arac1 haline geldi. Avrupa sermayesinin geldigi iilkelerin hiikiimet-
leri genellikle belli sehirlerinden demiryollarinin ge¢mesini istiyorlar ve
boéylece Avrupal yatinmcilara var olan imtiyazlarim daha da genisletecek
haklar veriyorlardi. Her borg verenin dogal olarak bor¢ alana bazi kogullar
one siirmesi gibi Avrupal yatinmailar de kendi hiikiimetlerine ve sanayi-
lerine en uygun olan kogullan yaratmak igin ellerindeki giicii kullandilar.

Jon Tiirklerin finansal tarihinden bir sayfa iplerin nasil da sermaye
ihrag eden tilkenin ¢ikarlarim 6ne ¢ikaran yabanci sermayenin elinde oldu-
gunu gozler oniine serer.” J6n Tiirkler 1908 ve 1909 yillan arasinda anaya-
sal monargiye dayanan yeni bir hiikiimet kurdular. 1910'da Maliye Bakam
Cavit Bey, Fransa'ya giderek hiikiimeti adina bir bor¢ pazarhgina oturdu.
1k bagta istekleri Fransiz yatrimcilar tarafindan reddedildi, ancak Paris’te-
ki Crédit Mobilier teklifi kabul etti. Ancak 1880 yilinda yiiriirliige konan bir
yasaya gore dig iilkelere verilecek kredilerde son s6zii Fransa Maliye Baka-
n1 s6yliiyordu ve bu borcun da Paris Borsasinda iglem gérebilmesi igin
Fransiz hiikiimeti tarafindan onaylamasi gerekiyordu. Jén Tiirklere verilen
borcu onaylamak igin Fransiz hiikiimeti daha fazla giivence istedi: siirekli
kétiilesen biitge ag1ina son vermek i¢in finansal reformlar, borcun yaban-
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c1 mal ve hizmet satin almak iizere alinan kismindan Fransiz sanayisinin
de pay alacagna iligkin giivence ve Fransa ile Tiirkiye arasinda uzun siire-
dir devam eden siyasi ¢ekismenin sona erdirilmesi. Tiirk hiikiimetinin fi-
nansal reformlar uyguladig1 konusunda Fransiz hiikiimetini tatmin etmek
icin de Fransiz hiikiimeti iki Fransiz vatandagimin Tiirk Maliye Bakanl-
gr'nda gorevlendirilmesini istedi. J6n Tiirkler bu kogullan reddetti, borg ah-
namadi, ama bu 6ykii Avrupa hiikiimetlerinin siyasi niifuz elde etmek i¢in
Avrupa sermayesini nasil kullandigini gésterir.

Ingiliz hiikiimeti Ingiliz etkisi altna sokmak istedigi bélgelerde
bankalann kurulmasinda etkin rol oynadi? Bu bankalar da Ingiliz dig poli-
tikasinin sadik destekleyicileri oldular. Osmanh Bankas: Ingiliz yatinmai-
lanm cesaretlendiren Ingiliz hiikiimetinin biiyiik destegi ile kuruldu. iran
Imparatorluk Bankasi da aym gekilde Ingiliz yatinmcilanm ¢eken Ingiliz
hiikiimetinin destegi ile kuruldu. Hem Osmanl Bankas: hem de Iran Ban-
kas1 kendi hiikiimetlerinin finansmanlarinda yogun sekilde yer almiglard.

Ingiliz hiikiimeti, Cin hiikiimetine finansal destek saglayan Hong
Kong ve $anghay Bankacilik Sirketi'nin kurulusunda yer almamig olsa da
bu bankayla aralarinda 6zel bir ¢aligma iligkisi kurulmugtu. Bu banka yo-
luyla Ingiliz hiikiimeti Cin’in Avrupa sermayesine ulagimini denetliyor ve
bu giicii sayesinde Cin'in ig iglerinde s6z sahibi oluyordu.

Kapitalizmi elestirenler, emperyalizmin on dokuzuncu yiizyihn
sonlarindaki yiikseligini sermaye birikimini gelirin kiigiik bir grup aynca-
likh ailenin elinde toplanmasi yoluyla elde etmeyi amaglayan yeni olgunla-
san bir kapitalizm sisteminin kaginilmaz bir sonucu olarak gérdiiler. Kapi-
talist ekonomi sistemi olgunlagtik¢a i¢ piyasaya yatinin olanaklan azald: ve
tasarruflarin en ¢ok oldugu donemlerde bu kapitalist iilkeler sermaye faz-
lalanm aktaracak yerler aramak zorunda kaldilar. Avrupa hiikiimetleri dig
iilkelere giden Avrupa sermayesini korumak amaciyla yabanc hiikiimetler
iizerinde denetim kurma yollan aradilar.

Kapitalizm elegtirileri sermayenin ethi altina aldig iilkelerdeki ya-
banc1 yatinma ve bu yabanci yatinini korumak amaciyla hiikiimetleri iize-
rinde olugturulan yabana baskiya karg1 tepkileri gii¢lendirdi. 18¢97'de Rus-
ya yabana1 yatinmlar igin giivenilir bir sifinak olabilmek i¢in altin standar-
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dini kabul etti. Altin standardi yabanci yatinmailara yatirimlanimn ve bu ya-
titnmlanndan gelecek faiz alacaklarinin kigit para gibi piyasaya siiren iilke
disinda higbir degeri olmayan bir varlik diginda bir seye gevrilmesi giiven-
cesini veriyordu. Rusya’'min Sibirya demiryolu, diger demiryollar ve diger
yurtici kalkinma ¢aligmalan i¢in yabanci sermayeye ihtiyaci vardi. Yine de
Rus hiikiimeti altin standardim kabul ederken sert bir muhalefetle karg-
lagty, elegtiriler Rusya'nin Avrupa'min bir sémiirgesi haline geldigini 6ne
siiriiyordu. 1905'te Rusya’dgki hiikiimete kars: genig capl ig¢i ayaklanma-
s1 yakinda olacaklarin habercisiydi.

Savag ve bunalim riizgarlar1 yirminci yiizyilhin ilk yansi boyunca ya-
banc1 yatirimlar alanindaki 6nemli geligmelerin 6niine gegti. 1918'den
sonra finansal ve parasal iligkilerdeki diinya liderligi Ingiltere’den ABD’ye
gecmeye basladi. 1930’lar boyunca ¢ogu iilke tarifeler, ithalat kontrolleri,
takas anlagmalari, doviz kuru kontrolleri ve paranin degerinin diigiiriil-
mesi gibi uygulamalarla bunalimlardan uzak durmaya ¢aligt. 1931 ve 1937
arasindaki her yil, borglu iilkeler sermayenin bagta ABD olmak iizere gii-
venli limanlar arayiginda olmas: yiiziinden biiyiik caph sermaye ¢ikiglan
yasadi. 1933’ten 1938’e kadar ABD’ye net sermaye girisi 1921 ve 1934 yil-
lan arasindaki net girigten fazlaydi, bu durum ABD'nin diinya altin stok-
lan igindeki payinin 1929°'da yiizde 38 iken 1934’te yiizde 71’e nasil yiik-
seldigini agiklamaya yeter.

On dokuzuncu yiizy1l boyunca biiyiik Avrupal giigler, Avrupa i¢in-
de rakip olsalar da, yatinm yaptiklan Avrupa dis1 iilkelerdek siyasi istikra-
rin saglanmasi ve boylece bu iilkelerdeki yatinmcilannin ¢ikarlannin ko-
runmasi konusunda ortak hareket ediyorlardi. Yirminci yiizyillda komii-
nizm ve kapitalizm arasinda bazen gizli bazen de agiktan bir savag vardi ve
bu rakipler yabanc1 yatinm ihtiyacindaki iilkelerdeki huzursuzlugu koriik-
lemek igin ellerinden geleni yaptlar. Bu siyasi rekabet az geligmig iilkeler-
de yabancilarin mallarim kamulagtirma dalgasina yol agt. Karl Marx ve
Vladimir Lenin’in ideolojisi, az geligmis iilkelerin yabanci yatinmlara el ko-
yarken hissedebilecekleri vicdan azabim1 duymamalanni saghyordu. Az ge-
ligmis iilkelerin hiikiimetleri yabanc1 yahnmlan iktisadi kallkanmalanna bir
katka degil de sémiiriiniin yoksullagtinc: bir arac1 olarak goriiyorlards, do-
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layisiyla yabancilarin mallarina el koymanin gelecekteki yabanci yatirimla-
n kagirabilecegi endisesini tasimiyorlardi.

Latin Amerika'min siyasi ortami yabanci yatirnmin kamulagtiril-
masina olanak saghyordu. 1936 ile 1938 yillan arasinda Meksika hiikii-
metinin yiiriittiigii kamulagtirma programi Latin Amerika'nin tamamina
sigradi ve Sinclair Oil Group ve Standard Oil sirketlerinin petrol kuyula-
rina ve mallarina el konuldu. 1959 ile 1960 arasinda Kiiba’yr komiinist
bir iilke yapan devrim sirasinda Amerikan vatandaglannin miilkiyetindeki
biiyiik miktardaki mallar kamulagtirildi. 1959 ile 1962 arasinda Brezilya'da-
ki American and Foreign Power Company ve International Telephone and
Telegraph sirketleri hiikiimetin kamulagtirma politikasinin kurbanlan
oldular. 1963 yilinda Standard Oil of New Jersey de dahil olmak iizere on
bir petrol sirketi Arjantin’deki malvarliklarim hiikiimete kaptirdilar.
1969 ve 1971'de Bolivya hiikiimeti Gulf Oil ve United States Steel girket-
lerinin mallarina el koydu. Peru’da W. R. Grace'e ait bir seker iiretim cift-
ligi ve diger tarim arazileri, maden ve eritme sanayileri 1969 ile 1974 yil-
lar1 arasinda kamulastirmaya maruz kaldi. 1971 ile 1973 arasinda $ili hii-
kiimeti International Telephone and Telegraph ve Amerikan bakir girket-
lerinin malvarliklarina el koydu. Kimi durumlarda da hiikiimetler kamu-
lagtirilan malvarliklar i¢in girketlere tazminat 6dediler, ancak sartlar sir-
ketleri tatmin etmiyordu.

Kamulagtirma dalgasi 1970'lerde sona erdi, sosyalist reformculann
hayalleri suya diigtii ve kapitalizm yeniden gii¢ kazandi. Az geligmis iilke-
lerdeki ekonomik standartlan yiikseltmek i¢in uygulanan kamulagtirma-
nin ve sosyalist politikalarin yerini ticaret bloklar aldi. Uluslararas: ticaret-
teki yeni firsatlardan tamamiyla yararlanabilmek igin iilkelerin ABD gibi
biiyiik iilkelerle igbirligi icinde olmalar1 ve yabanci yatirimlan kendilerine
cekmeleri gerekiyordu, merkezleri ticarette giiglii iilkelerde bulunan ¢oku-
luslu girketler kamulagtirma tehdidiyle kars1 karsiya kaldiklan siirece bun-
lann higbiri miimkiin degildi. Kamulaghrma, yabana yatinmlara potansi-
yel ev sahibi olan bir iilkeye verdi§i ciddi zararlann yam sira iiretim faali-
yetlerini genellikle deneyimsiz hiikiimet ¢aliganlarinin yénetimine biraka-
rak verimlilikte kayda deger bir diigiige yol agiyordu. Tazminatlar s6z konu-
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su oldugunda, kamulaghrma sadece sermayeyi diger projclerden uzak tu-
tuyor ve iktisadi kalkinmay1 6nemli 6l¢iide engelliyordu.

Kamulagtrma uygulamalar1 sona erdikten sonra iilkeler yabanca
yatirimlara karg: tedbirli olmay: siirdiirdiiler; Meksika’nin uzun siire uy-
gulanan yabanci sermayenin var olan igletmelerin degerinin yiizde 50'si-
ni gecemeyecegi kural gibi pek ¢ok kisitlama getirdiler. Bat1 yarimkiire-
deki iilkeler ABD’nin iktisadi, siyasi ve kiiltiirel egemenligini giiglendiren
bir arag olarak gérdiikleri Amerikan sermayesinin yayginlagmasindan en-
digse duyuyorlardi.

On dokuzuncu yiizyil boyunca Ingiltere az geligmis iilkelere en faz-
la sermayeihrag eden iilkeydi ve ABD'nin refah seviyesi ve siyasi hegemon-
yast ile yirminci yﬁzyﬂ(ﬁ ayn1 rolii oynamas: bekleniyordu, ancak dyle ol-
madi 1950’lerde ABD, Ingiltere’nin on dokuzuncu yiizyildaki kisi bagina
sermaye ihracini yakalayabilmek i¢in sermaye ihracatimi on kat artirmahy-
dv. Birinci Diinya Savagi'nin sonundan itibaren net sermaye ihracatgisi ol-
mug olan ABD, 1980’lerin ortalarinda, Japonya gibi iilkelerden sermaye ce-
ken ve bu iilkelerin gelismekte olan iilkelere sermaye saglamasini engelle-
yen bir sermaye ithalatgisi haline geldi.

On dokuzuncu yiizyilda Ingiltere’den digariya sel gibi akan serma-
ye ile kargilaghrildiginda lkinci Diinya Savasi sonrasinda ABD’den ¢ikan
sermaye sizinti gibi kalir. Yine de ABD yoksul iilkelerdeki ekonomik biiyii-
meyi desteklemek icin biiyiik ¢aph dig yardim programlarini gergeklestir-
migtir. Mutlak rakamlarla ABD diger iilkelerden agik arayla daha fazla yar-
dim saglamigtir, ancak degerlere iilkelerin gayri safi yurt i¢i hasilalarina
oranla bakildiginda Ingiltere, Fransa, Bat Almanya, Hollanda, Avustralya,
Japonya ve Norve¢'in de 6nemli 6l¢iide dis yardim verdigi gériiliir. 1961’de
Fransa'nin GSYIH’sinin yiizde 1,§'ini dig yardimlar olugtururken bu oran
ABD’de yiizde 0,67, Kanada’'da yiizde o,17'ydi. GSYIH'ya olan orana gére
en biiyiik pay: Fransa, en kiigiik pay1 da Kanada ayinyor, diger gelismis iil-
keler bu iki iilkenin arasinda yer alirken ABD bu siralamada iistlerde bulu-
nuyordu. Dig yardim girigimleri varlikli iilkelerden sermaye ¢ilaglarinin es-
kiye oranla c1hiz olugu gergegini degistirmiyor olsa da, varlikh iilkelerin da-
ha yoksul iilkelerdeki iktisadi kalkanmay: finanse etmeleri konusunda his-
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settikleri manevi yiikiimliiliikleri giin 15181na gikartir. Dogu bloku iilkeleri
de gelismekte olan iilkelere yardim gondermiglerdir.

Ingiltere ve Fransa, dig yardimlaninin ¢ogunu eski sémiirgelerine
gonderdi. ABD kapitalist tilkelerin komiinist iilkelerden daha hizh bir bii-
yiime kaydedecegini gostermek amaciyla yardimlanm genellikle komiinist
rejimlere cografi olarak komgsu olan iilkelere aktarma yolunu segti. Komii-
nizmin yoksulluktan besleneceginden korkan ABD aynca kendisi i¢in stra-
tejik 6nem tagiyan bolgelerdeki yoksullukla miicadeleye yénelik dig yar-
dimlar génderdi. Dogu bloku iilkeleri Bat'min miittefiki olan iilkelere yar-
dim géndermemis olmasina kargin, ABD o giinlerde Dogu blokunda yer
alan Polonya ve Yugoslavya'ya bir miktar yardim génderdi. Dogu blokun-
dan en fazla yardim alan iilke Misir'd1.

Yirminci yiizyihn son on yilinda 6zel sermaye akimlaninda biiyiik
bir artig yagsandi. Gegen on yihin baglangicinda gelismekte olan iilkelere
akan 6zel sermaye yaklagik olarak bu iilkelere resmi kaynaklardan, yaban-
a hiikiimetlerden ve Diinya Bankasi gibi resmi kuruluglardan gelen ser-
mayeye esitt. Bu on yil siiresince gelismekte olan iilkelere dogrudan ya-
bana yatinmlar yedi kat artt1 ve biiyiik bir uluslararas: finansal krizden
sonra bile, 1990 ile 1998 yillan arasinda, 6zel portféy yahnmlan iki katina
¢kt Yiizyihn sonunda 6zel sermaye akimlar, on dokuzuncu yiizyihn so-
nundan bu yana en biiyiik artigin gerceklegtirerek resmi sermaye akimlan-
m geride birakti.* Cogunlukla demiryollan gibi altyap: yatinmlanna giden
on dokuzuncu yiizyildaki sermaye alamlannin aksine, yirminci yiizyihn
sonlarindaki sermaye akimlar yabana iilkelere bu iilkelerdeki girigimleri-
ni finanse eden ¢okuluslu sirketler yoluyla girdi.

Amerikan ¢okuluslu girketleri dogrudan yabanai yatinmlarin
6nemli bir kasmim gergeklestirmig olsa da yabanci sermayenin ABD’ye gi-
risi Amerikan sermayesinin gikigindan daha fazla olmug ve boylece ABD
net borglu iilke konumuna gelmigtir. Yirminci yiizyihn sonunda Japonya
diinyanin geri kalanina 6nemli 6lgiide 6zel sermaye saglayan bir iilke ko-
numuna gelmigtir; ABD'deki dogrudan yabanc1 yatinmlann yiizde 24’
Japonya kaynakhdir.
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ONuNcu Bé6LtMm

SERBEST TICARET MUCADELESI

ir yandan anonim girketler, uluslararas: bankalar, déviz kurlan ve fi-
B nans ve para piyasalan bolgesel ekonomilerin Gtesine gecen birles-
mig bir kiiresel finans sistemi igin gerekli olan zemini hazirlarken,
6te yandan ticari kasitlamalar bu zeminin gevresine dikenli teller 6rerek kii-
resel finans sisteminin hizla yayilmasin engellemeye ¢abaliyordu. Kiiresel
bir finans sisteminin var olabilmesi i¢in mal ve kaynaklann ulusal sinirla-
rin Gtesine gegebilmesi gereklidir, bu gegis tarih boyunca hiikiimetlerden ve
diger kamu kurumlarindan farkh sekillerde destek gérmiistiir. Uluslararas:
ticaret yerli kaynaklan hu kaynaklarin daha biiyiik miktarlarda bulundugu
ya da daha yiiksek kalite standartlarim tutturdugu diger iilkelerle acimasiz
bir rekabet igine sokabilir. ABD gibi tarih boyunca kisith miktarda emek gii-
ciine sahip olan iilkelerdeki isgiler ve is¢i 6rgiitleri, emek arzinin ok ve iic-
retlerin diisiik oldugu iilkelerden mal ithal edilmesine genellikle kars: ¢ikar-
lar. Ayni sekilde sanayilesmis iilkelerdek giftgiler, topragin bol ve daha ucuz
oldugu az gelismis bélgelerden ithal edilen tarim tiriinleri kargisinda sessiz
kalmayi reddederler. Uretici olarak, oy verenler ve siyasi gii¢ gruplary, tehdit
altindakdi kaynaklan ve yetenekleri koruyan bazi ticaret engellerini destekler-
ler. Tiiketici olarak ise, oy verenler ve siyasi gii¢ gruplari, mal ve hizmetleri
diinyadald en ucuza satan iireticiden alabildikleri i¢in uluslararas: ticaretten
yararlanacaklardir. Tiiketimin iktisadi faaliyetlerin en 6nemli amaci olmasi-
na ve iiretimin bu amaca varmak igin katlanilan bir zorluga benzetilmesine
karsin hiikiimetlerin genellikle uluslararas: ticareti kasitlayarak tiiketicilerin
¢ikarlar1 pahasina iireticileri ve kaynaklarin sahiplerini korumasi hayli sagir-
tic1. Tipka isgilerin satin aldiklari mal ve hizmetlerin fiyatindan ¢ok, kendi
ticretlerine 6nem vermeleri gibi hiikiirnetler de tiim tiiketiciler i¢in diigiik
fiyatlar elde etmeye yogunlagmak yerine genellikle belirli bir grup kaynak
sahibinin gelirlerini koruyacak politikalar uyguladilar.
On dokuzuncu ve yirminci yiizyillar boyunca geligmis iktisadi dii-
siince ve doktrinler serbest ticaretin yaninda yer aldilar, oysa on yedinci ve
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on sekizinci yiizyillarda Avrupa’daki iktisadi diigiinceye hikim olan goriig
merkantilizmdi. Son derece kapsaml bir diigiince okulu olan merkanti-
lizm on dokuzuncu yiizy1l laissez faire iktisat goriigiiniin tam kargisinda yer
aliyor ve iktisadi faaliyetin her agamasinda kapsamli bir hiikiimet miidaha-
lesi 6ngorityordu. Tiiketicilerin, iggilerin ve ¢evrenin korunmasina daya-
nan bugiiniin hiikiimet diizenlemelerinin aksine merkantilizm iktisadi
kallanmay ve galigma faaliyetlerinin giiglendirilip korunmasini 6n plana
¢ikartti. Merkantilizmin en taninmig savunucularindan biri, XIV. Lo-
uis'nin maliye bakani olan Jean Baptise Colbert’di. Colbert vergilendirme
sanatim kaz yolmaya, olabilecek en az bagirttirmayla en fazla tiiyii elde et-
meye benzetmisti.

Oncelikli hedefi iktisadi kalkinma olan merkantilizmin kat1 mant-
gina gore hiikiimetler ihracat: ithalatin iizerinde tutarak dig ticaret fazlasi
vermeli ve degerli madenlerin iilke igine akigimi saglamaldir. (fhracatgilar
kazanglarini degerli madeni para cinsinden aldiklan igin yerli degerli ma-
den arzina katkida bulunuyorlar, ithalatgilar ise yabana saticilara degerli
madeni para cinsinden 6deme yaptiklan igin yerli degerli maden arzinda
diisiise neden oluyorlard:.) Bir di§ ticaret fazlas: (ihracatlann ithalatlardan
daha fazla olmasi) sermaye piyasalarinin gelismesi yolunda gerekli olan
sermaye birikimini sagliyordu. Sermaye piyasalar: imalat sanayisinin kal-
lanmasini finanse edecek sermayeyi yonlendiriyor, hiikiimetler ihtiyag
duyduklaninda savag masraflarim kargilamak igin bu piyasalara yoneliyor-
lardi. Giiniimiizde Japonya bilingli olarak ya da olmadan benzer bir politi-
ka izlemektedir, bu da Japonya’'nin neden diinyanin en biiyiik bankalarina
ev sahipligi yaptigin agiklar.

tthalat1 kisitlamak igin hiikiimetler vergilere ve kotalara bagvuruyor
ya da ozellikle yerli iiretimi olan mallarla rekabet edebilecek yabanci malla-
rin ithalini tamamen yasakliyorlard.. Istisnai durumlar yeniden ihracati ya-
pilmak iizere ithal edilen mallarda gegerliydi. fhracat: tegvik etmek igin hii-
kiimetler, ihracat piyasas: olan mallarin iiretim maliyetlerini azaltacak siib-
vansiyonlar veriyor, yerli iiriinlere kalite standartlar getiriyor, avantaj yara-
tacak ticari anlagmalarda bulunuyor ve sémiirge kurulmasi igin yapilan se-
ferleri finanse ediyorlardi. Somiirgeler yerli iiretime hammadde saghyor ve
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yerli nihai mallan satin aliyorlardi. Hiikiimetler genellikle gerekli ham-
maddeleri ithalat kasitlamalarinin diginda birakayorlardi. Aym gekilde hii-
kiimetler, yerli iireticinin ihtiyac1 olan yerli hammaddelerin ihracatina ki-
sitlama getiriyor ya da tamamen yasakhiyorlardi.

Uzun vadede daha serbest bir ticarete yonelik egilim merkantilist
cagda bile kendini hissettiriyordu. Merkantilist politikalar izleyen hiikii-
metler, ulusal sinirlar igindeki eyaletler arasindaki ticareti kisitlayan ig tari-
feleri ve gegis ticretlerini ortadan kaldirdilar ve iilke i¢i ulagim gelistiren
yollar ve kanallar yaptilar. Gemi inga sanayisi de dis ticareti gelistirmek
amaciyla en fazla hiikiimet destegi yapilan alanlardan biriydi.

Merkantilizm en parlak giinlerinde bile biiyiik bagarisizliklar yaga-
d1. 1614 ile 1617 yillan arasinda Ingiliz hiikiimeti, kumag tiiccar1 Alderman
Cockayne'’in tegvikiyle, Ingiltere’yi ham patiska ihracatgiligindan boyanmig
kumag ihracatgilifina gecirmeyi amaglayan bir plam yiiriirliige koydu.
1614'te Ingiltere, Almanya’ya ve Hollanda'ya patiska ihrag ediyor, bu ku-
maglar da buralarda boyanarak tekstil iiriinii haline geliyordu. Ingiliz tiic-
carlar, kitadaki tekstil sanayisini kiskandilar ve bu sanayinin ashinda ham-
madde kayna@ olan Ingiltere’nin elinde olmas: gerektigini diisiindiiler.
Bitmis, boyanmig kumas, Ingiltere’den ihrag edilen ham beyaz kumagin
degerinin yaklagik iki katina satihiyordu ve Ingiltere iiretim zinciri iginde
bitmig ve boyanmug tekstil piyasasinin 6nemli bir oyuncusu olabilecek stra-
tejik bir konumdaydi.

1614 Temmuz'unda Ingiliz hiikiimeti ham patiska ihracatim yasak-
lady; bu hareket, Ingiliz patiskasi yurtdigina ¢ikmadig takdirde boyanmig
kumag sanayisinin Ingiltere’ye kayacag umuduyla oynanmg bir kumardi.
Hiikiimet ayrica eg zamanh olarak Ingiltere’den bitmis ve boyanmig ku-
mag ihracinin tekelini verdi§i Kralin Tiiccar Maceracilan adinda bir girket
kurdu. Béylece, Tiiccar Maceracilar adh sirket patiska ihracatindaki tekeli-
ni kaybetti, ancak daha énce hiikiimeti Ingiliz boyal tekstilinin Almanya ve
Hollanda'da iiretilenlerden biiyiik 8lgiide farkh oldugu ve Ingiliz tekstil
irtinlerinin yiiksek talebi kargilayamayacag konusunda uyardi. Gergekten
de Almanya ve Hollanda, bagka ham patiska kaynaklan buldular, hatta
Hollanda, isi Ingiltere’'den gelen boyanmig kumagin ithalatim yasaklama-
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ya kadar vardirdi. 1616 yilina gelindiginde Ingiliz tekstil sanayisi tamamen
karmasa i¢indeydi, baz1 bélgelerde dokuma tezgihlarinin iigte birinden ya-
nsina kadar atil kalmugti. Patiska fiyati hizla diigtii ve igsizlik yayginlagt.
Hiikiimet patiska ihracatinin durmasiyla giimriik gelirlerinin azaldigim
gordii. Ingiltere’yi ham kumag ihracatgiigindan bitmig kumag ihracatqih-
gna gegirme gabalarinin bagansiz oldugunu kabul eden Ingiliz hiikiimeti
Arahik 1616'da patiska ihracati iizerindeki yasag: kaldirdi.

Merkantilizmin, ticaret ortaklarinin birbirlerinin ticaret kasitlama-
larina aym sekilde karsihk vermedigi ideal kogullarda bile gegerli olup ol-
madig tartigma konusudur. Ulkeler diger iilkelerden gelen ithalat yasak-
layarak ya da kisitlayarak birbirlerine kargilik verdiklerinde merkantilizmin
net etkisi hicbir iilkenin ihracat yapamamas: ve iilkelerin merkantilist
doktrine gére iktisadi kalkinmanin motoru olan ihracattan mahrum kal-
malar1 olurdu. Dolayisiyla merkantilizm bir istisna diginda sagmahiga dé-
niigiiyordu, bu istisna da sémiirgelesmeydi. Somiirgelerin elde edilmesi ile
hiikiimetler kendi ticaret politikalarimi belirlemelerinin yani sira ticaret
yaptiklan sémiirgelerinin de politikalarini belirliyorlard..

Bu sekilde merkantilizm kendini tam olarak ana iilkeler ve sémiir-
geler arasindaki sémiirii iligkisine dayanan sémiirge politikalan altinda
gostermistir. Yalmzca ana iilkelerin ihracatlarimin sémiirge pazarlarna
agik olmasiyla yetinilmemis, aynm1 zamanda ana iilkeler sémiirgelerin ken-
disinden bagka iilkelere ithalat yapmalarimi da kisitlamiglardir. Bu kisitla-
malarin en bilineni 1773'teki Cay Kanunu'dur. Bu kanunla Dogu Hindis-
tan Sirketi'ne Ingiliz hiikiimeti tarafindan Amerikan sémiirgelerine gay
satma tekeli verilmig, bu durum da Boston Tea Party eylemine yol agmis-
tir. 1773’teki Melas Kanunu ile Parlamento, Bat1 Hint Adalan’'ndan Ameri-
kan somiirgelerine gelen melas (gsekerkarmigi posasi) iizerine agir ithalat
vergileri koymustur. Sémiirgeler nadir olarak bagka iilkelerden mal ithal
ediyorlardi, bu ithalat da mallann ana iilkeye ait gemiler tarafindan tagin-
masl ya da ana iilkenin limanlarindan ge¢mesi koguluyla gergeklesiyordu.

Ana iilkeler sémiirgelerinin kendisinden bagka iilkelere mal ihrag
etme o6zgiirliiklerini de kisithyorlardi. Ispanya Yeni Diinya'daki sémiirge-
lerinin degerli maden ihracatini, Hollanda da Giiney Pasifik’teki sémiir-
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gelerinin baharat ticaretini tekellegtirmigti. Ingiliz Denizcilik Kanunlar,
somiirgelerinden gelen tiitiin, seker, pamuk, agag iiriinleri, kot kumag,
piring, melas gibi mallarin Ingiltere digindaki bir iilkeye ihracatini yasak-
hiyordu. Somiirgelerin ana iilkelere yabanci limanlar yoluyla mal ihrag et-
meleri, 6zellikle bu limanlar ana iilkenin limanlariyla rekabet igindeyse,
yasaklanmigt.

Adam Smith merkantilist diigiince sisteminin mantigim agir bir ge-
kilde elestirdi.' Smith bir ulusun zenginligini ve ekonomik refahim belirle-
yen etmenin degerli maden stoku degil, kisi bagina diigen gelir oldugunu
6ne siirdii. Yeni Diinya'daki genig miktardaki hazineler ve degerli maden-
ler, Ispanya’da sinai ve ticari kalkinmaya yol agmamig ve Smith’in zama-
ninda Ispanya, iktisadi kalkinmada Ingiltere ve Fransa'nin gerisinde kal-
mush. Ispanya deneyimi, degerli maden hazinelerinin toplanmasinin ne {s-
panyol vatandaglanningkonomik refahinin bir géstergesi ne de gelecekte-
ki bir biiyiimenin habercisi oldugunu kamthyordu. Smith’e gore serbest ti-
caret, iilkeleri kaynaklann en iyi sekilde kullanildif1 mal ve hizmetlerin
iiretiminde uzmanlagmaya zorlayarak kaynak bagina en fazla iiriin mikta-
nn1 ve kigi bagina en fazla gelirin elde edilmesini saglayacakt. Kigi bagina
gelir arthkca da piyasadaki mal miktar: artacak ve vatandaglarin yagam
standartlar: yiikselecekti.

Adam Smith Ingiltere’de serbest ticareti savunurken Fransa'da hii-
kiimet yeni bir iktisat okulunun, Fizyokratlarin etkisi altina girmigti.
Smith'in diigiincelerinde 6nemli etki birakmig olan Fizyokratlar serbest ti-
caret kavramina siki sikiya bagh kahyorlar ve uluslararasindaki ticaretin
vergiler, kotalar ve benzeri araglarla lasitlanmamas: gerektigine inaniyor-
lard1. Merkantilist doktrinin ortadan kaldirilmasina ve ticaretin serbestleg-
mesine yénelik ilk adim 1786'daki Ingiliz-Fransiz Ticaret Anlagmas: ile
atld. (Ingiltere ve Amerikan somiirgeleri arasindaki Bagimsizhk Sava-
s1'min bitimiyle Ingiltere ile Fransa arasindaki ticaret kisitlamalar, ticaret
politikalarindaki misillemeler ve siiregelen savaglar yiiziinden sekteye ug-
ramugh.) Karsiikh anlagma ile Ingiltere ve Fransa ticaret kasitlamalarim
azaltmaya karar verdi. Bu anlagsma sonucu, tereddiitlii ve dikkatli de olsa
bir serbest ticaret deneyimi yagandi. Bu dénem Fransiz thtilali tarafindan
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kesildigi icin kasa siirdii, ama yine de giiniimiize kadar giiclenerek gelen
bir egilimin baglangicini olugturuyordu.

1786 anlagmas ile Fransa, Ingiliz mallarinin ithali iizerindeki yasa-
gim kaldirdi. Anlagmanin maddeleri, Fransa ve Ingiltere arasindaki ticaret-
te Fransiz gemilerinin kullanimina olanak taniyordu, oysa bu uygulama
onceden Ingiliz Denizcilik Kanunlar ile yasaklanmigh. Her iki iilkenin de
keten i¢in 6dedigi iicret Hollanda'nin aym mala 6dedigini agamayacakt,
ayrica pamuk, hirdavat, porselen, ¢émlek ve cam egyalara da sadece yiizde
12 vergi getirilecekti. Mamul mallar ithalatindaki diigiik vergiler Ingilte-
re'nin igine geliyordu ¢iinkii sanayisi Fransa’ya gére ¢cok daha geligmigti.
Ustelik Fransa'nin Ingiltere’ye karla satabilecegi tekiiriin olan Fransiz ipe-
gindeki kisitlamalar kaldinlmamigt. Fransiz tarim kesimi ise sarap, bren-
di ve zeytinyag ihracat sayesinde kira gegmisti. Ingiliz imalat sanayisinin
ve Fransiz tariminin ¢ikarlarinin kollanmas: biiyiik bir hataydi. Fransa’ya
Ingiltere’den ihrag edilen mamul mallarin degerinin 1784'te 13 milyon liv-
reden 1787'de 58,5 livreye ¢ikanasiyla Fransiz imalat sanayisi agir bir buna-
lima girdi. Fransa, lhtilal'den hemen énce on sekizinci yiizyiin en derin
bunalimlarindan birini yagad.

Fransa’daki bunalimin agirlagmasiyla ¢ogu tekstil bolgesinde ¢ali-
san dokuma tezgihlarinin sayis1 yiizde 50 kadar azaldi ve tekstil igcilerinin
yandan fazlasi iglerini kaybetti. iflas olaylarinin doruga ¢ikmasi ve ekono-
mideki bunalim hiikiimetin gelir ihtiyacim artirdi. Fransa kral yeni vergi-
lerin onaylanmas: igin Millet Meclisi'ni (Etats Généraux) toplantya gagir-
d1. Millet Meclisi ilk kez 4 Mayis 1789’'da topland: ve haziranin sonunda
kendisini Fransiz thtilali'ni baglatan devrimci meclise déniistiirdii. Millet
Meclisi'nin iiyeleri Ingiliz-Fransiz Ticaret Anlagmasr'ndan yakindilar, hat-
ta bir hiikiimet kurumu olan Ticaret Biirosu’nu Fransa'y1 harap eden sinai
bunalimin sorumlusu olarak gésterdiler.

Fransa'da art arda devrimci meclisler kuruldu: Ulusal Kurucu Mec-
lis, Yasama Meclisi ve 21 Eyliil 1793'te Konvansiyon. 1 Ocak 1793’te Kon-
vansiyon Ingiltere’ye savas ilan etti ve Ingiliz-Fransiz Ticaret Anlagmasi'ni
feshetti. Birkag ay i¢inde Konvansiyon sayisiz Ingiliz malinin ithalatm ya-
saklad1 ve béylece Fransa, on dokuzuncu yiizyihn biiyiik b6liimii boyunca
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siirecek olan sika korumac ticaret politikasina dénmiiy oldu. 21 Eyliil
1793’te Konvansiyon, Ingiliz Denizcilik Kanunlarindan esinlenerek ilk
Fransiz Denizcilik Kanunu’nu yiiriirliige koydu. Denizcilik Kanunlari, dig
ticaretin igleyisinde yabanci gemilerin zaranna bir uygulamayla yerli gemi-
lere tekel hakki veriyordu. Bu kanunlar, Adam Smith’in 6vdiigii nadir tica-
ret kisitlamalardan biriydi, Smith’e gére gemicilik sanayisini korumak ulu-
sal savunma igin gerekliydi Ingiliz Parlamentosu 1651, 1660, 1662 ve
1663 yillarinda Denizcilik Kanunlarim gegirdi. Hollanda ve Ingiltere ara-
sindaki gerilim 1651'de doruga ulagmadan ve 1652’de savasa yol agmadan
once diinya ticaretinin biiyiik kismi Hollanda gemileri tarafindan tasim-
yordu. Hollanda deneyimi gemicili§in, gemi yapimi, denizcilik sigortas:,
donanim ve benzeri sanayilerde biiyiime saglayan stratejik 6nemde bir sa-
nayi oldugunu gésteriyordu. Ingiltere ilk Denizcilik Kanunu'nu yiiriirliige
koydugunda Ingiliz deniz ticaretinin yans1 Hollanda gemileri tarafindan
yiiriitiiliiyordu. 1791 yghna geldigimizde ise Ingiliz deniz ticaretinde yaban-
c1 gemilerin payi on dortte bire diigmiigtii.

Ingiliz Denizcilik Kanunlan’na gére sadece Ingiliz gemileri, miiret-
tebatinin dértte iigii Ingiliz olmak sartiyla, Ingiltere kayilarinda ya da Ingil-
tere ve Ingiliz sémiirgeleri arasinda ticaret yapma haklana sahipti. Kanun-
lar aynca bir mal listesi olugturuyordu. Bu listedeki mallarin ithalat iigiin-
cii bir iilkenin gemileriyle yapilamiyor, bu mallar sadece malin ahindig; iil-
kenin gemileriyle getirilebiliyordu ve bu gemiler de Ingiliz gemilerinin ta-
mimlandig kriterlere uygun olmak zorundayd. Ne Ingiliz gemileri ne de
yabanci gemiler bu listedeki mallan mahn geldigi iilke disindaki bir liman-
dan getirebilirlerdi. Bu yonetmelik, dogrudan Amsterdam gibi biiyiik ent-
rep6t (gemiden gemiye ticaret) hacimleri olan ticaret merkezlerini hedef
aliyordu. Ingiliz otoriteleri Denizcilik Kanunlarim ihlal eden gemilere ve
yiiklerine el koyuyordu.

1793 Fransiz Denizcilik Kanunu'nun vyiiriirliige girdigi dénemde
Fransiz deniz ticaretinin begte ikisi Ingiliz gemileri tarafindan yiiriitiilii-
yordu ve Fransiz deniz ticaretindeki mallan tagiyan 16.255 gemiden sade-
ce 3.373"i1 Fransa'ya aitti. 1793 kanunuyla tiim Fransiz ihracatnin Fransiz
gemileri tarafindan, Fransiz ithalatinin da Fransiz ya da malin geldigi -
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kenin gemileri tarafindan taginmasi zorunlulugu getirildi. Fransa kayilan
boyunca ve Fransa ile Fransiz sémiirgeleri arasindaki ticaret Fransiz gemi-
leriyle yapilmak zorundaydi. Fransa'ya mal tagiyan yabanci gemiler bu ay-
ricalif elde etmek i¢in ek bir vergi 6diiyorlardi. Fransiz hiikiimeti bu ka-
nunun Ingiliz deniz ticaretine tipk: Ingiliz Denizcilik Kanunlarimin Hol-
landa denizciligine yaptig1 gibi bir darbe indirecegini umuyordu.

Fransiz thtilali'nin hiikiimetleri kisa bir siire i¢in Denizcilik Ka-
nunlarim yiiriirlitkten kaldirsa da 1814'ten 1869’a kadar bu kanunlar Fran-
s1z deniz ticareti diizenlemelerinin temelini olugturdu. 1816’da hiikiimet,
tigiincil iilkelere, yani malin geldigi iilkenin digindaki iilkelere ait gemile-
rin Fransa'ya mal tagimasi 6niindeki kasitlamalann: gevsgetti. Hitkiimet ay-
nca yabanci gemilerin diger Avrupa iilkelerinden Fransa’ya Avrupa digin-
dan mallan getirmelerine, 6zel bir vergi 6denmesi kaydiyla, izin verdi. Bu
vergi, Avrupa dis1 mallarin diger Avrupa ticaret merkezlerine ugramadan
dogruca Fransa'ya ithalini tegvik etti.

Fransa 1845 yilinda Denizcilik Kanunlarini gevsetmeye baglad, sa-
dece Fransizlann sahibi oldugu ve Fransa’da imal edilmig gemileri Fransiz
gemisi olarak tamimlayan yénetmeligi kaldirdi. Bu tarihten sonra Fransiz
gemileri, miilkiyetinin yiizde 50’sinden fazlas1 Fransiz vatandagslarina ait
olan gemiler olarak tanimlandi. 1860 Ingiliz-Fransiz Anlagmas: ile de sa-
dece Fransa'da imal edilen gemilerin Fransiz bayrag) tagiyabilecegi zorun-
lulugu kaldinldi. Bu anlagma, Ingiliz yapimi gemilerin ézel bir iicret éde-
yerek Fransiz gemisi olmalanna olanak tanidi. 1866 yilinda ise her ulusun
gemisi, kiiciik bir ticret kargiifinda Fransiz gemisi olabiliyordu. 1869’'da
Fransa, Denizcilik Kanunlarinin tiim kalintilanm da ortadan kaldirds; bu
durum, serbest ticaret ile II1. Louis Napoleon'un iktidan déneminde kuru-
lan yakin iligkilerle uyumluydu.

Serbest ticaret diigiincesi Ingiltere’de ¢ok daha yerlesikti. Parlamen-
to on dokuzuncu yiizyihn baglarinda Denizcilik Kanunlarim gevsetmeye
baglamisti. 1783 yilindan sonra Parlamento kisitlamalanmi Amerika Birle-
sik Devletleri'nin lehine azalth. 1822'de Parlamento, yeniden ihrag edil-
mek iizere Ingiltere’ye ithal edilen mallan vergiden muaf tuttu ve bu uygu-
lama sayesinde Ingiltere’nin entrepét ticareti geligti. Ayni y1l Parlamento
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sadece ithal edilen malin geldigi iilkenin gemilerinin Ingiliz limanlarina
mal tagiyabilecegi kasitlamasini da kaldirdi. Artik yabanci gemiler her tilke-
den mal Ingiltere’ye getirebiliyordu. 18 49’da Parlamento, Ingiliz kiy: tica-
retinin Ingiliz gemilerinin tekelinde tutulmasi diginda tiim Denizcilik Ka-
nunlarin ortadan kaldirda.

Fransiz Denizcilik Kanunlari, Fransa'nin Napoleon dénemi boyun-
ca Ingiltere’ye karg: izledigi saldirgan ticaret politikasinda ¢ok az yer tut-
mugtur. 21 Kasim 1806’da Napoleon, Berlin Karan ile Ingiltere’yi Avrupa
ekonomik sisteminin diginda tutmay: amaglayan Kita Ablukas: Sistemini
uygulamaya bagladi.’ Bu sistem, tiim Fransiz ve Fransiz miittefiki limanla-
n Ingiltere ya da sémiirgelerinden gelen gemilere kapatiyor ve Fransa'da
ya da o dénemde Kita Avrupasi'min biiyiik béliimiinii kapsayan Fransiz ig-
galindeki topraklarda bulunan Ingilizleri hapis cezasina ¢arptinyordu. in-
giltere bu duruma Kita Avrupas ile ticaret yapan tiim gemileri ilk énce In-
giliz limanlannda durmaya zorlayarak kargilik vermeye caligti. Ingiltere’ye
yeniden ihracat ggnaciyla gelen mallar giimriik vergisinden muaf oluyorlar-
di 17 Arahik 1807'de Napoleon Milano Karar ile Kita Ablukas: Sistemini
genisletti ve Ingiliz limanlanndan ya da Ingiliz iggalindeki limanlardan ge-
len gemilere el konulacagini agikladi. Ingiliz limanlanndan gelen mallan
tamamen yasaklama gabas1 sonug vermeyince Napoleon Ingiltere’den kata-
ya gelen mallara yiizde 50 tarife koydu ve Ingiliz mallarinin belirlenmesi-
ni emretti. Ekim 1810'da Bayonne, Nantes, Anvers, Ziirih, Civita Vecchia,
Leipzig, Kénigsberg ve Memel'de Ingiliz mallan térenle yaklda.

Kita Ablukasi Sistemi, belki de iktisadi gergeklikleri bastirmaya ¢a-
ligmada fazla ileri gitti§i i¢in, tamamen bagansiz oldu. Yiyecek latliklar, ig-
sizlik, licret azalmalar ve iflaslarla miicadele eden Ingiltere, Napoleon'u alt
etmek icin Ispanya ile ittifak kurdu ve Ispanyol sémiirgelerindeki ham-
maddelere ve tiiketicilere ulagma imkam buldu. Buhar makinesinin gelis-
mesi sayesinde canlanan Ingiliz imalat sanayisi Yeni Diinya ile olan ticare-
tini geligtirdi. Napoleon, Ispanya ve Rusya’ya savag acarak bu iilkeleri Kita
Ablukasi Sistemine uymaya zorlamak istedi. Sistem, Napoleon’un impara-
torlugu ile birlikte 1815 yilinda ¢oktii, ancak Fransa serbest ticaret fikirleri-
nin pek az kabul gérdiigii korumaa bir iilke olmaya devam etti.
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Fransa'nin korumacilif, zamanla Alman ulusuna déniisen bir
giimriik birliginin olusumundaki itici gii¢ olmugtur. Giimriik birligi, iiye-
leri arasinda serbest ticarete olanak tanir ve digarida kalan alanlardan ithal
edilen mal ve hizmetlere ortak bir tarife duvan koyar. On dokuzuncu yiiz-
yilin ilk yillannda Almanya, Kutsal Roma Imparatorlugu’ndan geriye kalan
bir grup bagimsiz kiigiik devlet, diikliik ve belediyeye verilen ortak isimdi.
Bu bagimsiz siyasi yapilarin her biri kendi ticaret engellerini belirliyor, bu
yiizden de Alman iireticiler Avrupa’'nin diger boliimlerindeki rekabetten
korunsa da Almanya igindeki ticaret kasitlamiyordu. Yaklagik olarak 1.800
yerel tarife Alman yerlegimleri arasindaki ticareti késtekliyor, ayn1 zaman-
da Prusya'da 67 farkh ig tarife uygulaniyordu. Her ig tarife sadece kiigiik
bir piyasay1 koruyor ve Fransa gibi biiyiik ekonomik giiglerin korumaa ti-
caret politikalarina aym gekilde karsihk vermeye yetmiyordu. Fransa'min
1818'deki yenilgisinin ardindan Prusya tiim ig tarifeleri kaldird: ve ithal
edilen mamul mallara ortalama yiizde 10 vergi getiren bir dig tarife koydu.
Bu yeni tarife sadece iliml bir gekilde korumaciydi, Adam Smith'in serbest
ticaret fikirlerinin Almanya'daki etkilerini yansitiyordu ve tarim iiriinleri it-
hal vergilerindan tamamen muaf tutulmugtu.

Daha kiigitk Alman devletleri 1828 yihinda Giiney Alman Birligi
adinda kendi giimriik birliklerini kurdular. Ayn1 y1l Prusya ve Hessen,
Kuzey Giimriik Birlii ¢atisinda bir araya geldiler. 1834'te bu iki birlik,
Zollverein adinda tek bir giimriik birligi altinda birlesti. 18 40’larda Zollverein
uluslararasi arenada sozii gegen bir gii¢ haline gelmigti ve 1850'lerde Al-
man devletleri birlige katilmaya devam etti. Adam Smith’in serbest tica-
ret fikirleri Zollverein'in tarife politikasini gekillendiren etkili gii¢ oldu ve
Almanya 1860’lar boyunca Avrupa'y: saran ticaret serbestlegsmesi aki-
minda 6nemli yer aldi. Fransiz-Prusya Savagi’'ndan (1870-71) sonra Al-
manya korumacilia dénmeye baglad: ve 1879’da Zollverein’in korumaci
politikalar1 Avrupa’da yeni bir korumacilik dalgasina yol agt. tktisadi ola-
rak birlegerek Almanya Fransa ve diger Avrupa giiglerinin ticaret duvar-
larina aym sekilde kargihk verebilir hale geldi. Almanya’nin tamamen
korumac politikalar izlemesiyle Avrupa’daki ticaret serbestlegsmesi riiz-
gir1 da dinmis oldu.
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Serbest ticaret yolunda bir sonraki zafer Ingiltere’de gerceklesti.
1838'de kendisini Tahil Yasalan’nin kaldinlmasina adayan Manchesterli bir
siyasi eylem grubu, Tahil Yasasina Karg: Birlik’i kurdu. Tahil Yasalari, tahil
ithalatindaki ve ihracatindaki vergileri diizenliyordu. 1670’te ¢ikartilan ilk
Tahil Yasasi yerli tahil fiyatiyla ters orantih olarak tahil ithalatindaki vergile-
ri belirliyordu. I¢ piyasalarda tahil bollagip fiyatlar yasal taban fiyatin altina
indiginde ithal tahila en fazla vergi 6deniyordu. I piyasalarin darahp da ta-
hil fiyatlanm aga@1 ¢ektigi durumda ise ithal tahil en diigiik vergi oramyla
geliyordu. Tahil Kanunu tii¢ kademeli bir taban fiyat sistemi getiriyordu.
1869'da Parlamento vergi sistemini yerli tahil fiyat belli bir egigin altina
diistiigiinde devreye giren bir ihracat siibvansiyonu ile destekledi. Bu ihra-
cat siibvansiyonu, tahil ihracim tegvik ediyor ve i¢ piyasada tahil fiyatlarinin
yiikselmesine neden olan arz fazlasim eritiyordu. Kanunun amac yerli tahil
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 6nlemek ve tahil fiyatlanm hem tiiketiciler
hem de ciftciler icin adil bir seviyede tutrakt. Bu kanunla tiiketiciler ve ¢ift-
giler on sekdzinci yiizyilin ikinci yanisina kadar memnun tutulabildiler.

1750 yilindan=itibaren Ingiltere’nin niifusu tarimsal verimliligin
tizerine ¢tkmaya bagladi ve yerli tahil arz: {izerinde bir bask olugtu, bu yiiz-
den ihracat siibvansiyonu uygulamasi durduruldu ve tahilin iilkeye vergi-
siz girmesine izin verildi. 1773’te Parlamento egik fiyatlar1 degistirdi ve fi-
yatlar tavan fiyatin iizerine ¢iktiginda ihracat yapilmasim yasakladi. Yerli
tahil arz: iizerindeki bask gitgide artt1 ve fiyatlar sik sik tavan fiyatin iize-
rine gikti. On sekizinci yiizyilin sonuna dogru Ingiliz toprak sahipleri dii-
siik fiyatlarin tahil iiretimine zarar verdigini ve egik fiyatlann yiikseltilme-
si gerektigini soylemeye bagladilar.

1815'te Parlamento, toprak sahiplerinin lehine yenilenmig bir Tahil
Kanunu’nu yiiriirliie koydu. Bu yeni kanunun getirdigi yeni esik fiyatin al-
tinda tahil ithal etrnek yasadig: kabul ediliyor ve béylece yerli tahil iireticile-
ri fiyatlar belli bir seviyenin altina diistiigii zaman yabancilarin rekabetin-
den korunuyorlardi. Yerli tahil fiyatlan esik degeri aghg1 zaman yabana ta-
hil vergisiz olarak iilkeye girebiliyordu. Tahil Yasasina Karg: Birlik, daha
mantkh bir politikayla imalat sanayisinin korunabilecegi bir dsnemde Ta-
hil Yasalan’nin tanm korumasindan endige duyan sanayicilerin seslerini
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duyuruyordu. 1846'da Parlamento Tahil Yasalanm kaldird: ve bu, 1930'lar-
daki bunalima kadar siirecek bir serbest ticaret politikasinin baglangic1 oldu.

Avrupa'da daha serbest ticaret igin bir sonraki 6nemli adim 1860
Ingiliz-Fransiz Ticaret Anlagmasr’'nin miizakereleri ile atild1. Ingiltere, on
dokuzuncu yiizyihn ilk yansinda ticaretini yavag yavas serbestlestirmis,
yiizyilin ortalaninda serbest ticaret uyguluyor denebilecek bir konuma gel-
migti, ancak Fransa korumac politikalarinda israr ediyordu. Fransa'nin
mamul mallar iizerinde uyguladi: tarifeler yiizde 50 ile yiizde 100 arasin-
da degisiyordu ve demir iiriinleri gibi se¢ilmis mallarin ithalati tamamen
yasaklaniyordu. lthal buhar makineleri ve lokomotifler iizerindeki tarifeler
yiizde 50'de tutuluyor, agarilmamis pamuk ipligin tarife oram ise yiizde
300 ile 400 arasinda belirleniyordu.

Fransa 1853 yilinda ticaretin serbestlegmesi yolunda deneme
niteliinde baz1 adimlar atmigt1, ancak korumacihk ruhundan keskin bir
sapma 1860 Ingiliz-Fransiz Ticaret Anlagmas: ile gergeklesti. Bu anlagma
Fransa'ya tiim tarifelerini en fazla yiizde 25'e indirmesi igin beg yl siire
tanidi. Ingiltere, birkag istisna disinda, Fransiz mallarina uyguladig tiim it-
hal vergilerini kaldirds; en kayda degerleri sarap ve ispirto olan bu istisna
mallann {izerindeki vergiler ise asag ¢ekildi. Zaten serbest ticaret hareke-
tinin 6n saflarinda bulunan Ingiltere’nin yapacak fazla bir degisikligi yoktu.

Anlagma ile Fransa ve Ingiltere birbirlerine ticarette ‘en ¢ok
kayinlan iilke’ statiisii verdiler ve her iki iilkeye de diger uluslara bu
statilyii verme hakki tanindi. Fransa hemen Avrupali ticaret ortaklar ile
benzer anlagmalarin miizakerelerine baglad: ve 1861'de Belgika, 1862’de
Prusya, 1863'te ltalya, 186 4'te Isvigre, 1865’te Isveg, Norveg, Mecklenburg
Diikliigii, Ispanya ve Hollanda, 1866’da Avusturya, 1867'de Portekiz ve
Papalik Devletleri ile anlagmalar imzaladi. 1864'te, Alman devletlerinin
ticaret bloku olan Zollverein, Prusya ile esit ticaret haklanm elde etti. Kita
Avrupas: serbest ticaret maceras: yasadif1 kasa bir donemin ardindan
Fransizlarin liderligi alhnda 1880'e kadar siirecek olan 1liml korumaci bir
déneme girdi.

Anlagmanin, tipkn 1786 anlagmasindan sonra oldugu gibi, Fran-
sa’'da bir ekonomik bunalimu tetikleyecegi korkulan yersiz ¢ikt. Sinai iire-
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tim giiciinii korudu ve dis rekabetin harekete gegirici etkisinden yararlan-
di. 1860 ile 1864 arasinda igleyen buhar makinelerinin sayis1 178'den
242’ye qikarken el tezgihlannin sayis: ciddi sekilde azaldi. Ithalattan kay-
naklanan rekabet yerli fiyatlar iizerindeki ¢ikig baskisimi hafifletti. Ingil-
tere-Fransa Ticaret Anlagmasi, Kita Avrupasi’nda riizginin korumacihik
yoniine dondiigii 1881 yilina kadar etkisini siirdiirdii. Amerika Birlegik
Devletleri, Avrupa’nin bu ticaret serbestlesmesi deneyimi sirasinda koru-
macilhig siirdiirdii, Ingiltere ise 1930’lardaki bunalima kadar serbest ticaret
politikalarina bagh kald:.

1873'teki derin ticari krizin ardindan Almanya, Ingiltere-Fransa
Ticaret Anlagmasi’'mi izleyen serbest ticaret deneyiminden ilk sapan Av-
rupa iilkesi oldu. Ingiliz demir iiriinleri yiiziinden demir sanayisindeki
fiyatlarin diigtiigiinii ve Rusya’dan demiryolu ile ya da ABD'nin i¢ bol-
gelerinden demiryolu ve gemi ile gelen tahilin tarim kesiminde rekabete
yol agtigim géren Almanya, serbest ticaret savunuculanim gérmezden gel-
di. Tarihsel olarak iiretimin ¢ikarlan korumaci ticaret politikalannda,
tannmin ¢ikarlan ise serbest ticarette olmugtur. Ancak on dokuzuncu yiiz-
yilin ortalanndan sonra ulagimda gergeklesen hizh ve ani ilerleme, tanm
i¢in yabanci rekabet tehdidini artirdi ve béylece hem tarnm hem de iiretim
kesimlerinin gskan korumaciliktan yana oldu.

Almanya'y1 dogrudan korumacilik yoluna sokan bir bagka etmen de
finans kesiminde bir yeniden yapilanma ve yeni gelir kaynaklan bulma ih-
tiyaciydi. Almanya'daki imparatorluk hiikiimeti, masraflarimm finanse
edebilmek i¢in kiigiik Alman devletlerini katkada bulunmaya zorlad, ancak
katlalar biiyiidiik¢e bu uygulama direngle karsilanmaya ve bir hognutsuz-
luk kaynag: haline gelmeye baglad:. Ithal mallan vergilendirmek, vatandag-
lanndan aldig1 geliri yiikseltmek isteyen merkezi hiikiimet igin daha
makul bir yol gibi goriindii. Imparator, Subat 1879’da yenilenmis bir tarife
yasas: teklifinde bulundu, Reichstag da Temmuz 1879'da bu tasany
yasalagtirdi. Bu yasa, tiim yerli sanayilerin yabanci rekabete karsi koru-
madan faydalanmas: ilkesine dayamyordu, béylece tarifelerin segilmis
sanayileri koruyan 6zel ¢ikara yonelik yasalar oldugu elestirileri bertaraf
edilmeye caligiliyordu.
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Yenilenmig tarife yasasi, iicretler artarken ve ihracat siirekli tir-
manirken istikrarl fiyatlar saglayarak Alman ekonomisinin ekonomik dur-
gunluklardan siyrilmasimi sagladi. 1879 ile 1884 yillan arasinda demir
sanayisinde istihdam yiizde 35 oraninda artt. Ancak diisiik fiyatlann tanm
kesimine zarar vermeyi siirdiirmesi Reichstag’1 1885 yilinda yerli tarimsal
iiretimi korumaya y6nelen yeni bir tarife yasasi gegirmeye zorladi. Alman-
ya, gurur duyulacak bir sekilde, on dokuzuncu yiizyihn ekonomik
mucizelerinden biri oldu, bu da korumaa ticaret politikalarinin geger-
liligine bir katki olarak degerlendirilebilir.

Cogu Avrupah gii¢ karsihkh anlagmalar ile ticaret duvarlarim in-
dirirken, ABD ve Avrupa'nin sémiirgeci giigleri Japonya'ya ithal mallar
tizerinde an az vergi uygulayarak piyasasin1 Bat1 mallarina a¢masi yoniin-
de baski yaptilar. 1853’te Amerikan hiikiimeti Matthew Perry’yi d6rt gemi-
lik bir filo ile Japonya'min ice kapanmighina son vermek ve Japon
piyasalarini diga agmak goreviyle Japonya'ya gonderdi. Amerikan gemiler-
ine erzak saglanmasi, Amerikan denizcilerinin agirlanmas: ve resmi ilig-
kilerin kurulmasi Perry'nin anlagma zemini aradif kosullarin baginda
geliyordu. Perry bir sonraki ilkbaharda, bu sefer dokuz gemiyle, Japonya'ya
yanit almak tizere tekrar gitti ve bu konulan kapsayan, ancak gelecekte kar-
silikli konsolos atanaca@ taahhiidii diginda ticaretle ilgili konulara degin-
meyen bir anlagmay kabul ettirdi. Ingiltere ve Rusya da Japonya ile benzer
anlagmalar imzaladilar.

1856’da Japonya'daki ilk Amerikan konsolosu Townsend Harris
Tokyo'ya geldi ve Japonlan ticari iligkilerini agmalan konusunda sikigtir-
maya bagladi. 1858’de ABD ve Japonya bir ticari anlagma imzaladilar ve
hemen ardindan pek ¢ok Batihi gii¢ benzer anlagmalarin pazarhgina bas-
lad1. Japonya’da bu anlagmalara ‘Esitsiz Anlagmalar’ deniyordu giinkii ver-
ilen taahhiitlerde kargihklilik yoktu. Batili tacirler igin i¢inde Japonlarin ol-
dugu durumlarda bile Japon yasasina tabi tutulamiyorlardi. Japon vatan-
daslan ve Batl tacirler arasindaki davalar, davaci tarafin konsolosunun
yargig olarak gorev yaptig mahkemelerde yiiriitiiliiyordu. Bat: iilkelerin-
deki Japon vatandaglarina ise yerli kanunlardan muafiyet verilmemisti. Ay-
nca anlagmalar, Batih tacirlerin énceden belirlenmis yabanc: yerlesim-
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lerinde yagamalarnim saghyordu. Daha sonra Japonya, ithal edilen mallara
en fazlayiizde § tarife uygulamay1 ve ‘en gok kayinlan'’ iilke statiisin tiim
Batl giiglere vererek belli bir iilkeye saglanan ticaret ayricaliklarim yay-
may: kabul etti.

1871'de Japonya, anlagmay: daha iyi kogullarla yeniden miizakere
etmek igin ABD ve Avrupa’ya bir diplomatik delegasyon génderdi. Delegas-
yon oncelikli amacina ulagamads, ancak yurda Bat1 teknolojisi kargisinda
sagkanhiga ugramis bir sekilde déndii. Bu gezi sonucu vanlan sonuglar
Japonya’nin hizla bir sanayilesme programi uygulamasina yol agt. Japon-
ya ancak 1911 yilinda tarife politikas: iizerinde tam kontrol saglayabildi.
Esitsiz Anlagmalar sonucunda Japonya kendi iilkesinde mamul mallar igin
bir piyasa bulan Bat iilkelerine ham ipek, ¢ay, kémiir ve diger hammad-
deleri ihrag etti. Heniiz gelismemis sanayisi i¢in bir tarife korumasinin ol-
mamas1 Japonya'yr diigiik iicretlere ve sanayide hiikiimet destegine
dayanan bir ekonomi olugturmaya itmis olabilir. Her ne kadar Esitsiz An-
lagmalar kisitlayici olsa da, Cin ile yapilan anlagmalar kadar kat1 degildi.

Amerika Birlegik Devletleri, Batt mallaninin Japonya'ya ¢ok az kasit-
lamayla girmesini saglayan anlagmalar imzalamas igin Japonya'y1 sikagtir-
mada bag1 ¢ekmis alsa da on dokuzuncu yiizyildaki ticaret serbestles-
mesine y6nelik hareketin lideri degildi. Tam aksine, 189o’daki McKinley
Tarifesi diinyanin Birinci Diinya Savagi'na kadar siiren bir korumacilik
dénemine girmesine yol agh. ABD on dokuzuncu yiizyil boyunca korumaa
kaldi. 1k Hazine Bakam Alexander Hamilton tarifeyi federal hiikiimetin
bir numaral: gelir kaynag: ve imalat sanayisinin geligimini tegvik icin bir
arag olarak tamimlamgti.* Kongre ilk tarifeyi 1789’da yiiriirliige koydu ve I¢
Savag oncesi dénemde hiikiimet gelirlerinin yiizde 80'ini olugturdu.

Tarif elerin yani sira Amerikan hiikiimeti 1807 ile 1809 arasinda In-
giltere ve Avrupa ile yapilan tiim ticareti yasakladi. Bu yillarda Napoleon
ciiretkar bir sekilde Kita Ablukasimi uyguluyor, Ingiltere de Kita Avrupas
ve Yeni Diinya arasindaki tiim ticaretin kendi limanlanndan yapilmasi igin
ugragiyordu. Ingiltere tarafsiz gemilerin kitaya hangi kargoyu
tasiyabilecegine karar veriyor ve savas zamaninda tarafsizlann haklarim
hige sayarak bu gemilere el koyma haklam kendinde gérityordu. Fransa ise
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Ingilizlerin denetimi altina girmis olan tarafsiz gemileri ele gegirme hak-
kana sahip oldugunu iddia ediyordu. Bagkan Thomas Jefferson, tarafsiz-
lann haklanm askeri eylemle kabul ettirmeye ¢aligmak yerine Avrupa ve
Ingiltere ile tiim ticarete ambargo koymay segti. Ambargo, éncelikli hede-
fi olan tarafsizlarin haklarinin taninmasi konusunda basarili olamads, an-
cak Amerikan imalat sanayisinin gelismesi igin itici bir gii¢ yaratmay
basardi. O zamana kadar ABD, Avrupa’ya hammadde ihrag ediyor ve
oradan mamul mallar ithal ediyordu. Anonim girket halindeki fabrika iglet-
melerinin sayis1 1808’de yedi iken 1809’da 26'ya gikt1.}

1860 Ingiltere-Fransa Ticaret Anlagmasinin serbest ticaret ruhu
ABD’de hissedilmedi. Bunun en énemli nedeni I¢ Savag'in kamu gelir kay-
naklan iizerinde afr bir talep olugturmus olmasiydi. I¢ Savag'tan sonra
federal biitgenin tizerindeki yiik, ticaret duvarlannin kaldirilmasini engel-
leyen bir etmen olarak kaldi. Tarifeler de Kuzey ile Giiney'i bélen siyasi
celkdismelerde 6nemli bir savag alani olmugtu. Kuzey, tarifelerin kendi
imalat sanayisinin ¢ikarlarin1 korumasini isterken Giiney, Amerikan
piyasalanni Ingiliz mamul mallanna, Ingiliz piyasalarim1 da pamuk gibi
Giiney'in ihra¢ mallarina agik tutmak umuduyla serbest ticaret istiyordu. I¢
Savag'in sonunda tarife yanhs giigler galip geldi.

I¢ Savag sonras1 dénem boyunca tarife gelirleri, ithalat vergilerine
tabi ithal mallarin degerinin yaklagik yiizde 45'ine esitti. Cumhuriyetgiler
yiiksek tarifelerden geri adim atmasalar da Demokratlar daha diisiik tarife-
ler istiyorlard1 ve sonunda 1882'de Kongre'yi tarifeleri tartigmak ve reform
onerileri yapmak igin Tarife Komisyonu'nu toplamak zorunda biraktlar.
Komisyon, yiizde 20 ila 25 arasinda tarife indirimleri yapilmasimi 6nerdi,
ancak Kongre 1883 Tarife Yasas ile sadece yiizde 4 indirime gitti; bu, tari-
fe reformu i¢in ciddi bir ¢abadan ¢ok, sembolik bir tavizdi. 1884'te, bir
Demokrat olan Grover Cleveland tarife reformu onerisi getirdi, ancak
Kongre bu oneriyi yine kabul etmedi. 1888'de Cumbhuriyetgiler, koru-
macihik yanlsi bir platform olusturarak viski tréstiinii ve yabana iireticileri
serbest ticaret propagandasi yapmakla sugladilar. Cumhuriyetgiler se¢imi
kazandilar ve ige ABD'de simdiye kadar uygulanmis en kasitlayic ticaret
politikasi yasalarin1 gegirmekle basladilar.
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Tarife yasasinin Kongre'den gectii donemde Usul ve Esaslar
Komitesi'nin bagkami olan William McKinley, yasaya adin1 verdi. Cum-
huriyetciler sert bir sekilde tarifeyi kaha bir politika olarak savunuyorlar,
tarifelerin yeni olugan ya da olgunlagsmamus sanayileri korumaya yo6nelik
gesici tedbirler oldugu filerini reddediyorlardi. McKinley Tarifesi, bazi
kumaglara yiizde 100'iin iizerinde vergi getiriyor, ilk kez olarak da yabana
iilkelere seyahatten donerken evine mal getiren bireyler vergi 6demek
zorunda kahyordu. Kongre, tarimsal iiriin ithalatina vergi getirerek cift-
cilerin lehine bir diizenleme yapti, ancak ABD tanmsal iiriin ihrag ettigi i¢in
bu hareket anlamsizdi. Ustelik ithal edilen tanm makineleri iizerindeki yiik-
sek tarife oranlan kalmigti. Tarifenin en gelecek vaat eden 6zelliklerinden
biri, idari kolunun Senato'nun onay: olmaksizin iilke bazinda tarifeleri in-
direcek kargihkh anlagmalar icine girebilmesiydi. 1894’te Kongre bu hiilanii
kaldirds, ancak bu kavram 1934’te ¢ikarilan bir kanunla yeniden ortaya
¢ikacakt. Kongre, Woodrow Wilson y6netiminin ilk déneminde tarife
yapilarinda reforma gitmeden énce, 1897’de oranlan tekrar yukan ¢ekt.

Korumacilifin bayragim daha da yukarilara tagiyan bir sonrald iilke
Rusya oldu. Rusya'nin 1891’de uyguladig: yiiksek tarifeler baz1 sanayilerde
ithalati tamamen durdurdu; bu, tarifelerin Avrupa'da o giine kadar gériil-
miig etkilerinin iizerindeydi. Tipka Almanya ve ABD gibi, Rusya da tarifele-
ri vergi gelirinin temel kaynag olarak gériiyordu. Rus hiikiimeti, 1850'ler
ve 18G0’larda Avrupa'y1 saran ticaret serbestlesmesi riizginn kapildiktan
sonra, 1877'de korumacilifa dogru gitmeye, iistelik tarife 6demelerini altin
cinsinden istemeye bagladi. O dénemde Rus hiikiimeti biiyiik olasilikla al-
tin rezervi toplanmasina yerli iiretimin yabana rekabetinden korunmasin-
dan daha fazla 6nem veriyordu. Rusya 1839’a kadar resmi olarak giimiig
standardindaydi, ancak Kinm Savagi'nin (1853-6) yaratt finansal bask
hiikiimeti Rus rublesinin giimiige konvertibilitesini kaldirmaya zorlad: ve
béflece Rusya déniistiirillemeyen kagit standardina gecti. Kinm Savagi'ni
izleyen dénemde giimiis ruble doviz piyasalannda zayif bir para birimi
olarak kaldi ve biiyiik deger dalgalanmalan yagadi. Rublenin bu zayifh@
biraz da, hizla diinya ¢apinda ticaret yapan iilkelerin parasal standardi
haline gelen altin standardinin yayginlagmas: yiiziindendi. Rusya’nin
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yabanc1 sermayeye ihtiyac1 vardi, ancak yabana yatiimcilar sermaye, faiz
ve kirlarin sadece degeri siirekli dalgalanan giimiis ruble cinsinden geri
ahinabilecegi giimiis standardi uygulayan bir iilkeye yatinin yapmaya
¢ekiniyorlardi. Rusya, yabana yahnmalann giivenini kazanmak igin altn
standardini kabul etmek zorunda kald:.

Tarifeler iki nedenden dolay1r Rusya'nin altin rezervlerinin art-
masini saghyordu. Birinci neden, tarife 6demelerinin Rusya'ya altin girisi
saglamasiyd:. Ikincisi ise tarifelerin ithalat1 kisitlayarak altin gikigini azalt-
masiydi. Rus hiikiimeti tarifeleri 6nce 1881'de, sonra da 1885'te yiikseltti,
189r1'de de daha 6nceki tiim oranlarin iizerinde bir seviyeye ¢ikardi. Mer-
kantilizmin bu modemn uygulamasi hedefine ulagmig gibi gériiniiyordu;
ihracat ithalatin iizerine ¢ikarilarak Rusya'ya altn akis1 saglanmigt. 1897
yilinda Rusya, altin standardina gegmeye yetecek altin rezervine erigmigti,
kisa bir siire sonra da yabanc1 sermaye Rusya'ya akmaya bagladi. Tarife
gelirleri ayn1 zamanda hiikiimetin kamu iglerini ve iktisadi kalkinma pro-
jelerini finanse etmesine yardimai oluyordu.

Rus tarifesinin yiiriirliife girmesinden bir yil sonra Fransa, tarife
komisyonlarindan birinin genel sekreteri Felix Jules Meline'nin adini alan
1892 Meline Tarifesi'ni kabul ederek korumaci durusunu daha da giiglen-
dirdi. Meline, korumacihigin ¢ok siki bir savunucusuydu ve korumaci poli-
tikalarin sermaye sahiplerinin oldugu kadar ig¢i sinifinin da yararina ol-
dugunu iddia ediyordu. Meline Tarifesi'nin yiiriirliie girmesi, Alman
Zollverein ile baglayan diinya ¢apindaki korumacilik egilimine yeni bir
hareket kazandirdi. Almanya’'nin biiyiik bir iiretici gii¢ olarak yiikselmesi
Fransa'y1 korumacihiga itti.

Meline Tarifesi ithalat vergilerini eski oranlara gére yaklasik yiizde
80 artirdi. Daha 6nceki Fransiz tarifelerinin aksine Meline Tarifesi, tarim-
daki oranlan mamul mallarin 6dedigi oranlardan diigiik tutmusg olsa da yine
de tarima kayda deger bir koruma sagliyordu. Demiryolu ve gemi
tagimacihgindaki gelismeler, ABD ve Rusya'dan gelen tanin iiriinlerinin
rekabetini artirmig ve geleneksel olarak serbest ticaretin siki savunucusu
olan tanm kesimi iginde korumaci ticaret politikalar1 daha fazla destek bul-
maya baglamigt. Yeni tarife, Fransa ile ticari anlagmalar i¢ine giren ve en
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¢ok kayinlan iilke statiisiinii elde eden iilkelerden gelen ithalattan en dugiik
orandan vergi aliyordu. Diger iilkelerden gelen ithalat ise en yiiksek tarifeyi
odiiyordu. Meline Tarifesi'nin olumlu etkisi, uygulamiginin ardindan
yasanan refah dénemiyle dogrulanmug gibiydi, ancak bu tarife aym zaman-
da Avrupa’nin siki bir korumacihik dénemine girmesine neden oldu.
Ingiltere, diger Batih ticari ortaklarinin yaptif: gibi, yiizyilin sonuna
dogru tarife oranlarim yiikseltmenin cazibesine direndi ve ticaret poli-
tikalarim y6nlendiren serbest ticaret ilkelerine bagh kaldi. Birinci Diinya
Savagi'ndan sonra Ingiltere, korumaa ticaret politikasi yanhlarina bazi
tavizler verdi, ama yine de bir serbest ticaret iilkesi olmay: siirdiirdii. ABD
ise Birinci Diinya Savagi'min hemen 6ncesinde tarife oranlanni indirdi ve
béylece diinya, ticaret duvarlarinin daha da fazla yiikselmesinden kurtuldu.
Ne var ki simdiye kadar Amerikan hiikiimeti tarafindan uygulan en koru-
mac tarife olan 1930 Smoot-Hawley Tarifesi ile igler tersine déndii.
1930’larda diinyanin iyi egitim almig kesimi gogunlukla serbest
ticaret doktrinini kabul etmig ve ticaret duvarlarim iiretkenligin 6niinde
kisa goruglii bir engel olarak gérmeye baglamigti. 1928-32 yillan arasinda
ABD bagkani olan Herbert Hoover normalde liberal ticaret politikalarindan
yanayd1 ve Smoot-Hawley yasa tasaris1 Kongre'ye geldiginde Amerikan 1k-
tisatqilar Birligi'nin bin iiyesi bu tasaniy1 kinayan bir bildiri imzaladi. Yine
de 1929'daki borsa ¢6kiisiiniin ardindan is diinyasinin giivenini yeniden
kazanmanin arayisinda olan Amerikan hiikiimeti, sert bir tarifenin ABD
ekonomisinin yeniden canlanmasinin yolunu agacagina inaniyordu.® Bu
diigiince, iktisat politikalar tarihindeki en yanhg tespitlerden biri oldu.
Yerli iireticileri korumak igin getirilen tarife engellerinin daha es-
nek olmas: yoniindeki ilk baski, Birinci Diinya Savagi'mi izleyen bunalim-
dan sonra bir tiirlii toparlanamamaig bir kesim olan tarimdan geldi. Smoot-
Hawley Tarifesi adim son derece korumaci olan ve yerli tann iiriinlerinin
korunmasi amaciyla bir yasa tasarisi sunan iki Kongre iiyesi, Utah
Senatorii Reed Smoot ve Oregon Milletvekili Willis C. Hawley'den ald:.
Yasa tasans1 Kongre'de tartigilirken bu tasaridaki daha fazla korumadan
yararlanacak iiriinlerin listesi, mamul mallan da igine alacak sekilde genis-
ledi ve Korumanin derecesi arth. Tasarinin yasalagan halinde Kiiba sekeri,
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biiyitkbag hayvan, koyun ve kuzu, pamuk, siit, limon, deri, keten, kenevir,
yiin, giysi, kereste, bot ve ayakkabs, ipek ve yiin mallar, ¢imento ve tuglanin
tarife oranlanm yiikseltti. Bu yasa, Amerikan tarife oranlanm ortalama
yiizde 25,9'dan yiizde 50,02'ye ¢ikarth. 17 Haziran 1930'da Herbert
Hoover yasay alt1 tane altin kalemle imzaladi. {lk zamanlarda tarife, ken-
disini destekleyenlerin beklentilerine yanit veriyordu. 1930’da ABD’de
fiyatlar diistii, ancak bu diisiis diger iilkelerde olandan daha az bir oranday-
dy, béylece Amerikan 6demeler dengesi agiktan fazlaya dondii ve altn
stoku yiikseldi.

Yeni politikaya disaridan aym sekilde kargihk verilmesi bu
basanlann émriiniin kisa olmasina neden oldu. 193r'de Ingiltere, Kanada,
Kiiba, Meksika, Fransa, ltalya, Ispanya ve pek ¢ok kiigiik iilke, ithalat ver-
gilerini artirarak ABD'’ye karsilik verdiler. Bir bagka misilleme dalgas: da
bir sonraki yil gerceklesti. Bazi iilkeler, ithalat vergilerine gore daha kat
olan ve ithalati1 daha az kirh hale getiren sayisal kisitlamalar ve kotalar uy-
gulamaya basladi. Diinya ticareti ciddi sekilde yavagladi ve 1929’'daki
seviyesinin tligte birine diigtii. Diinyanin geri kalaninin Amerikan mal-
larina karg: ticaret duvarlarim yiikseltmesiyle ABD’nin ihracat hizla azald
ve 1929'da 842 milyon dolarken 1933’te 225 milyon dolara diigtii; yiiksek
tarifelere kargin ihracattald diigiig ithalattakinden ¢ok daha fazlaydi.

Tiim diinyay1 saran bunalimin baskisiyla Ingiltere bile serbest
ticarete olan neredeyse yiiz yillik baghilhigindan sapt. 1932 lthalat Vergileri
Kanunu ile Parlamento Ingiltere’yi bir serbest ticaret iilkesi olmaktan
¢ikarip korumaa bir tilke haline getirdi. Kanun ¢ogu yiyecek ve hammad-
deyi vergiden muaf tutmusg olsa da kalan mal ve hizmetlere yiizde 10 deger
vergisi getirdi. Aynca ek koruma ihtiyac1 olan sanayileri belirlemek ve bu
konularda tavsiyelerde bulunmak iizere Ithalat Vergileri Tavsiye Komitesi
kuruldu. Bu tavsiyeler iizerine son karan Maliye Bakanh§ veriyordu. Her
sanayi bu komisyona ek koruma igin bagvurdu. Ingiliz dékme demir iireti-
cileri ile ip ve a iireticileri komiteyi sirasiyla yiizde 30 ve yiizde 33 tarife
oranlanmn tavsiye ettneye ikna ettiler. 1933'ten sonra Maliye Bakanhg kar-
sihikh ¢ikarlann oldugu anlagmalar igine girerek diger iilkelere baz1 ay-
ncaliklar tamima hakkim elde etti.
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1920'ler boyunca sterlinin agin degerlenmis sekilde savag 8ncesi
dénemi degerinde sabitlenmig olmasinin dogal bir sonucu olarak Ingiliz
ihracatinin ithalata oranla azalmasi, korumacihifin altyapisini hazirhyordu.
Serbest ticaret yanlis1 oldugu bilinen iinlii iktisat¢1 John Maynard Key-
nes’in Ingiltere’nin zayf diigmiis ekonomisini canlandirmak igin tarifeleri
ve ihracat primlerini 6nermesi biiyikk yanki uyandirdi’ 193o’lardaki
Bunalim ile Ingiliz hiikiimeti, igsizlik sigortas: harcamalan artarken gelir-
lerin diismesiyle kargi karsiya kaldi. Bunalim zaten 1920'lerde hasta olan
demir ve gelik gibi sanayileri vurdu. ABD’nin Smoot-Hawley Tarifesi'ni
yiiriirliige koymasiyla korumaciligi savunanlar éne ¢ikti ve Ingiltere uzun
siiren serbest ticaret donemine béylece son verdi.

Tarih boyunca serbest ticaretin diinyada en tutarl ve en sadik
savunucusu olan Ingiltere korumacihia yenik diigmiis olsa da tarih dig
ticarette serbestlesmenin yanindayd. tkinci Diinya Savagi’'ndan sonra tiim
diinyada birbirleriyle ticaret yapan iilkeler, ticaret duvarlarini indirmek igin
ok tarafh pazarliklara girigtiler. Bunalim yillan boyunca yikia etki yaratan
ticaret engellerinin hatirasi, lkinci Diinya Savagi'ni izleyen yillarda canhy-
d1 ve ¢ok tarafl tarife indirimlerine olan ilgiyi tegvik etti.

1947 yilinda, ¢oktarafh pazarliklar yoluyla ticaret engellerinin azal-
tilmas1 konusunda anlagan 29 iilkenin olusturdugu GATT (Giimriik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi) kuruldu. Aym yil gériigmelerin ilk
turu Cenevre'de yapildi. Goriigmeler meyvesini verdi ve ticaret engelleri
coktarafh olarak ciddi oranda indirildi. Gériigmelerin ikinci turu 1949'da
Annecy'de (Fransa), iigiincii turu da 1951'de Turquay'da (Ingiltere) yapildi.
1956'da Cenevre, ticaret duvarlarinin indirilmesi igin ¢ok tarafl gériis-
melere yeniden ev sahipligi yapt.

1958 yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugu'nun (AET) kurulmasi, bu
goriismelerin ABD agisindan aciliyetini artirdi. AET, iiyeleri arasindald
ticaret politikalanin serbestlegtiren, topluluk diginda kalan iilkeler igin de or-
tak bir tarife duvan belirleyen bir ortak pazardi. 1962'de Amerikan Kongresi,
bagkana yiizde 50 civanndaki tarife indirimi gériigmelerini yiiriitme yetkdsi
veren Ticari Genigleme Kanunu'nu ¢ikardi. Aynca bagkana genis iiriin kate-
gorilerini tek bir iiriin gibi gérme yetkisi de verilerek indirimleri teker teker
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mallar cinsinden degil, toplu olarak gériisebilmesi saglandi. Bu kanun aynca
yabana rekabet yiiziinden igini kaybeden ¢aliganlara, genisletilmis igsizlik
sigortasi ve yeniden ig bulma destegini de igeren finansal yardimlar yapil-
masin saghyordu. Ticari Genigleme Kanunu ¢oktarafh ticaret pazarhklarnim
yeniden canlandirdi. 1962 ile 1967 arasinda, adim bagkan Kennedy'den alan
Kennedy Gériismeleri 7o tilkeyi bir araya getirdi ve mamul mallarda or-
talama yiizde 35lik bir tarife indirimini gerceklestirdi. Indirimler genis bir
mal ¢esidine yayilmigt, mamul mallarin yiizde 64'iinii kapsiyordu.

Tarife oranlarindaki indirimlerin bagarilmasi, gézleri tarifelerin
diigmesiyle sayilarimin ¢ok daha fazla oldugu anlagilan diger, tarife dis1
ticaret engellerine ¢evirdi. 1973'te Tokyo’da, yeni bir ticaret gériismeleri
turu diizenlenmesi kararim alan bir 6n gériiyme yapildi. Esas goriigmeler
1974 ile 1979 yillan arasinda Cenevre'de yiiriitiildii, ancak yine de bunlar
Tokyo Goriigmeleri olarak bilindi. ABD bagkani yine Kongre'den ticaret
duvarlarinin biiyiik él¢iide indirilmesi icin yetki aldi. Tokyo Gériigmeleri,
mamul mallar {izerindeki tarife oranlarinin sekiz yil i¢inde yiizde 33
oraninda indirilmesini bagardi, boylece biiyiik ticari ortaklardaki ortalama
tarife oranlan, Japonya'dakd yiizde 2,9 ile Bat Almanya'dald yiizde 6,3
oranlan arasinda degisiyordu. Bu oranlar, sanayilesmis diinyanin tarihin-
deki en diigiik tarife degerleriydi. Tokyo Goriigmeleri'nin getirdigi bir yeni-
lik, yeterince olgunlagmamig imalat sanayilerinin hili tarife korumasina
ihtiya¢ duydugunu diisiinen gelismekte olan iilkelerin tarife indirimlerin-
de kargihklilhiktan muaf tutulmasiyda.

GATT'in ticaret goriismelerinin son turuna Punta del Este
(Uruguay) ev sahipligi yapti. Bu goriismeler, Uruguay Gériigmeleri olarak
anildi ve 1986°dan 1990’a kadar siirdii. Giindemin ilk maddeleri, tanm
iiriinlerinde tarife indirimleri ve tarife dis1 engellerdi. Iddiah giindemine
kargin bu goriismelerden ticareti serbestlestirecek 6nemli anlagmalar ¢ik-
madi.. ABD de diinya capinda patent ve telif haklarinin korunmasi
konusunda anlagmanin olmamasindan hayal kankligina ugradi.

GATT goriismeleri, Adam Smith'in ticaret engellerine ve benzeri
hiikiimet diizenlemelerine saldirdig1 klasik eseri Uluslann Zenginlifi'ni
yazmasindan bu yana daha serbest bir ticaretin olugmasina y6nelik en cid-
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di ve en siirekli harekettir. Serbest ticaret gelecege damgasini vuracak gibi
goriiniir, ancak bir egilim bu goriintiiyli bozmaktadir: Serbest ticaret bél-
gelerinin, giimriik birliklerinin ve ortak pazarlann gelismesi. Bu ticaret
bloklari, diglarinda kalan ticarete tarife duvarlar1 koyarak yeni bir koru-
macilik ¢ag: baglattilar.

Bu lkinci Diinya Savag: sonrasi ticaret bloklarinin ilki Avrupa’da
hayat buldu. Tuhaf bir gekilde serbest ticarete dogru bir gidis olduklar id-
dia edilen bu ticaret bloklari, resmen 1 Ocak 1958'de kurulan AET ile yeni
bir yola girdiler. AET, Ortak Pazar adi verilen ve bir serbest ticaret bolgesi
ya da giimriik birliginden daha iist derecede bir ekonomik biitiinlesme
getiren bir ticaret bolgesini olusturdu. Serbest ticaret bélgesi, mal ve hiz-
metlerin iiyeleri arasinda ticaret kasitlamalari olmadan dolagmasini saglar.
Giimriik birligi, biitiinlesmeyi bir adim ileri gotiiriir ve birligin digindan it-
hal edilen mallar igin ticaret kisitlamalarim (birligin tiim iiyelerine aym
olacak sekilde) artinnr. Ortak pazar ise iiyeleri arasinda sermayenin ve
emegin dolasim tizerindeki yasal engelleri kaldirarak is¢ilerin diger iiye
tilkelerde galigmalarina olanak saglar.

Avrupa Ortak Pazar, Avrupa Komiir-Celik Toplulugu'nun yerine
kuruldu. 1951'deki Paris Anlagmas: ile kurulan Avrupa Kémiir-Celik Top-
lulugu, aralanndaki kémiir ve gelik tiretimini ve dagilimim diizenlemeyi
amaglayan alti iilkeden (Belgika, Fransa, Bat Almanya, ltalya, Liikksemburg
ve Hollanda) oluguyordu. 1957'de aym alti iilke imzaladiklan Roma Anlas-
masi ile ileride Avrupa Birligi'ne déniisecek olan AET"yi kurarak Avrupa’yr
ekonomik biitiinlegme yolunda ¢ok daha ileriye tagidilar. Aym yil yine
Roma'da imzalanan bir anlagma ile kurulan Avrupa Atom Enerijisi Top-
lulugu, Avrupa’da atom enerjisinin koordinasyonunu ve gelistirilmesini
amagliyordu. AET varligini bu anlagmalarda ve daha 6nceki Paris Anlas-
masi'nda belirlenen ilkelere bor¢luydu. Bu yeni olusumun temel hedefi,
Avrupa’da mallarin, hizmetlerin, sermayenin ve insanlarin serbestge
dolasabilecegi biitiinlegmis bir pazarin gelistirilmesiydi. 1967 yilinda AET,
adini1 Avrupa Toplulugu (AT) olarak degistirdi. Topluluga ilk bagtaki alti iil-
keden bagka iilkeler de iiye oldu; 1973'te Danimarka, irlanda ve Ingiltere,
1981'de Yunanistan, 1986’da da Portekiz ve Ispanya topluluga katild1.
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1968 yilina gelindiginde AT iiyeleri arasindaki ticaret tarifelerle en-
gellenmiyor, aynca ortak bir dig tarife AT igindeki sanayileri yabanc
rekabetten koruyordu. Hem AT’nin ticaret politikalan sayesinde hem de
bu politikalara kargin, iiye iilkelerin ticaret hacimleri 1960’lar boyunca hiz-
la arth, ancak 1970’lerdeki durgunluk Avrupa ekonomilerini vurdu ve
ticaret politikalannin yeniden degerlendirilmesine neden oldu. AT'nin bir
politika raporunda, AT iilkeleri arasindaki ticareti kisitlayic1 etki yaratan
pek cok tarife dig: ticaret engeline dikkat gekildi. Uye iilkelerin hiikiimet-
leri diger AT iilkelerindeki iireticilerin aleyhinde vyerli iireticilerini
kayinyorlard. Ticaret genellikle giimriiklerdeki gecikmeler, idari giigliikler
ve teknik jargondaki farkhliklar yiiziinden sekteye ugruyordu. Uye iilkeler
arasindald iiretim maliyeti farklan, ok sayidaki katma deger vergisi (KDV)
oranlannin yarathg carpikhk yiiziinden anlagilmaz hale geliyordu. Bu
politika raporunda AT iiyeleri arasindaki ticareti engelleyen kisitlamalann
kaldinlmas igin 282 6neri vardi. Bu oneriler AT'den destek gériiyordu, an-
cak baz ulusal hiikiimetler isi agirdan alarak 6nerilerin uygulamalarim
uzun bir siirece yayiyorlardi.

AT liderleri tarafindan Arahk 199r'de imzalanan Maastricht Anlag-
masi, AT'nin adim Avrupa Birligi (AB) olarak degistirdi ve bu yeni olusumu,
Ocak 1999'da gerceklesen Avrupa para birliginin kurulmas:1 temeline
dayandirdi. Bu anlagsma 1993'te tiim iiye iilkelerin onaymm aldi. 1995'te
Avusturya, Finlandiya ve Isveg AB’ye katildi, aynca eski Sovyet blokunun
Avrupali iiyelerinin de katilmalan bekleniyor. AB'nin yénetimi siyasi bir or-
ganizasyonun izlerini tagir. Her iiye iilke Avrupa Parlamentosu’na temsil-
cilerini seger. Her iilkenin niifusu, Parlamento'ya gonderecegi temsilci
sayisini belirler. Avrupa Parlamentosu’nun yasa tasanlan, anlagmalann uy-
gulanmasindan da sorurnlu bir yénetim organi olan Avrupa Komisyonu'na
gelir. Uye iilkelerin siyasi liderlerinden olusan bir Bakanlar Kurulu tiim bir-
ligi ilgilendiren konularda karar veren merd olarak gorev yapar. Uyusmaz-
liklar Avrupa Toplulugu Adalet Divani'nda goriisiiliir. Adalet Divan1 ayru
zamanda AB anayasasimn yorumlanmasindan da sorurnludur.

AB’nin yapilanmasi, Kanada, Meksika ve ABD arasinda imzalanan
ve Kuzey Amerika’da bir serbest ticaret bolgesi olusturan Kuzey Amerika
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Serbest Ticaret Anlagsmasr'nin (NAFTA) ardindaki itici gii¢ oldu. Scrbest
ticaret bélgesi, ekonomik biitiinlesmeye dogru atilan daha temkinli bir
adimdir; iiye iilkeler arasindaki tarifeler ve kotalar kalkar, ancak her iilke
alan digindaki iilkelerden gelen ithal mallara kendi tarifesini belirleyebilir
ve kaynaklann, 6zellikle de isgiiciiniin yer degistirmesi konusunda kendi
kurallarim koyabilir. 1993'te NAFTA'nin yiiriirliie girmesiyle Kanada,
Meksika ve ABD arasindaki ticareti kisitlayan ¢ogu tarife ve kota ortadan
kalkti, baz1 durumlarda da tarife ve kotalann kaldirilmas: bes ila on yil
arasinda bir siireye yayildi. Bu iilkelerde iiretilen mallar Kuzey Amerikan
mallan olarak goériilityor ve sinirlarin 6tesine NAFTA’'nin kosullarina tabi
olarak gikartiyorlardi. Otomotiv iiriinlerinin ticareti, i¢indeki Kuzey
Amerikan mah oraninin yiizde 6o ile 62,5 arasinda degisen iist simn kar-
silamasi kaydiyla, NAFTA kosullan altinda yapilabiliyordu. NAFTA aynca
iiyeleri arasindaki dig yatirimi kisitlayan, 6megin General Motors'un Mek-
sika’da bir fabrika kurmasinin 6niindeki engelleri kaldirdi ve yabana
yatirimailar ile NAFTA iilkeleri arasindaki uyusmazhig1 ¢6zmek igin yon-
temler gelistirdi. Tiiketici sayis1 ve birlesik GSYIH’s1 hesaplandiginda
NAFTA diinyanin en biiyiik pazarlanndan biri olarak AB ile kiyaslanabilir.

Biiyiik ticaret bloklarinin olusturulmas: egilimi hem diinyay: yeni
bir korumacilik dé6nemine sokabilir, hem de Hong Kong gibi higbir ticaret
blokunda yer almayan kiicitkk ekonomilere zarar verebilir. Bugiinlerde
biiyiik ticaret bloklar1 ve serbest ticaret, sonu ¢atgmayla bitecek bir yolda
gibi goriiniiyorlar.
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ON Birinci BoLiiMm

KAPITALIZMIN INi$ CIKISLARI

iiresellesme ekonomide kiiresel durgunluk ve kiiresel biiyiime,
[< kiiresel enflasyon ve kiiresel deflasyon, kiiresel giiven ortarm ve
kiiresel panik gibi yeni kavramlar yaratarak, ekonomik konjonktiir
dalgalanmalarinin iilkeler arasinda egzamanl olarak yaganmasina yol agti.
Konjonktiir dalgalanmalan enflasyon ve deflasyon yoluyla kiiresel finans
sisteminin evrimini etkiler. Deflasyon her zaman akill saticilar1 hiikiimet
tarafindan sabitlenmig fiyatlar ya da rakiplerle yapilan fiyat sabitleyici an-
lagmalar yoluyla fiyatlarimi yiiksek tutmaya tegvik etmigtir. Deflasyonist
dénemler, fiyat rekabetini ve agag1 dogru fiyat esnekligini onlemeye ¢aligan
bir hiikiimet diizenlemeleri karmagasi yaratir. On altinc1 yiizyilin sonlann-
da Ingiltere, on dokuzuncu yiizyilin sonlarinda Almanya ve 1930’larda
ABD deflasyonla karg: kargiya kalan, fiyat esnekligini 6nleyen ve daha faz-
la diizenleme igeren politikalar uygulayan hiikiimetlere 6mek olugturur.
Enflasyonist dénemler ise geliri bor¢ verenin aleyhine ve bor¢lananin
lehine, risk alan kigiler ve genellikle enflasyon ile olusan spekiilasyon
olanaklanndan yararlanarak yeni olugturduklar1 zenginlikler igin ucuza
borglanan igyerlerini gézeterek yeniden dagitir. Bu yeni zenginliklerin
sesinin hiikiimet koridorlarinda duyulmaya baglamasiyla hiikiimetler
yeniden laissez faire politikalarina dénerler. Enflasyon, isyerlerinin mal-
lanm aldiklan fiyatin iizerinde satmalarim kolaylagtirarak piyasalar1 ¢alig-
tirma arzusunu ortaya ¢ikarir. 1970’'lerde kiiresel ekonomi bir enflasyon
dalgasina girdi, 1980'lerde ise hiikiimetler keskin bir gekilde diizenlenen
ekonomilerden ozellestirmenin, serbest pazarlarin, daha serbest déviz kur-
lannin, kisitlanmayan sermaye akimlannin ve daha diigiik vergilerin 6ne
¢tktigy politikalara kaydilar. Giiniimiizde ise Dogu Asya iilkeleri, 1997'de
yasadiklan ciddi finansal krizin ardindan finansal ve ticari serbestlesme
politikalanni fazla acele ve uygun bir siire¢ gegmeden uygulandiklan en-
digesiyle yeniden degerlendiriyorlar ve hiikiimet diizenlemelerinin bir
lrizin tekrarlamasini engelleyecegini umuyorlar.
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Konjonktiir dalgalanmalanyla ilgili ilk bilgiler italyan Rénesansina
kadar uzanir. Machiavelli'ye gore, Cosimo de’ Medici'nin gayri mesru og-
lu Piero de’ Medici'nin, Cosimo'nun 6liimiiniin ardindan Medici Ban-
kas’'nin y6netimine gegtiginde bankanin verdigi borglan geri ¢agirmas;,
kredi hacminde bir daralma ve iflas dalgas: yaratmigt1.' Tarihte pek sozii
edilmeyen biiyiik ¢apl inig ¢ikiglar, on altina yiizyil boyunca Ingiltere’nin
tarihine bakildiginda belli belirsiz goriilebilir. Yiizyilin ilk yansinda kumas
tiretimide biyiik bir patlama yasandi ve 1500 ile 1550 yillan arasinda
kumas ihracat1 yiizde 5o arth. 1550’de tepe noktasina ulastiktan sonra
kumag iiretimi zor giinler yasamaya baglad: ve yiizyilin son yansinda, yiiz-
yil ortasindaki en yiiksek degerin yaklagik yiizde 20 altina indi. Aynca yiiz-
yilin ikinci yansinda yaganan iki ciddi daralmayla kumag ihracat yiizyl or-
tas1 tepe degerinin yiizde 5o altina indi. Yiizyihn ilk yarisindaki genigleme
dalgasy, sterlinin diger paralar cinsinden degerinin diigiiriilmesi sonucu
Ingiliz ihrag mallarinin yabanailar igin ucuz hale gelmesiyle daha da giig
kazandi. Ancak 1550'de Ingiliz sterlininin deger kazanmas: ve Ingiliz ihrag
mallannin yabancilara maliyetinin artarak Ingiliz mallanna olan talebin
azalmasiyla bu genisgleme yerini daralmaya birakt:. Sterlinin deger kazan-
masi aym zamanda yabanc mallan, merkantilist politikalann ithalata izin
verdigi 6l¢iide, Ingiltere’de daha ucuz hale getirdi.

Ekonomik bunalimin zorluklariyla baga gikabilmek igin Ingiliz Par-
lamentosu iiretimi kisitlayan ve yoksullann durumlarina ¢are bulmaya
calisan bir yasa cikardi. Ulkelerinde gitgide kétiilesen ekonomik kogullar
Ingilizleri yeni pazarlar arayis1 iginde 1551’de Fas'a, 1553'te de Gine'ye
gemiler géndermeye itti. Bu dénem boyunca Ingilizler, Rusya ile ticaret
yapmaya bagladilar ve Levant* ile dogrudan ticaretlerini yeniden kurdular.

Hem Ingiltere hem de Fransa, 1720 yih civarinda, sarsic finansal
¢okiintiiler ve giiven ortam sarsildi1 igin yatinm harcamalanndaki daral-
manin neden oldugu uzun ekonomik durgunluk dénemleri yasadi. On
sekizinci yiizylhn sonlarina dogru konjonktiir dalgalanmalanna ait bilgiler
ok daha fazladir. T. S. Ashton’a gore Ingiliz ekonomisi 1762, 1765-9, 1773-4,

*  Akdeniz'in dogu luyllan —.n.
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1778-81 ve 1788 yillannda bunalimlar yagamigtir.* On sekizinci ylizyilin
son otuz yih Ingiltere i¢in bir ekonomik bunalim havasinda gegti. Ara sira
hafif toparlanmalar yasansa da bu inigler 1763, 1772-3, 1778, 1783-4 ve 1778
yillarindaki finansal krizlerle en alt noktalarina ulagti. Fransa da benzer bir
deneyim yasamigtir, ancak Fransa'daki dalgalanmalar Ingiltere’dekileri
yaklagik on yilhik bir ara ile izlemistir. Fransa'min on sekizinci yiizyil
boyunca yasadig1 ekonomik daralmalardan en ciddilerinden biri 1787 ile
1789 yillan arasinda yagandi, bu bunalim 1789 Fransiz thtilali'nin gikigina
yol agan etmenlerden biri oldu. Ingiltere ve Fransa’nin sémiirgeleri de ana
tilkelerdeki ekonomik ¢alkantilardan paylarim aldilar.

On sekizinci yiizyihin sonlarindaki ekonomik bunalimin temel
nedeni Yeni Diinya'dan gelen altin iiretiminin azalmasi gibi goriiniir. Bu
agiklama, konjonktiir dalgalanmalarinin parasal teorilerinin giiniimiizde
6ne cikmasiyla daha da akla yatkindir. Brezilyamin altin iiretimi on
sekizinci ytizyihn ilk yillarindan itibaren siirekli bir tirmamsga baglads, 1740
ile 1760 arasinda yillik iiretim 1.000 kg'dan tepe noktasi olan 15.000 kg'a
yiikseldi. 1760 ile 1780 yillan arasinda ise Brezilya altin iiretimi ciddi bir
diigiis yasads, bu yillarda ortalama iiretim 10.000 kg oldu. Yiizyiin geri
kalaninda ise iiretim ortalama 5.000 kg'da kaldi. Sterlin cinsinden hesap-
landiginda ise, Brezilya'nin altin ihracati 1760 ile 1780 arasinda 2,5 milyon
sterlinden 1 milyon sterline diigtii. Tiim diinya ¢apinda altin iiretimi de bu
yillarda aym kaderi paylasts; 1741 ile 1760 arasinda yillik ortalama 781.000
ons olan altin iiretimi, 1761 ile 1780 arasinda 665.000 onsa diistii. Diinya
¢apinda altin {iretimindeki azalma on dokuzuncu yiizyilda da siirdii. Diin-
ya giimiig iiretimi, altimin dogurdugu parasal boglugu doldurabilmek igin
iki katina gikt1, 1721-40 arasinda yillik 14 milyon ons olan iiretim 1781-1810
arasinda yillik 28 milyon onsa yiikseldi. Altin iiretiminin azalmasiyla hem
Yeni Diinya'da hem de Eski Diinya'da degerli maden kithgina bir tepki
olarak kagit para uygulamalar ortaya ¢ikt1.

On sekizinci yiizyihn sonlarindaki bunalima iligkin veriler
bugiiniin kriterlerine gore yetersiz olsa da, bu dénemdeki gelismelerin
ana hatlan, tinlii Rus konjonktiir dalgalanmalan kuramas1 Nikolay
Dimitriyevi¢ Kondratiyev'in fikirlerinde goriilebilir’ Kondratiyev, kon-
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jonktiir dalgalanmalarinin tam olarak 50 yilda bir tekrarladifini tne stir-
diigii Kondratiyev Dalgalan ile taminir. Kondratiyev Dalgalari, daha son-
raki araghirmalar tarafindan dogrulanmamigtir. Yine de Kondratiyev'in
gozlemlerinin ¢ogu kolay anlagilir ve daha derin aragtirma gereken pek
¢ok1 alana g1k tutar.

1892’'de dogan, Moskova Caligma Kosullan Enstitiisii'niin kuru-
cusu ve bagkani olan Kondratiyev, iiretim ve fiyatlar iizerindeki zaman
serisi ¢aligmalarinda kapitalist sistemlerde konjonktiir dalgalanmalan tiiri
uzun doénemli dalgalanmalar olduguna iligkin kamtlar buldugunu
diigiiniiyordu. Teorileri, kapitalist sistemi yok edecek kadar etkili bir
ekonomik krizin gergeklesebilecegine olasihik tamimadif: icin ortodoks
Marksist gériiglerin disinda kaliyordu. Bu durum, 1919’dan beri elinde tut-
tugu Moskova Caligma Kogullan Enstitiisii bagkanhiindan 1928 yilinda
alinmasina neden oldu. Kondratiyev, bir daha hi¢ eski konumuna geleme-
di ve hayatinin geri kalanini 1930°da siiriildiigii Sibirya'da gegirdi.

Kondratiyev'in kanitlarinmi ortaya koydugu so yillik dalgalara gore,
Avrupa ekonomilerinin ¢ikisi 1780’lerde bagladi ve siirekli bir genis-
lemenin ardindan 1810-17 yillan arasinda doruk noktasina ulagh. Bu nokta
aym zamanda 1844-51 dénemine kadar siirecek olan bir inigin baglangig
noktasiydi. 11k dalganin sonu, ikinci dalganin baglangicina igaret ediyordu;
siirekli bir genisleme 1870-75 arasinda doruk noktasina ulagti, ardindan
gelen daralma dénemi ise 1890-96 yillan arasinda dibe vurdu. Kond-
ratiyev'in elindeki 1920 sonrasina iligkin veri olmadi i¢in iiglincii bir dal-
gayr tamimlayamadi, ancak 1890-96 taban noktasindan baglayan genis-
lemenin 1914-20 déneminde doruk noktasina ulagacagim iddia etti. Bu
dalgalar uluslararasi nitelik tagiyorlar, teker teker iilkelerde yagsanmig es-
zamanli tavan ve taban noktalariyla tanimlaniyorlarda.

Profesyonel iktisat¢ilar Kondratiyev'in teorilerine en iyi deyimle
kugkucu yaklagirlar ve tam 50 yil siiren ekonomik dalgalanmalar oldugunu
beklemek igin teorik bir neden olmadifini 6ne siirerler. Zaman serisi veri-
leri analiz etmek i¢in daha karmagik yontemlerin gelistirilmesiyle Kond-
ratiyev dalgalan iizerinde yeni ¢aligmalar yapildi, ancak 50 yilhk dalgalann
varlifim kanitlayacak gegerli sonuglar bulunamadi. Kondratiyev, diigiin-
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celeri modern ampirik testlerle dogrulanmamig da olsa, dalgalanmalarin
ozellikleri iizerine diigiinmeyi tegvik eden gériigleriyle 6nemli agilimlar sag-
lamigtir. Kondratiyev'e gore tekmik yenilikler bir itici gii¢ yatanyor gibi
goriinse de tanm, siirekli olarak bir inis yagamaktadir. Inigleri izleyen gilas-
lar giiglerini kasmen iniglerde ortaya ¢ikan ve ¢ikaslarda kullanmilmaya bag-
lanan teknolojik yeniliklere borgludur. Inigler fabrika, depo ve tasima arag-
lar1 gibi sermaye mallarinin yipranmasina neden olur, bu mallarin yenilen-
mesi de gikaglar sirasinda olur ve gikiglara ivme kazandinrlar. Aynca, uzun
genisleme dénemleri savaglar ve devrimler igin uygun zemin hazirlar.

Kondratiyev'in teorileri, 6zellikle olasi agiklamalar ve tahminler
pesindeki popiiler basin tarafindan hali ilgiyle karsilanmaktadir.* Eger
1914-20 déneminde baglayan inig 1930’larda dip noktasina indiyse, bir
sonraki inigin 1980’lerde taban yapmasi gerekir; gercekten de 1980’ler cid-
di bir bunalima tamk olmus, aym zamanda da sadece bir sapma diginda
yiizy1lin sonuna kadar siiren uzun siireli bir geniglemenin de baglangicin
olugturmugtur. 1990’larin uzun geniglemesinin itici giicii biiyiik oranda
1970'ler ve 1980'lerde gelistirilen yeniliklerin uygulanmasi olmustur.

Tiim hatlariyla belirgin bir gekilde uluslararasi boyuta ulagan ilk
finansal kriz 1857 yilinda ABD'de baglayip kiiresel hale gelen krizdi.
1857'de demiryolu hisse ve tahvilleri, hiikiimet kagitlarinin ve banka tahvil-
lerinin yerini alarak Wall Street’te finansal spekiilasyonun en 6nemli arac1
haline gelmisti. Hiikiimet kagitlan ve banka tahvilleri Wall Street’in
1837'de yagadif ilk finansal krizde 6nemli rol oynamglardi. Demiryolu
yapimindaki artig siiriince demiryollanndan, 6zellikle de eski hatlardan
gelen kirlar, ABD'nin dogusundan batisina goglerin azalmasinin da et-
kisiyle diigmeye bagladi Batidaki toprak fiyatlar1 diigmeye basladi ve
1857'nin ortalarinda demiryolu tahvillerinin fiyatlar: en yiiksek degerine
ulagt1 ve diigmeye baglada.

Agustos 1857'de, New York subesi biiyiitk oranda demiryou tahvil-
lerine yahnm yapan Ohio Life Insurance and Trust Company’nin iflasim
ilan etmesiyle kriz sekillenmeye bagladi. New York'taki sube, yatinm-
lannin dértte birini batan bir demiryolu sirketine baglamigt. Bu krizde
batan demiryolu hatlan arasinda Illinois Merkez, Fort Wayne-Chicago,
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Erie-Pittsburgh ve Reading hatlar1 vardi. Ohio Life Insurance and Trust
Company’nin iflasi, hisse senedi piyasas: spekiilasyonlariyla bilinen New
York bankalarina bir alan baslath. Finanse edilmis hisse senetleriyle borg-
larim1 yenileyemeyen aracilarin piyasaya tahvil satmalari Wall Street'te
panik ortarm yaratt. Borglara karsihik elde tutulan hisse senetleri hizla
deger kaybetti ve boylece New York bankalar ellerinde yeterli kargihig: ol-
mayan borglarin oldugu bir duruma geldiler; bu durum bankalarin borg-
lann 6deme giiglerini tehdit ediyordu. 10-14 Ekim arasinda New York ban-
kalar1 degerli madeni para rezervlerinin yansim kaybettiler ve degerli
madene olan bu akin pek ¢ok bankay: maden cinsinden 6demelere son ver-
meye itti; bundan béyle banknotlar ve banka hesaplan altin ve giimiige
doniigtiiriilemiyordu.

Ingiltere’nin ihracatinin begte birini ABD’nin almas: ve Ingiliz
yatinmalarin bilyitkk miktarlarda Amerikan tahvillerine sahip olmalar,
ABD’deki ekonomik kargaganin Ingiltere’de dogrudan hissedilmesine
neden oldu. Liverpool'daki Borough Bank ve en az iki Iskog ticaret sirketi
277 Ekim'de kepenk kapatmak zorunda kalds, aynca tiim Iskogya'da ban-
kalar geri édemeleri durdurdular, bazen de battlar. Ingiliz Parlamen-
tosu'nun 1844'te Banka Tiiziik Yasasi’'m: yiiriirliikten kaldirmasiyla altin
rezervleri serbest kalinca Ingiltere Bankasi, en son borg veren merci olarak
Iskog bankalanm desteklemek amaciyla Iskogya'ya altin génderdi. 1844
Banka Tiiziik Yasasina gére Ingiltere Bankasi, dolagimda yasal sinirin
iizerinde miktardaki tiim Ingiltere Bankasi banknotlarina kargilik olarak
rezervlerinde altin kiilge tutmak zorundaydi. Ingiltere Bankasi, ayrica, bir
Amerikan bankacilik ve ticaret sirketi olan George Peabody and Com-
pany’ye de yardim etti.

{skandinavya ve Hamburg'da krizin gok dalgalan yagandi, Alman-
ya'da ise bankalarin mantar gibi tiiredigi bir donemin ardindan gelen bu
kriz bankacilik kesiminde biiyiik ¢apl iflaslara yol a¢ti. Fransa'da, Fransa
Bankasi'nin altin rezervlerindeki azalmaya 6nlem olarak faiz oranlarim
yiikseltmesi sonucu hisse senedi piyasasinda ¢okiintiiye neden oldu.

Diinyay: finans sisteminden baglayarak bir daralmaya iten ilk
sokun kaynag, 1856 Kinm Savagi'nin sonunda bulunabilir. Bu savasin bit-

KeSEDEN BANKAYA, TEZGAHTAN BORsAYA; KORESEL FINANS SISTEMININ Oyk0s0 213



mesi Amerikan bugdayina olan talebi diisiirdii, boylece Amerikan bugday
fiyatlan tepetaklak oldu, batih bugday iireticilerinin iizerine bir likidite bas-
las1 olustu ve batida toprak spekiilasyonu bagladi. Bat1 bankalan, dogu ban-
kalarindaki mevduatlarinda bulunan fonlanm geri ¢ekmeye basladilar ve
bu bankalann rezervlerini eriterek doguda kredilerin daralmasina neden
oldular. Bu bunaltci ekonomik gelismeler, demiryolu hisselerindeki
spekiilasyonla birlestiginde ortaya finansal kriz igin uygun bir ortam ¢ikty,
Ohio Life Insurance and Trust Company’nin iflasinin yarattig psikolojik
sok da bu durumu kériikledi. Kriz kisa siirdii, Amerikan bankalannin ¢ogu
degerli maden cinsinden 6demelere 1858'de yeniden baslad: ve ardindan
gelen Amerikan ¢ Savag: diinyay: bir ekonomik ¢okiintiiden kurtardi.

1873'te gogu Avrupa iilkesinde ve ABD’de bag gosteren bir finansal
panik, 18906'ya kadar siirecek olan uzun bir deflasyonist dénemin baglan-
gic1 oldu; 1930’lardaki deneyimin bu yillarda yasananlan gélgede birak-
masindan 6nce bu dénem ‘Bilyiikk Bunalim’ diye de aniliyordu. Panik,
mayis ayinda Viyana'daki hisse senedi piyasasinin ¢6kiigiiyle baglads,
Amerikan demiryolu hisselerinin Alman ve Avusturyah yahnmcilar arasin-
da hayli popiiler olmasi bu ¢6kiisiin ABD'yi de etkilemesine neden oldu.
Hisse senetlerinin elden ¢ikanlmasiyla onayl ¢ekle satg uygulamalarinin
yayginlagmas: sisteme biiyiik bir yiik getirdi ve ABD’nin en biiyiik finans
kuruluglanndan Jay Cooke & Company iflas etti, bu yiizden Amerikan bor-
sas1 on giin boyunca kapal kaldi. 1872'deki spekiilasyon dalgasinin ardin-
dan Alman hisse senedi piyasalan 1873 yilinda ¢éktii. Ingiltere bu dénemi
finansal kriz yagamadan atlatmay: bagardi, ancak kisa siire sonra bir
ekonomik bunalimla karg: kargiya kald:.

Ceyrek yiizyil siiren ekonomik bunalim 1873 ¢okiisiiyle bagladi. An-
cak bu bunalimin olumlu sayilabilecek yonleri de vardi. Fiyatlar ve iicretler
diistii, ancak perakende fiyatlari iicretlere oranla daha fazla diistii, bu da ig-
¢ilerin reel satin alma giiglerini artirdi. Sinai ¢ikt1 miktan da artt1, ancak ar-
tig orami yavagh ve hafif yiikseligleri ¢ok daha keskin inigler takip etti.
Ekonominin genel goriintiisii umut vaat etmiyordu, yine de baz: tarihgilere
gore bu dénemdeki Biiyiik Bunalim bir efsanedir, ¢iinkii gelir artrnaya
devam etmistir.
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Uzun siiren bunalimin esas altinda yatan, yatirim harcamalarin-
daki, 6zellikle de demiryolu imalati yatnmlarindaki ciddi diigiigtii.
1873’ten 6nceki on yilda demiryolu imalatinda bir patlama yasanmist,
ABD’deki demiryollanmin uzunlugu iki katina, Avusturya’dakiler ii¢ katina
¢ikmg, 1868 ile 1873 yillan arasinda Rusya’da 12.000 mil uzunlugunda ray
désenmigti. Demiryolu imalati ve su yolundan hizh buharh ulagim, Av-
rupahlarin ABD ve Rusya’nin i¢ bolgelerindeki yiyecek arzina erigimlerini
biiyiik 6lgiide artirdi ve tarimsal fiyatlarda yiizyihn sonuna kadar siirecek
olan bir diigiig egilimini baglatt. Demiryollarinin gereginden fazla genis-
leyerek niifus yogunlugunun az oldugu bolgelere de gitmesi demiryollann-
dan gelen kin diigiirdii, bu yiizden demiryolu sirketleri bankalara olan
borglarin1 6deyememeye bagladilar ve banka iflaslar1 gergeklesti.

1890'dan 1895’e kadar Ingiltere ve Almanya’da, 1893'ten 1897'ye
kadar ABD’de kendini gésteren kronik ve derin son bir ekonomik daralma,
uzun siiren krizin biteceginin isaretini verdi. Bu son daralmadan hemen
once, 1880’lerin sonunda hafif bir genigleme yasandi ABD’deki 1893
panigi ve borsadaki ¢okiintii ile bankalarin batmasi ve 6demelerini er-
telemeleri hi¢ goriilmemis bir diizeye ulagmig, 1864'iin ortalarinda
Amerikan demiryollannin dértte biri haczedilmigti. ABD’de fiyatlar 1893
ile 1896 arasinda 6ylesine hizh diigtii ki yiizyihn sonuna gelindiginde
yasam maliyeti 189o'daki seviyenin altina inmigti. Deflasyon Almanya'da
kartellerin biiyiimesini kolaylagtirdi, ABD'de ise rakip sirketler arasinda
fiyat sabitleyen ve boylece deflasyonist bir ortamda kolayca bir fiyat
savagina doniigen fiyat rekabetini engellemenin bir yolu olarak tréstler ve
birbirine bagh yénetim kurullarina sahip sirketler ortaya ¢ikti. Deflasyona
bir tepki olarak ABD, Fransa, Rusya ve Almanya, yerli iireticilerini yaban-
cilarin rekabetinden korumak igin ticaret duvarlarim giiglendirdiler.

1896'da Alaska, Avustralya ve Giiney Afrika'da altin bulunmasy,
diinyanin deflasyon ve bunalimdan biraz siyrilip nefes almasim sagladu.
1896 ile 1910 arasinda ABD'de fiyatlar yiizde 35 yiikseldi. Almanya’da sinai
¢iktidaki biiyiime 1849 ile 1873 arasindaki orana geri déndii.

Birinci Diinya Savagi'mi izleyen on yil, ABD haricinde disiik
biiyiime oranlariyla dikkat eker. Ingiltere déviz piyasalarinda sterlini agin
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degerlenmis bir oranda tutarak ihracatini ¢ok pahaly, ithalatim1 da ¢ok ucuz
hale getirdi. Fransa da aym gekilde frank: 1926’ya kadar degerinin iizerin-
de tuttu. Yiizyihn iktisadi ¢okiisiiniin ilk isaretleri 1929 yazinda ABD’deki
Merkez Bankacili Sistemi’nin sanayi iiretiminin yiizde 5 azaldigim agik-
lamasiyla su yiiziine ¢ikti. Amerikan yatinm harcamalan, 1926’da en yiik-
sek degerine ulagtiktan sonra, zaten bir azalma egilimine girmigti. Borsada
agin spekiilasyonu 6nlemek isteyen Amerikan Merkez Bankacihig: Sistemi
1928’de para piyasasinin dizginlerini stkmaya baglady, agik piyasada tahvil
satt1 ve ii¢ kez iskonto oranlarim yiikseltti; béylece para arz1 Nisan 1928 ile
Kasim 1929 arasinda yillik yiizde r'in iizerinde bir diigiis yagad.

Hisse senedi fiyatlan 7 Eyliil 1929’da en yiiksek degerine ulagty, ar-
dindan da ekim ayi ortasindaki izl diigiigiine kadar yiizde 10 deger kay-
betti. 24 Ekim ‘Kara Pergembe’ giinii borsadaki diigiis panige doniistii ve
yaklagik on ii¢ milyon hisse senedi el degistirdi. Degigsimlerin bilgi akigina
bu agin yiiklenme yiiziinden saticilar sattiklar: hisse senetlerinin fiyatlanm
ancak o giin aksamiistii 6grenebildiler. Satig dalgas: devam etti ve kasim
aymnin ortalarina gelindiginde hisse senetleri degerlerinin yiizde 4011
kaybetmiglerdi. Wall Street'teki panik yabanci borsalan da vurdu; tetik-
ledigi Londra'daki ¢6kiis Berlin, Paris ve Tokyo'’ya da sigradi.

1929’'daki ¢okiis diinyay: uzun siirecek bir diigiik iiretim ve yiiksek
igsizlik déonemine soktu. 1929'un sonunda faal olan Amerikan ban-
kalarinin iigte birinden fazlasi 1933 yihna gelindiginde iflas etmigt.
ABD’nin reel mal ve hizmet iiretimi 1929 ile 1933 arasinda yiizde 29 daral-
d;; ABD’nin uzun dénem biiyiime oraninin yiizde 3 oldugu dikkate alin-
diginda bu diisiisiin ne kadar ciddi oldugu goériilebilir. ABD, gelir
diizeyinin 1929 seviyesine dondiigiinii gérebilmek i¢in 1937'ye kadar bek-
ledi. Tarihsel olarak ABD’de reel gelirin yaklagik yiizde 15'i olan toplam
yatinm harcamalan 1932 ile 1933 arasinda reel gelirin sadece yiizde 1'i
kadar tutuyordu. Mallarin toptan fiyatlan 1929 ile 1933 arasinda yiizde 23
azald. Bir 6nceki on yilda yiizde 3,2’ye kadar diigmiis olan igsizlik oranlan
1933 itibanyla yiizde 25’e yiikseldi, igsiz Amerikalilann sayis1 1,5 milyondan
12 milyona gikt.. 1930’lann sonlarna dogru yiizde 20’nin altina diistii, an-
cak hila ahgilmigin iizerinde seyrediyordu.
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Avrupa'da zaten zayif olan ekonomik durum yiiziinden Bunalim
Avrupa'ya her haliikirda sigrayacakt,, ancak ABD 1930'da Smooth-Hawley
Tarifesi'ni gegirerek Bunalim'in uluslararas: yayilma etkisini ciddi sekilde
gii¢lendirmis oldu. Smooth-Hawley Tarifesi diinyay: bir ticaret saavagina
siiritkleyerek diinya ticaret hacmini yiizde 20 azalth. 1932’'nin sonunda
Bat1 Avrupa'da igsiz sayis1 15 milyona yiikselmigti, oysa 1920’lerin or-
talarinda bu rakam 3,5 milyondu. Almanya’da igsizlik orami 1932’de yiizde
43’e yiikselmigti.

1930'lar, ekonomi politikalar1 ve kurumlarimin daha sonraki gelis-
meleri 15181nda degerlendirildiginde, yirminci yiizyihn en ¢ok iz birakan on
yili olmugtur. Insanlar, kapitalist sistemlerin ekonomik kriz ve giivensizlik
dénemlerine maruz kalmadan refah ve gelirde istikrarli ve uzun vadeli
biiyiime saglama yetisini sorgulamaya bagladilar, ¢ogu hiikiimet de kamu
kesimini dalgalanmalara daha az maruz kalacak hale getiren ve ekonomide
giiven ortarm yaratan reformlar gergeklestirdi. Aym zamanda hiikiimetler,
kendi iilkelerinde kapitalist modellere ¢ok sicak bakmasalar da 1930’lann
maliyeti ok yiiksek olan ticaret savaglarim hatirlayarak serbest ticaret il-
keleriyle sekillenmis bir uluslararas: ticaret rejimini uyguladilar.

Ikinci Diinya Savagi, Bunalim’a son verdi, ancak ¢ogu gézlemci,
biitiin savaglardan sonra oldugu gibi bu savagin ardindan da yeni bir
bunalim ya da ciddi bir durgunluk olacagim tahmin ediyordu. Ne var ki,
Avrupa’'nin harap olmus sanayi sermayesini yeniden olugturma ¢abas;,
Soguk Savag, silahlanma yaris1 ve Kore, ardindan da Vietnam'daki savaglar
ikinci Diinya Savas1 sonras1 ekonominin genislemesini sagladi. Bat1 Al-
manya ve Japonya'daki hizl biiyiime bu iilkeleri ekonomik mucizeler
statiisiine yiikseltti. 1948 ile 1972 arasinda Japonya'nin kisi bagina geliri
yilik ortalama yiizde 8,2, Almanya'nin ise yiizde 57 arth. Oysa aym
dénemde ABD'nin kigi bagina geliri yilhik ortalama yiizde 2,2 artmigti.

1970'lerde baz1 mallardaki, 6zellikle de ham petroldeki kitliklarin
diinya ¢apinda bir enflasyon dalgas: yaratmasiyla birlikte biiyiime hiz1 cid-
di 6lgiide diistit. Ham petroliin varil fiyati on yilin baginda 3 dolarken belli
olgiide Ortadogu’'daki savaglar ve devrimler yiiziinden on yil sonunda 30
dolann iizerine ¢ikt. Sanayinin emekten tasarruf edilmesini saglayan
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makineleri kullanmay: pahali, dolayisiyla daha az karh bulmasiyla verim-
lilik artis1 yavagladi. Sanayilegmis iilkelerde, verimliligin diigiik bir hizla
artmasi ya da hi¢ artmamas;, yiiksek enflasyon ve yiiksek igsizlikle tamm-
lanan ‘stagflasyon’ denilen durum ortaya ¢ikt.

Stagflasyona sorumlu ararken biitiin parmaklar ekonomi poli-
tikalannin Bunalim sonucu girdigi yeni yola, yani kamu kesiminde
biiyiimeye, piyasalarin serbestlii pahasina yapilan ekonomik diizen-
lemelere ve insanlan ekonomik belirsizlikten koruyan sosyal refah prog-
ramlarinin geniglemesine gevrildi. Bu politikalarin ¢ogunun dayandig: ik-
tisadi paradigma olan ve yiiksek talep seviyesini ekonomik refahin temel
tas1 olarak goren Keynesci iktisat bu dénemde giivenilirligini kaybetti ve
iiretim olanaklanm hiikiimet harcamalanyla talebi gii¢lendirmek yerine
vergi indirimleri yoluyla artirmaya ¢aligan politikalar 6ne gikti.

Serbest piyasaci politikalarin yeniden giindeme gelmesi, kapitaliz-
min 1980’lerde yasadig: 1liml rénesansin yolunu agti. Para stokundaki
kasith biiyiime geklindeki siki enflasyon karsiti politikalar diinya ¢apinda
enflasyon oranlanm indirerek ham petrol fiyatlarinda 1986’daki ani
diigiisiin gerceklesmesini hizlandirdi. 1980’lerin baglan, enflasyon kargith
politikalann bir yan etkisi olan yiiksek igsizlik oranlanna tanmklk etti, igsiz-
lik ABD’de ¢ift haneli rakamlara ulagti. 1980’lerin ortalanndan itibaren
Amerikan ekonomisi toparlanmaya bagladi. 1987'deki bir borsa
¢okiigiiniin tetikledigi ve pek ok tasarruf bankasinin iflas ettigi bir kesinti
d6énemi diginda bu olumlu gidig yiizy\lin sonuna kadar devam etti. 1988 ile
1991 arasindaki donemde ABD’deki tasarruf ve kredi kuruluglarimin yak-
lagik iigte biri iflas etmigti.

Amerikan ekonomisi 199o’larda kiiresel ekonomiyi devambh ve siir-
diiriilebilen bir bilyiime dénemine sokmug olsa da bu biiyiime saghkh
degildi ve diinyanin biiyiik ticari ortaklarinin hepsi tarafindan esit oranda
paylagilmadi. ABD’nin 1990 ile 1998 arasindaki ortalama biiyiime orani
yiizde 2,9'du; ayn1 dénemde diinya ortalamas: ytizde 2,4'tii. 1990’da Japon-
ya, Tokyo borsasindaki ¢6kiigle baglayan bir ekonomik durgunluk dénem-
ine girdi. Borsadaki bu ¢6kiigiin nedeni, biiyiik olasihikla, Japon yenini zay:f
tutarak dolan giiglendirmeye yénelik asin gevsek para politikalanyda.’ Nikkei
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endeksi 1986°da 12.000 puandayken ¢6kiisten 6nce, 1989’da 39.000 puan
gibi bag dondiiriicii bir seviyeye yiikselmisti. Yiizyllin sonunda ise Nikkei
20.000 puanin etrafinda dalgalaniyordu. Emlak fiyatlannin hizla diigmesi
Japonya'daki gogu banka ve sigorta sirketini ugurumun kenarina getirdi, bu
durum 2000 yihnda biraz diizeldi. 1990 ile 1998 arasinda Japonya yillik or-
talama yiizde 1,3 oraninda bir biiyiime kaydetti.

Almanya 1948'den 1972'ye kadar ekonomik bagarinin 6n saflarin-
da yer aldi. Ne var ki, iki Almanya'nin birlesmesinin getirdigi sorunlann
yani sira tiim Avrupa’nin da yasadif1 ekonomik birlesmeden ve 1970’ler-
deki enflasyonist dénemin ardindan gelen siki para politikalarindan kay-
naklanan baz1 zorluklar Almanya'nin geride kalmasina neden oldu. 1990
ile 1998 arasinda Almanya yillik ortalama yiizde 1,6 oraninda biiyiidii.

Avrupa 1990’larda genellikle yetersiz biiyiimeden sikayetgiydi.
1990 ile 1998 arasinda Fransa ortalamayiizde 1,5, Ingiltere yiizde 2,2, ltal-
ya yiizde 1,2, Isvigre yiizde 0,04, Hollanda yiizde 2,6 ve Ispanya yiizde 1,9
biiyiidii. Ote yandan, aym dénemde Irlanda yillik ortalama yiizde 7,5 ile o
yillarin en hizh biiyiiyen iilkeleri olan Malezya, Singapur ve Tayland'n
biiyiime oranlanyla kargilagtinlabilecek bir oran yakaladi. Avrupa'nin bu
yavag biiylimesinin sorumlusu belki de her Avrupa iilkesinin ekonomisini
yiiksek diizeyde hiikiimet diizenlemelerine maruz klan ve bu ekonomi-
lerin birbirleriyle olan rekabetlerini artiran ekonomik biitiinlegme
egilimiydi. Avrupa, genis ¢aph hiikiimet diizenlemeleri ile bilinir. Bu
diizenlemeler ozellikle iggiicii piyasasinda etkindir; bu durum Avrupa'daki
yiiksek igsizlik oranlarimin bir nedeni olabilir. Aynica, Avrupali hiikiimetler
enflasyonun tekrarlamasina kars: en iyi giivence olarak agin siki para poli-
tikalan uygulamakla igsizligi azdirmg da olabilirler.

Yirminci yiizyihn son on bes yih, yeni bir grup ‘ekonomik
mucize'nin ortaya ¢ktifi Dogu Asya'da bilyiimeden ¢okiise tam bir
ekonomik ve finansal dalgaya taniklik etti.° 1989 ile 1994 arasinda En-
donezya yillik ortalama yiizde 6,9 reel GSYIH biiyiime oram yakalads,
1995 ve 1996°da ise biiyiime orani yillik yiizde 8'e gikt1. Tayland'da reel
GSYIH biiyiime oranlan 1992’den 1995’e kadar her yil yiizde 8'in iizerin-
deydi. Giiney Kore 1995 ve 1996’da yillik yiizde 8'in iizerine reel GSYIH
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biiyiime orani kaydederken aym yillarda Malezya'nin biiyiime oram yiizde
9'un iizerindeydi. 1994te Singapur’un reel GSYIH’s1 yiizde 11,4 biiyiidii
ve takip eden ii¢ y1lda da biiyiime oranlan yiizde 7,5 ile yiizde 8,4 arasinda
degisti. Hong Kong'un reel GSY!H biiyiime oranlan daha normal sinirlar
icinde kald: ve 1994'ten 1997’ye kadar yiizde 3,9 ve yiizde 5,4 arasinda
degisti. Yine de bir donem bu finansal mutluluk viriisii Japonya’dan Hong
Kong’a bulagti. Hong Kong borsasinin Hang Seng endeksi 1988'de 2.200
puan civarindayken hizla tirmanip 1997'de tirkiitiicii bir yiikseklik olan
16.000 puan seviyesine geldi. Hong Kong'da aynca borsa patlamasini yan-
sitan bir emlak fiyatlar1 patlamas: da yagandi. Dogu Asya iilkelerindeki bu
yitksek bilyiime oranlarinin sirm giiglii ihracat taleplerinde yatar. Bu iil-
keler para birimlerini Amerikan dolarina bagh tutuyorlardi, dolarin
1990'lann ilk yans: boyunca deger kaybetmesi bu iilkelerin ihrag iiriin-
lerini diger iilkelerin paralaniyla kargilagtinldifinda daha ucuza sat-
malarina olanak sagladi. Omegin Singapur'un ihracati sadece 1994/te yiiz-
de 25 artt, hatta Hong Kong'un ihracat: bile 1995'te yiizde 14 artt1.

1997 yilinda Dogu Asya'da patlak veren ve neredeyse kiiresel ¢apta
bir finansal ¢okiintii haline déniigecek olan finansal kriz Dogu Asya
ekonomik mucizesine bir nokta koydu.” 1996 ve 1997'de dolarin degerinin
yiitkselmeye baglamasiyla Dogu Asya iilkelerinin ihracatlar1 zarar gérdii, ay-
nca bu iilkeler paralannin degerinin dolara paralel gitmesini saglayabil-
mek igin siki para politikas1 uygulamak zorunda kaldilar. thracatlar azalds,
hisse senedi piyasalari1 olumsuz tepki verdi ve siki para politikalar: yabanci
borg giriglerini tegvik etti. Dogu Asya'daki sirketler zaten hisse senedi
satarak 6z kaynak finansmani yapmak yerine borg finansmanina bagimliy-
dilar, bu yiizden de bir ekonomik kétiiye gidis durumunda iflasa kars: ¢ok
korunmasiz hale gelmiglerdi. (Hisse senedi sahipleri, ellerindeki senet-
lerin fiyatindaki diisiis i¢in girketi dava edemezler, ancak borg verenler faiz
ddemeleri gerceklesmediginde sirkete dava agabilirler.) thracatn azal-
masinin kirlarda bir diisiis yaratmasiyla zaten ¢ogu kasa vadeli olan yaban-
a sermaye alaurm kesildi. Yabanc1 sermaye girisi olmadan iilkeler para
birimlerinin degerini dolara kars1 daha fazla koruyamazlardi. Tayland,
parasinin degerini diigiiren ilk Dogu Asya iilkesi oldu, bunu diger
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devaliiasyonlar izledi. Bélgedekd finans piyasalar ¢oktii ve sermaye bu iil-
keleri terk etmeye bagladi.

Bir negatif biiyiime devresinden sonra Dogu Asya iilkeleri kalic1 bir
toparlanma siirecine girmis gibi goriiniiyorlar. Yirmi birinci yiizyila girdik-
lerinde hisse senedi piyasalan kriz 6ncesi seviyesine dondii, eskiye oranla
az, ancak kesinlikle pozitif bir biiyiime yakaladilar. Finansal krizin uzun
vadedeki etkileri bir soru igareti olmaya devam etmektedir, ancak kriz
Dogu Asya’da normalin iizerindeki bilyiime oranlanna son vermistir.
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OnN Ixinci Borim

FINANSAL BUTUNLESME CAGI BASLIYOR

iiniimiizde kiiresel finans sisteminin gegirdigi degisim, hizi, kar-
‘ magikhigi ve cok ¢esitliligiyle ge¢migte yaganan tiim degigimleri

golgede birakmakta, hatta gitgide bir devrim niteligi kazanmak-
tadur. Kiiresel finans kurumlan ve sistemleri geligip evrimlestikge, eski alig-
kanliklar ve uygulamalar da tarihe karigmakta; borglu ve alacakli, emek ve
sermaye, zengin ve yoksul, vasifli ve vasifsiz, gelismis ve gelismekte olan
arasindaki iligkiler de farkh kimlikler kazanmaktadir. Kiiresel finans sis-
teminin biitiinlesmesi, ekonomik ve finansal ortamlarda giiglii ve saglam
ahigkanhk ve egilimlerin ‘belirmesine meydan vermeyecek o6l¢iide hizh bir
degisime yol agarken bireyler bu yeni ortama ayak uydurmak igin ulagabil-
dikleri her tiir bilgiyi degerlendirmek zorundalar. Tarih boyunca finansal
sistemler hem ulagim ve iletisim teknolojilerinin sagladig: olanaklar ger-
cevesinde, hem de dahil olduklan kiiltiirel ve yasal ortamlann sermaye ve
mallarin yasal varliklar arasinda dolagimina el verdigi 6lgiide birbirlerine
baghydilar. Oregin Rénesans ltalyasi’'ndaki sehir devletlere bakthgimizda,
giiniimiizdeki biitiinlesmis kiiresel finans sistemine benzer bir yap: gére-
biliriz. Merkezi Floransa’'da bulunan Medici Bankas: sadece Milano, Roma
ve Venedik'te degil, Londra, Lyon, Cenevre, Brugge ve Avignon'da da
subeler igletiyordu. Italya’y1 6rnek alan Avrupa da, bu kez sehir devletler
yerine ulus-devletler arasinda, yine iletigim ve ulasim sistemleriyle birbir-
lerine bagh siyasal varliklarin rol aldig uluslararas: bir finans sisteminin
sinyallerini veriyordu. Rothschild tiiccar bankerleri Almanya, Londra ve
Paris'te subeler agmig, Londra’'nin taninmig Baring Bankas: I¢ Savag'tan
6nce ABD’deki en biiyiik banka konumuna yiikselmigti.

On dokuzuncu yiizyllda Avrupa hem kiiltiirel hem de finansal
agidan tiim diinyay: saran aglarin1 6rmeye baglamig, Londra ve birkag Av-
rupa sehri diinya finans sahnesinin bag aktérleri haline gelmigti.
1840’lann sonunda telgrafin icadiyla birlikte borsalar arasinda kurulan
baglanty, farkh bélgesel piyasalardaki kapanig fiyatlannin birbirleriyle olan
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iligkilerini artirdi. Yirminci yiizyla sadece finansal iglemlerin 6niindeki
zaman ve uzakhk engellerini kaldiracak teknolojik gelismeleri saglamak kal-
di. Avrupa iilkelerinin artik kegfedecek ve somiirge haline getirecek yeni yer-
leri kalmayinca teknolojik ilerlemeler, diinyamin 6nde gelen finans merkez-
leri arasinda belirli ve sabit sinirlan olan bir gezegende daha sika bir iletigim
agmn olusmasina yol agh. Madeni paralann artik uluslararas: ahgveriglerde
degisim arac olmamasi ve altin standardinun ¢6kiigii, ulagim maliyetlerinin
kiiresel finans sisteminin biitiinlegsmesini engelleyid roliiniin ortadan kalk-
masina neden oldu. Elektronik muhasebenin, dijital paranin ve elektronik
fon transferinin gelismesiyle kiiresel finans sisteminin tam anlamiyla biitiin-
lesmesinin 6niinde sadece yasal ve kiiltiirel engeller kaldi.

Finansal krizlerin uluslararasi nitelik kazanma egiliminin kokleri,
ABD’deki bir borsa ¢ékiigiiniin Ingiltere, Fransa, Almanya ve Iskandinav-
ya'ya sigradify 1857 yilina kadar uzanir. 1873'te Viyana borsasindaki bir
¢okiigiin tiim Avrupa’ya ve ABD’ye sigramasi, bir finansal sisterndeki
bozuklugun diger finansal sistemlerde de hizla hissedildigini yeniden gos-
termigti. 189o’daki Baring krizinde bir Arjantin sirketinin Londra'daki
Baring bankacilik girketine kars: yiildirnliilitklerini yerine getiremediginde
Londra bankalan bir finansal krizi son anda énleyebildiler. 1929’da ise diin-
ya finans sisteminin acimasiz yapisi, ABD’deki borsa krizini diinya ¢apin-
da bir finansal ¢6kiige doniigtiirdii ve diinyay: bir bunalimin igine itti.

Yirminci yiizynhn sonlarina dogru kiiresel finansal biitiinlesme
egilimi, elektronik iletisim teknolojisindeki gelismelerle iyice ivme kazan-
d1. Giinlimiizde kirsal bir bolgedeki en kiigiik banka bile diinyanin herhan-
gi bir yerindekd bir bankaya elektronik olarak fon aktarabilir. Nasil barutun
bulunmas: yiiksek duvarh kaleleri islevsiz biraktysa, kiiresel bilgisayar ve
telekomiinikasyon sistemleri de finansal cevrelerde benzer bir etki yapt1 ve
kiiresel finans sisteminde siyasi sinirlarin yarathg engellerin ¢ogunu or-
tadan kaldirdi. 1970’lerde sanayilesmis iilkelerin finans piyasalarimi ser-
bestlestirmeye ve her tiirlii miidahaleden anndirmaya baglamalariyla bir-
likte uluslararas: finans piyasalar1 ¢ok daha genis bir sirket ve birey yel-
pazesine agik hale geldi. Geligmekte olan iilkeler ise sermaye akiglarim
lasitlamaya daha yatkindilar; sermaye girislerini belli yatnim tiirleriyle
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kisitlamaya ve boéylece ani sermaye ¢ikiglarindan kendilerini korumaya
¢ahstilar, ancak temel politikasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
olan Uluslararas: Para Fonu (IMF), yiirittiigii gériigmeler sonunda elin-
deki yetkileri bu serbestligi etkileyecek politikalan da igerecek sekilde
genisletti.'

Kiiresel finans sistemindeki biiyiimenin bir 6l¢iitii, sinir 6tesi bono
ve tahvil iglemlerinin GSYIH'ya gére yiizdelik oramidir. ABD'de bu oran
1980 ile 1995 yillan arasinda yiizde g9’dan yiizde 164'e yiikselmigtir.*
ABD’de giinliik d6viz dolasimu ise 1973 ile 1998 arasinda 15 milyar dolar-
dan 1,4 trilyon dolara yiikselmistir. 1986 ile 1998 arasinda uluslararas ser-
maye piyasalanndan gelen finansman faaliyetleri yiizde 354,2 arth. Bu
biiytime krediler ve tahviller arasinda neredeyse esit oranda gergeklesti;
krediler yiizde 3411, tahviller ise yiizde 368,9 artt1.

Kiiresel finans sisteminin tam bir biitiinlesmeye dogru ilerlemesiy-
le, tiilm genis ¢aph sistemlerde oldugu gibi, uzmanlagma ortaya qikti. Or-
negin, giiniimiiz kiiresel finans sisteminin ara¢ para birimi Amerikan
dolandir, diinyanin en biiyiik bankalar1 Avrupa ve Japonya'da olmalarina
karsin Amerikan dolan ile biiyiik ¢aph islemler yaparlar. Bu bankalarin
dé6viz rezervlerinin yaklagik yiizde 48’ini dolar olugturur. Dolarin 6nemi
sayesinde dolar cinsinden bir bono, isin i¢inde hicbir Amerikan vatandag:
ya da sirketi olmadan, ornegin Japonya'da basilip Avrupa’da satin
alinabilir. Dolardan sonra diger 6nemli para birimleri Alman mark
(giiniimiizde Euro) ve Japon yen'idir. Bu paralara uluslararas: ticaretin is-
leyisinde genel kabul gérdiikleri i¢in arag para adi verilir.

On dokuzuncu ve yirminci yiizyillar boyunca teknolojik gelismeler,
siyasi olarak birbirinden ayr ekonomiler ve sémiirgelerle biiyiik giigler
arasindaki finansal biitiinlesmeyi kahci bicimde yogunlagthrdi Finans
piyasalannin serbestlegtirilmesine ve sermayenin farkh ekonomiler arasin-
da serbestge hareket etmesine giden yol biraz dolambagh da olsa Avrupa’da
bir bans, giivenlik ve teknolojik ilerleme dénemi olan on dokuzuncu yiiz-
yildaki liberallesme riizgar ile baslad.

On dokuzuncu yiizyilin baglarindan Birinci Diinya Savasi'na kadar
Londra, Avrupa’dan sémiirge iilkelere sermaye tagima ihtiyacindalkd diinya
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finans sisteminin merkezi konumundaydi. Cografi olarak kiigiik
sayilabilecek bir iilke olan Ingiltere, Sanayi Devrimi'nin gergeklestigi yerdi
ve sanayisinin kaynak ve pazar ihtiyacim1 diinya gapinda bir sémiirge im-
paratorlugu kurarak ve serbest ticaret sistemini 6ne ¢gikararak kargilayabil-
di. Biiyiik capta sermayeyi ve Ingiltere ve Avrupa sanayileri igin gerekli olan
kaynaklar1 bol miktarda barindiran sémiirgeleri elinde bulunduran Ingil-
tere, Avrupa'daki sermaye fazlas igin bir ¢ikig alani yaratan, Avrupa sanay-
isine hammadde ve yeni pazarlar saglayan bir sémiirge sisteminin nderi
konumuna geldi. Diger Avrupal giigler de, 6zellikle Fransa ve Almanya,
Avrupa sermayesini diinyanin daha az geligmis bolgelerindeki hiikiimet-
leri kontrol etme araci olarak kullanan bir finansal emperyalizm sis-
teminin baglica oyunculan oldular. Finansal alanda uluslararas: igbirligi
gii¢lendi ve diinya ¢apindaki bir altin standardinin kurulmasi, yabana iil-
kelerdeki yatirimcilara yaptiklari yatirimlani her istediklerinde altina
cevirebilme garantisini verdi. ABD, Rusya ve Japonya gibi iilkeler, Avrupa
sermayesi i¢in giivenli birer liman haline gelebilmek i¢in altin standardim
benimsediler, Avrupa hiikiimetleri de altin standardi sayesinde tahvillerini
uluslararas: piyasalara siirebildiler.

On dokuzuncu yiizy1l, Avrupa'da biiyiik savaglarin yaganmadig bir
barig ve giivenlik zamaniydi ve bu yiizylda uluslararas: igbirligi, sermayeyi
hammaddenin oldugu yere tagima gerekliligi ve altin standardinin benim-
senmesi, sermayenin siyasi sinirlar arasinda hig bir engelle kargilasmadan
hareket etmesini kolaylagtirdi. Tokyo (1858) ve Hong Kong (1891) gibi uzak
bélgelerde bile borsalar gelisti ve Avrupali yatinmcilar buralardan hisse
senedi almaya bagladilar. New York'un diinya ¢apinda bir finans merkezi
oldugu donemde (yirminci yiizyilin baglarinda) uluslararasi sermaye
hareketlerinin yiizde 9o’ini, sahiplerinin diginda bir yonetim tarafindan
kontrol edilen sirketlerin hisselerinin elde tutulmasiyla gerceklesen portfoy
yatinmlan olugturuyordu.

Birinci Diinya Savagi'nin ardindan Avrupa ciddi sekilde sermayeye
ihtiyag¢ duyuyordu ve bu sayede ABD net sermaye ihracatgisi haline geldi.
Hammadde iiretiminde uzmanlagmg iilkeler bu dénemde sermaye ithalat-
cis1 oldular. Ulkelerin madeni para standartlanndan giktg), tahvil fiyat-
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lannin tepetaklak diigtiigii ve iilkelerin dig bor¢lanm 6deyemez hale geldigi
1930’lardaki Bunalim siiresince, siyasi olarak bagimsiz ekonomik sistemler
arasindaki sermaye hareketlerinin 6niinde birtalam yasal kisitlamalar ken-
dini géstermeye basladi. Ulkeler ani sermaye gikiglannin krizi daha da agir-
lagirdigimi anlamuglardi. Bunalim yillannin kriz safhasi sona erdiginde
uluslararas: piyasalardaki hareketli sermaye, nispeten giivenilir gordiigii
ABD'ye akmaya baglad: ve sermayenin bu egilimi diinyanin daha az zengin
bélgelerinde tepki yarath. Bunalim, kaynaklann toplumsal dagilimindan
sorumlu araglar olarak goriilen serbest piyasalarin giivenilirligini zedeledi.
Bunalimin izleri ve serbest piyasa ¢oziimlerine giivensizlik, tkinci
Diinya Savagi'ni izleyen otuz yil boyunca etkisini siirdiirdii. Pek ¢ok iilke
1930’lar boyunca déviz kuru denetimleri uyguladi ve az geligmis bolgeler
de 1970’ler ve 1980'lerde bu denetimleri benimsedi. Bu denetimlerle ya
yerli ve yabanci para birimleri arasinda dévizin alig ya da satig nedenine
bagh olarak ¢oklu déviz kurlan olugturuldu, ya da dévizin belli amaglar, 6r-
negin litkks mallarin alim i¢in satin alinmasi yasaklandi. Genellikle d6viz
kurunun diigiitk olmasi, yani yerli paranin degerinin yabana para cinsin-
den diiitk olmas: ihracati ucuz, ithalat da pahal hale getirirken déviz
kurunun yiiksek olmasi tam tersi bir etki yaratir. Sanayilesmek isteyen bir
az geligmis iilke, yeni olusan bir sanayisinin iiriinlerini ihra¢ edebilmek
i¢in déviz kurunu diigiik tutmak isteyebilir, ancak aym zamanda geker gibi
geleneksel ihrag mallan igin de yiiksek bir déviz kurunu tercih edebilir. Ay-
n1 sekilde, bu tiir bir iilke yeni gelisen sanayilerine gerekli olan hammad-
de ve sermaye mallarinin ithalinde yiiksek bir déviz kuru, tiiketici mal-
larinin ithalinde ise diigiik bir déviz kuru tercih edebilir. Kademeli déviz
kurunu uygulayabilmek i¢in iilkelerin tiim déviz alim satimlannin serbest
piyasalardan degil, merkez bankalanndan ge¢mesi ve déviz kazanan ih-
racatgilarin bu dévizlerini merkez bankasina satmalan gerekiyordu; béy-
lece dévizin kullammi denetim altinda tutulabiliyordu. Bretton Woods
sabit kur rejimi altinda (1946-72) merkez bankalan, yerli paralann resmi
déviz kurlarinda kalmasim saglayabilmek igin d6viz rezervleri tutuyorlard.
Gelismis iilkeler kinci Diinya Savasi'ndan sonra tekli déviz kur-
lanm siirdiirdiiler, ancak sermaye hareketleri iizerindeki denetimlerini bir
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politika silah1 olarak kullanmaktan vazgegmek istemediler. 1960’lar
boyunca ABD, yiiksek getirili yabanci tahvillere ‘faize egitleyen vergi’ adin-
da bir vergi getirerek onlar1 Amerikan tahvilleriyle aym getiri seviyesine
cekti. 1973'te sabit déviz kurlannin kaldinlmasiyla ABD, var olan sermaye
kontrollerini ya kaldird: ya da biiyiik 6l¢iide gevsetti, ancak diger iilkeler bu
konuda ok daha yavag davrandi. Ingiltere 1979’a kadar sermaye gikislan
iizerindeki bazi kisitlamalan korudu, Fransa ve ltalya da sermaye ¢ikiglan
tizerindeki kontrollerini 1986 yilina kadar siirdiirdii.

1970'lerde Almanya, markin doviz piyasalarindaki talebini ve
dolayisiyla da fiyatim diigiirmek amaciyla sermaye giriglerini kisitlad.
Doviz kurlarim diisitk tutmaya yonelik bir politika, ihra¢ mallannin dig
piyasalardakd rekabet giiciinii artirir. Almanya yabancilarin sahip oldugu
biiyitk mevduatlara faiz 6denmesini ve yabancilann tahvil satin almalanm
yasakladi. Bu kasitlamalar 1981 yilinda kaldirildi. Tipki Almanya gibi Japon-
ya da ihrag sanayilerine destek olmak i¢in diigiik kur politikasi izledi, 1980
yilina kadar yabancilann Japon tahvilleri almasini yasakladi. Japonya da
1984'te bu sermaye kontrollerini kaldird:.

1990’larda finans piyasalannda liberallesme egilimi geligmekte
olan iilkelerde gii¢ kazandi, bu iilkelerin hemen hemen tiimii vatandag-
lanm hisse senedi, bono, para piyasas: araglan ve kargihif1 yabanci para
birimleri, 6rme§in Amerikan dolan olan finansal olmayan varlklan alip
satmaya tegvik ediyorlardi? Gelismekte olan iilkeler ise yabana iilke vatan-
daglanimi da kendi finans piyasalannda hisse senedi, bono ve kargilig1 ken-
di para birimleri olan diger finansal varliklar alip satmaya tegvik ediyorlar-
di. Giiniimiizde ¢ogu gelismekte olan iilke vatandas: kendi iilkelerinin
merkez bankalarindan bagimsiz olarak uluslararasi piyasalarda déviz ahp
satabilirler ve yabana iilkelerdeki bankalardan kargih§: yabanci para birim-
leri olan fon alabilirler.

Gelismekte olan iilkelerdeki finansal agikhik egiliminin birinci
nedeni yahinmcilann tiim diinyadaki finansal varhk fiyatlan haklkanda bil-
gi edinmelerini kolaylagtiran ve hiikiimetlerin sermaye akasi ve déviz alim
satimlar iizerindeki denetimini zayiflatan bilgi ve iletigim teknolojilerin-
deld hizhi degisim, ikinci nedeni emeklilik ve tasarruf fonlan gitgide artan
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gelismis iilkelerin diinya ¢apinda yatinm yaparak riski dagitmak is-
temeleri, iiglincii nedeni Diinya Bankas’'min ve IMF’'nin yeni finans
piyasalan1 agmaya yonelik baskilan, dérdiincii nedeni ise az gelismis iil-
kelerin uluslararas: piyasalarda var olan devasa boyutlardaki sermayeden
faydalanarak daha hizh kalkinabileceklerini kegf etmis olmalariyd.

Ote yandan hiikiimetler de dogrudan yabanc1 yahnimi engellemeyi
amaglayan denetim mekanizmalarini birer birer ortadan kaldirmaya bag-
ladilar. Cogunlukla hisse senedi ve bonolardan olusan portfoy yathnm-
lannin aksine, dogrudan yabanc yatinm fabrikalarin ve diger gelir kazan-
diran finansal olmayan varliklann edinilmesi tizerinde yogunlagir. Geg-
migte pek ¢ok iilke ekonomik siiper giiglerin siyasi ve kiiltiirel hegemon-
yasi altina girmekten korktugu i¢in iilkelerindeki yabanci yatinmlan mev-
cut sermaye yatinmlannin yiizde ellisinden de diisiik bir oranla sinirladi.
Kamulagtirma tehdidi, 6zellikle sosyalist ve komiinist partilerin yaban-
clara ait arazilere, fabrikalara ve maden ocaklarina el koyduklar1 Latin
Amerika iilkelerinde dogrudan yabanc yatirimin kargisindaki en biiyiik
engeldi. 1990 ile 1997 yillan arasinda gelismekte olan iilkeler yabana
yatinmcilann haklarim koruyan ve yabanci yatirima elverigli yasal ortam
saglayan 1.035 adet ¢ok tarafh yatinin anlagmasi yaptilar.*

Finans piyasalarinin liberallegsmesi ve yabanci yatirirm ¢ekme ¢abalan
1990’h yllarda kiiresel finans sisteminin adeta bir patlama yagamasina yol
ach. 1990 yihnda yilda 20 milyar dolar olan geligmekte olan iilkelere dog-
rudan yatinm miktan 1997 yihnda kiiresel finans krizini uluslararas: yahnm-
alan iirkiitmesinden 6nce 140 milyar dolara ulasmigt’ Giiniimiizde bu
miktar halen 100 milyar dolarin iizerindedir. Yine 1990 yilinda yaklagik 20
milyar dolar olan gelismekte olan iilkelere portf6y yatirimm miktar 1994 yihin-
da 120 milyar dolara yaklagmig, daha sonra 40 milyar dolara dek diigmiig-
tir. Meksika’'nin 1994 yilinda yasadig: borg krizi ve 1997-98 yillarindaki
Dogu Asya finansal krizi, uluslararas1 yatirimcilara geligmekte olan iil-
kelerdekd finansal varliklanin banndirdig riskleri animsatarak her gegen yil
bu iilkelerdeki portf6y yatinmlannin azalmasina yol agt.

1997-98 yillarindaki Dogu Asya krizi, kisa vadeli yabana ser-
maye giriglerine fazlasiyla bagimh olan ekonomilerin ne denli kirilgan
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oldugunu gozler oniine serdi. Uluslararasi1 yatinmcilarin egilimlerin-
deki ani bir degisiklik hizl1 bir sermaye gikigin tetikliyor ve iilkenin para
biriminin deger kaybetmesine ve dolayisiyla yabanc1 para birimleri cin-
sinden yapilan bor¢ anlagmalarinin yiikiinii artiriyordu. Endonezya gir-
ketleri 1997'de ¢ogu Amerikan dolan cinsinden olmak iizere 56 milyar
dolar dig borg almiglardi. Rupinin Amerikan dolan kargisinda yiizde 40
deger kaybetmesinin ardindan bu sirketlerin borglar1 rupi cinsinden
hesaplandiginda akil almaz miktarlara ulagti. Dig borcu 6demek igin
gerekli olan bunca paray1 bulamayan girketlerin iflastan bagka secenek-
leri kalmad.

Dogu Asya'dakine benzer finansal krizler bulasic1 6zellik gos-
terebilirler. Finansal kriz yagayan bir iilkenin para birimi deger kaybet-
tiginde bu iilkenin ihrag ettii mallarin yabanci piyasalardaki degeri de
diiger. Bu durum kendilerini ucuz ithal mallann istilasindan koruma
¢abasindaki diger iilkelerin de kendi para birimlerinin degerini diisiir-
melerine yol agabilir. Para biriminin deger kaybina ugramas: beklenen iil-
kelerdeld yabanci yatirim sahipleri yatinmlarin en kisa siirede kendi para
birimlerine ¢evirerek risk tagiyan iilkelerden ani bir sermaye ¢ikigina
neden olurlar, bu da s6z konusu tilkenin finansal krize girme olasiligin ar-
tirar. Kisacasi, bir iilkedeki finansal kriz diger iilkelerdeki finansal krizleri
tetikleyerek kiiresel ekonomiyi yutabilecek biiyiikliikte bir kiiresel finans
krizi dalgas: igin elverigli ortami hazirlar.

Finansal krizleri derinlegtiren bir bagka faktér de geligmis tilkeler-
deki yatinmcilanin geligmekte olan piyasalardaki girketler hakkinda bilgi
edinmek igin gerekli olan masraftan kaginma egilimde olmalaridir. Bu
egilim, yatinmalann gelismekte olan piyasalara yatinm yapmalarini engel-
lemese de diger yatirnmcilarin ellerindeki hisse senetlerini sattiklarina dair
en ufak bir izlenime kapildiklan anda aym1 yénde hareket etmelerine neden
olur. Bu, yabanc hisse senetlerinde yatirim yapanlar arasinda bir tiir siirii
psikolojisi olarak tanimlanabilir. Bir yahnima geligmekte olan bir piyasada
biiyiik miktarda hisse senedini elden ¢ikanrsa diger yatirimcilar da heniiz
haberdar olmadiklan bir gelisme yasandigini varsayarak ellerindeki hisse
senetlerini satma yoluna giderler.
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Dogu Asya krizinin dogurdugu sonuglar kiiresel finans sistemine
yeni bir gekil verecek giigtedir.® Hiikiimetler ani sermaye gikiglanm &n-
lemek igin lasa vadeli borglardan ziyade uzun vadeli borglara agirlik ver-
erek yabana yatinmcilann daha riskli hisse senetlerine yatinmn yap-
malanm engelleme yoluna gidebilirler. Bankalar daha biiyiik miktarlarda
déviz rezervi bulundurmak zorunda kalabilir ve gelismekte olan piyasalar-
daki tiim finansal kurumlara dolandincihk ve sahtekarhg: engellemeyi
amaglayan sika yasal diizenlemeler getirilebilir. Finans piyasalarinin
liberallesme hareketi bir 6lgiide yavaglasa da sermayenin kiiresel
dagilimim sekteye ugratacak bir gerilemeye yol agacak gibi goriinmiiyor.
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On UgiNci BoLiM

KURESEL FINANS SISTEMININ
GOLGESINDE

merika Birlegik Devletleri'nin ihrag ettigi mallar listesinin en bagin-
Ada daima 100 dolarlik banknotlar yer alir. Nitekim bugiin ABD

tarafindan piyasaya siiriilmiis 400 milyar dolarin yansindan fazlas
yabana iilkelerde bulunmaktadir.' 100 dolarlik banknotlar ABD’dekd giin-
litk ticaret hayatinda ¢ok kiigiik bir rol oynamasina kargin tiim diinyada
dolagimda bulunan Amerikan dolanmin yaklagik iigte ikisi 100 dolarhk
bankmnotlar halindedir. Bu oran otuz yil 6nce begte bir civarindaydi. 1980’li
yilarda Latin Amerika iilkeleri olaganiistii miktarlarda Amerikan dolarina
ev sahipligi yapiyordu. 1990'h yillardaysa kaynag: belirsiz 100 dolarlik
banknotlar bu kez Rusya’da birikmeye baglad.

Para qikipn Amerikan vatandaglan1 ve diger iilke vatandaglan
arasinda bir karaborsa ya da yasadig: ticari iligkilerin varliina igaret etse
de Amerikan Hazinesi icin g6z ard: edilemeyecek bir avantaji da bann-
dinr. Amerikan Hazinesi piyasaya siirillen ve yabanci yatinmaclann
finansal varliklar olarak ellerinde tutmay: tercih ettikleri 100 dolarhk
banknotlardan sifir faizle borg almig olur. Bu avantajin farkina varan Av-
rupa Birligi de 100 dolarlik banknotun yaklagik bes kati degerinde 500
Euro’luk banknotlar piyasalar siirmeyi planlamaktadir. Boylelikle tipki
ABD gibi faizsiz borg alarak para ihracatinda egemen olan ABD tekelini
karmay: hedeflemektedir.

Parasal diizensizlik biiyiik miktarlarda dolarin yabana iilkelere gir-
mesine yol agar, bunun 6rmekleri 1990°’larda Rusya’da ve 1980'lerde Latin
Amerika'da yaganmigtir. 1980°li yillarin Bolivya'sina baktgimizda 1984
yilinda yiizde 2.000 olan enflasyonun 1985'te yiizde 8.000’e ulaghgim
goriiriiz. Bu hiperenflasyon déneminde ABD ile Bolivya arasindaki
yasadig1 kokain ticareti beraberinde zengin bir dolar akigim da Bolivya'ya
getirmigti. Maagh ¢ahiganlar Bolivya pesosu cinsinden aldiklan maaglanm
derhal Amerikan dolarina geviriyorlar, doviz kurlan saatten saate farkhhk
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gosteriyor, 6megin birkag giin i¢inde bir dolarin degeri 500.000 pesodan
900.000 pesoya yiikselebiliyordu. Bu durum 6yle bir hal almigh ki
kuafériinden avukatina, muhasebecisinden fahigesine neredeyse tiim
Bolivya halki mesleklerini birakip kése baglannda d6viz saticiligina soyun-
muglardi.> Aligverige gikan vatandaglar bir diikkina girip satin alacaklan
mallan segtikten sonra kése basindaki déviz saticisina ugrayip ellerindeki
dolarlan pesoyla degistiriyor, ardindan diikkana déniip alhigveris yaparak
karsihigini pesoyla 6diiyorlardi. Diikkan sahibi de miigteriden aldig1 peso-
lan1 hig vakit kaybetmeden dolara geviriyordu. Bolivya hiikiimeti yasal
degisim aracinin peso olmasim sart koguyor ama déviz karaborsasini gér-
mezden geliyordu.

Tiim diinyada dolagimda bulunan ve kaynag agiklanamayan nakit
paranin miktan kiiresel yeralt ekonomisinin iiretti§i ¢ikti, yani resmi
GSY!IH tahminlerinde yer almayan gikti olarak kabul edilir. Buna gére
1998 yilinda tiim diinyadaki kayit disg GSYIH g trilyon dolara, yani
ABD'nin kiiresel ekonomideki payina esitti.’ g trilyon dolarlik bir miktar
kayitlara gegen 39 trilyon dolara eklendiginde hayli yiiksek bir rakam or-
taya gikar. ABD'de yeralti ekonomisinin iirettigi ¢ikt, kayith GSY!H’nin
ylizde 10°'undan da azdir, zira ABD’deki vergi oranlan diger iilkelere kiyas-
la daha diisiiktiir ve igletmeler iizerindekd yasal diizenlemeler daha azdur.
Avrupa iilkelerindeyse vergi oranlann hane halki ve igletmeler iizerinde
daha agir bir yiik olusturur ve hiikiimetin isletmelere uyguladig: yasal
denetim daha sikadir. Omegin Fransa'da bir galisamin sirkete maliyeti
evine gétiirdiigii maagin ii¢ katiyken ABD’de bu oran 1,8'dir. Bu nedenle
Fransa'daki sirketlerin yasadigi yollardan ig¢i ¢ahigtirmak ve yeralti
ekonomisine ydnelik mal iiretmek i¢in daha ¢ok nedene sahip olduklanmni
soyleyebiliriz.

ABD’nin sahip oldugu ve Avrupa Birligi'nin de faydalanmay: timit
ettigi para ihracati avantaji bu iilkelerin kiiresel yeralti ekonomisi nedeniy-
le 6dedikleri bedeli karsilamaya ancak yeter. Bu bedel, vergi kagirmanin
neden oldugu kayiplarin yam sira yasa digi ilaglann ve ¢evreye ya da sagliga
zararh olduklan igin yasaklanan tiriinlerin iilkeye girisinden dogan top-
lumsal zararlan da i¢ermektedir. Diger iilkelerse gizli finansal varliklara
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sahip olmay: adeta tegvik ederek, tasarruf sahiplerinin mahremiyetini
koruyan bankacilik yasalari ¢ikardilar ve sahsa ait belgelerin agiklanmasiny,
kopyalanmasini, incelenmesini ya da el degistirmesini talep eden yabana
otoritelerin kargisina bu tiir uygulamalar yasaklatan bir dizi yasal engel
koydular. Hatta baz iilkeler, yabana: bir iilkedeki yasal takibat igin gerekli
olan devlet niishasi uygulamasim kaldirdilar.

Finansal gizlilik ilkesini benimseyen iilkeler genellikle kallan-
malan igin gerekli olan giiglii bir ihracat tabanindan yoksun kiigiik tilkeler-
dir. Aslinda bu gizlilik uygulamasinin 6meklerine tarihte de rastlamak
miimkiindiir. Omegin 1765 yilinda Biiyiik Friedrich’in, banka galisan-
larinin ¢aligtiklan siire boyunca tanik olduklar bankacilik islemleri ile ilgili
her tiir bilgiyi kosullar ne olursa olsun gizli tutacaklarina dair yemin et-
melerini buyuran bir ferman gikardig: biliniyor. Yirminci yiizyihn ikinci
yarisinda bankacihik alaninda gizlilik ilkelerini en siki sikiya uygulayan iil-
ke Isvigre'ydi, ancak diger Avrupa iilkelerinin de gegmiste ya da giiniimiiz-
de tasarruf sahiplerinin mahremiyetini korumaya yonelik yasal diizen-
lemeler yaptigi biliniyor. Bunlar arasinda Liiksemburg, Hollanda ve
Monako ile Cebelitank 6zerk yonetimi de sayilabilir. Karayipler'de ise Cay-
man adalan, Grenada, Bahamalar, Bermuda ve Panama vergi kagirma cen-
netleri listesinde yer alirlar. Asya Pasifik bélgesinde de Hong Kong, Sin-
gapur, Guam gibi pek ¢ok iilke ayni rolii iistlenirler. Turizmden sonra bu
iilkelerin ekonomik kalkinmay: finanse edebilmek icin bir finans mer-
kezine doniigmekten bagka fazla segenekleri yoktur.

Kiiresel capta varligini belli eden bu tiir ekonomiler kiiresel finans
sistemini dogrudan etkilerler, zira iilkelerin diinyanin geriye kalaninda
olup bitenlerden kendilerini soyutlamalan gitgide daha da giiglesmek-
tedir. Ekonomik kalkinma adina i¢ piyasadaki faiz oranlarim diigiik tut-
maya calisan bir iilkeye bakacak olursak, yerli sermaye ¢ikig1 {izerine
kisitlamalar getirildigini, tilke vatandaglarimin faiz oranlarinin daha yiik-
sek oldugu ya da siyasi ve ekonomik gelismelerin daha az risk igerdigi bir
bagka iilkede yahnm yapmalarinin engellendigini goriiriiz. S6z konusu
iilke belli mallan ithal etmek, yabanc iilkelerde gayrimenkul satin almak
ya da yatinm yapmak isteyen vatandaslarina da doviz satmaya yanas-

KeSEDEN BANKAYA, TEZGAHTAN BORSAYA; KURESEL FiINANS SisTEMiNIN OYk0sO 233



mayacaktir. Bu onlemler basariyla uygulanabildigi taktirde iilkenin para
arz1 daha hizli artacak, béylelikle ekonomik kalkinma projeleri daha kolay
finanse edilebilecek, parasimin degeri yiikselecek ve yasal olarak ithal
edilebilen mallarin maliyeti diigecektir. Ne var ki, pratikte yaganan gelis-
meler bambagkadir. Dolar ve diger 6nde gelen para birimlerinin alinip
satildig: bir karaborsa ortaya gikacak, vatandaglar kendi para birimlerini
yabanc1 para birimlerine ¢evirecek, tasarruflarini yabanc iilkelerdeki
yatirnmlarla degerlendirecek ve dolayisiyla hiikiimetin ¢abalan yetersiz
kalacaktir. Ikili déviz kurlarimin, yani resmi olarak agiklanan ve karabor-
sada gegerli olan iki farkli déviz kurunun ortaya gikmasi ¢okuluslu
girisimler i¢in de birtakim giigliikler dogurur. Bu tiir girketler yabana
yatinnmlann muhasebe degerlerini resmi déviz kurundan hesaplamak,
ancak kendi iilkelerine gotiirecekleri kir beklentisini karaborsa oran-
larina gore diizenlemek zorundadirlar.

Kiiresel finans sisteminin kusurlar: arasinda sayilan karaborsalar,
kiiresel biitiinlesmeye hiz kazandirarak ulusal ekonomilerin ihtiyaglarim
kargilayacak tek bir kiiresel finans piyasasinin olusumuna yardima olur-
lar.# Karaborsalar sermayenin ulusal sinirlarin 6tesindeki hareketliligini
artirarak diinyanin farkhi boélgelerindeki faiz oranlan ve kredi olanak-
larinin birbirlerine yakinlagmalarim saglarlar. Ote yandan kiiresel istik-
rarsizhga da yol agtiklan diigiiniilebilir, zira siyasi istikrarsizlik ve belir-
sizlik yagayan iilkelere ya da siyasi kogullarin ideal oldugu fakat yatinm-
clann giivenilir bilgiye ulagamadiklar1 bélgelere ani sermaye giris ¢ikis-
larina neden olurlar.

Her durumda olumlu bir yé6n bulmaya ¢alhgan iyimser Ikdsiler
karaborsalan, eninde sonunda devlet miidahalesinden tamamiyla kur-
tulacak olan piyasa giiglerinin bir aracis: olarak gérmekte ve karaborsalann
gelecekte resmi olarak taminacak piyasalan sekillendirecegine inanmak-
tadirlar. Karaborsalar hiikiimetleri ekonomik sorunlara piyasa ¢6ziumleri
iiretmeye tegvik eder ki, kapitalizm yanlilanna gére ekonomik kalkinmaya
hiz kazandirmanin yolu budur. Boylelikle insanoglunun diinyanin tiim
sorunlarina gerekli ¢6ziimleri finanse edebilecegine inanilir. Kaynak
dagilimi sorunlannin piyasa ¢6ziimleriyle halledilmesine karg: olanlar bile
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karaborsalarda tiim diinya iilkelerini igbirligine iten ve belki de daha genig
caph siyasi yapilara zemin hazirlayan bir giiciin var oldugunu kabul
edeceklerdir. Karaborsalar hiikiimet politikalarinin bagansizhgini1 gozler
oniine serer. Hiikiimetler aras: igbirligi, hiikiimet politikalarinin birlik
icinde yiiriitillmesi ve hatta gitgide daha ¢ok bélgesel hiikiimetin tek bir
siyasi ¢ati alhnda birlegmesi, daha etkili hiikiimet modelleri olusturmak
i¢in izlenebilecek bir yol olabilir.
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On yedinci yiizyihin sonlar... Sermaye
toplamak icin satisa hisse senedi siiren
sirketlerin .ﬂ‘ayISI hizla artiyor. Pek ¢cogu
hi’lkumetter;u izin bile alinmaksizin
kurulmus sirketler. Pazarlama tekniklerini
adeta hokkabazlikla harmanlayarak yiiksek
kar vaatleriyle yatirnmcilar1 biyiiliiyorlar.
Batan g@nli!CI'l(‘ birlikte sularin dibine
gomiilen degerli mallar1 ¢ikaracagini iddia
eden Diving Company, Thames kiyisinda
bir davet diizenliyor: Dalgiclar, Londra'nin
seckin beyefendi ve hanimefendilerine bir
gosteri sunuyor. Kafalarina gecirdikleri
basliklarin ¢anavar goziinii andiran
camindan etrafa bakiyor, bir boru
araciligiyla nefes alip veriyor ve nehre
dalip eski teneke parcalari, batik gemi
palangalar gikariyorlar... Sirketin hisse
senetleri hizla deger kazamyor. Prof. Larry
Allen, 18. yiizyildan giiniimiize kiiresel
finans sisteminin gelisimini boyle carpici
drneklerle anlatiyor; bankacihigin
dogusunu, modern kagit para kullanimina
gecisi, anonim sirketlerin yayginlasmasin,
finans piyasalarinin gelisimini, déviz
piyasalarinin ortaya cikisim inceliyor.
Allen, bugiin kapitalizm karsit
protestolarin hedefi olan IMF ve Diinya
Bankasi gibi kurumlarn da tarihsel bir
bakis acisiyla degerlendiriyor ve tarihteki
ornekleri inceleyerek ekonomik krizlerin
dogduklan yerlerden diger iilkelere nasil
sicradifim gozler 6niine seriyor. Giderek
kiiresellesen giiniimiiz ekonomisinde
kimi zaman deneyimli piyasa
katilimcilarini bile caresiz birakan
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dalgalanmalar, finans piyasalarim anlamak
icin daha genis bir bakis acisina ihtiyag
oldugunu ortaya koyuyor. Hig¢ kuskusuz
bu bakis acisi, finans piyasalari iizerine
yapilan sayisiz istatistik ve zaman serisi
calismalarindan degil, kapsamh bir tarih
caligmasindan elde edilecektir. Bu kitap,
yalnz iktisat ve finans tarihiyle ilgilenen
ve calismalarini bu alanlarda siirdiiren
okuyuculara degil, kiiresellesme akimmin
bizleri nereye gotiirdiigii sorusuna yanit
arayan herkese yeni ufuklar agiyor. Larry
Allen, Texas Lamar Universitesinde
Ekonomi Profesorii. ABC-CLIO World
History Companion to Capitalism (1998)
ve The Encyclopedia of Money (1999) adh
eserlerin yazar.
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