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1929 Krizinde Onemli Tarihler

24 Agustos 1924- Dow Jones endeksi 63.90 puanda.

22 Agustos 1922-DJ 100 puani seviyesini gecerek 100.75 puandan kapaniyor.

19 Aralik 1927-Dow Jones tarihte ilk kez 200 seviyesinin {izerinde kapanis yapiyor.

31 Aralik 1928- Dow yil1 tam 300 seviyesinden kapatiyor. Yeni bir rekor. “The Great
Gatsby™!! (giizel kitaptir)

3 Eyliil 1929- Dow Jones 381.17 seviyesini goriiyor. Bu seviye 25 yil boyunca Dow’un
zirvesi olarak kalacak.

23 Ekim 1929- Birkac giin 6nce “hisseler yatay bir doneme girdi”, 21 Ekimde “piyasa sadece
fanatikleri (koskoca ekonomist keriz diyemez tabii) silkeliyor” diyen donemin en {inlii
ekonomisti Irving Fisher bankacilarla yaptig1 bir toplantida “hisse fiyatlarinin biiyiik dl¢iide
sisik olmadigini soyleyebilirim” diyor....

24 Ekim 1929- (Kara Persembe)-Cokiis basliyor. 12.9 milyon adet hisse el degistiriyor ve
endeks 17% asagida. 11 borsacinin intihar ettigi sdylenir ancak bu dedikodu otellerin “kalmak
icin mi camdan atlamak icin mi oda istiyorsunuz” sakasindan ¢ikmustir...

10/24/1929 New York. Thousands mill arcund the
MNew York Stock Exchange after the worst break in
the history of the exchange cccurring an Oct. 24th.

25 Ekim 1929- Saat 1 pm. Thomas Lamont (Morgan Bank), Albert Wiggin (Chase
National Bank, daha sonra Pecora Komisyonunda Wiggins’in eyliil ayinda bankanin
hisselerini shortladigi ve milyon dolarlik karlar ettigi anlasildi), Charles Mitchell (National
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City Bank) gibi donemin onde gelen bankerleri bir araya gelerek piyasaya miidahale etme
karar1 aliyor. NYSE’nin bagkan yardimcis1 Richard Whitney floora gelerek US. Steel
hisselerine piyasa fiyatinin ¢ok {istiine bir fiyata blok emir giriyor. Ardindan 10 blue chipe
daha benzer emirler birakarak endeksi yukar1 ¢eviriyor.(Nasil bir ego yaratir acaba boyle bir
olay, bilmiyorum ama bir giin mutlaka hissederek 6grenicem)

28 Ekim 1929- Hafta sonunda yasananlar panigi azaltmiyor ve endeks giinii 13% diiserek
tamamliyor.

29 Ekim 1929- Kara Sali. Endeks 16.4 milyon hisse esliginde diisiiyor. Bu hacim 1969 yilina
kadar kirilmadi. W. Durant (otomotiv) ve Rockefeller yiiklii alimlara girismesine ragmen
endeks 12% (30 puan) geriliyor ve piyasa 14 milyar dolar deger kaybediyor.Shortta olan
Livermore artik 100 milyon dolarlik bir adamidir.Arthur Cutten 50 milyon dolar
kaybetmistir. Alfred Loomis tamamen cashte beklemektedir.Mansetler halen iyimser...
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Nisan 1930- Endeks 294 seviyesine kadar yiikseliyor(1930da 6nemli bir satigin ardindan
floor.)

8 Haziran 1932-Dow Jones 41.22 seviyesine geriliyor. Bu zirveye gore 89 %lik bir
gerileme demek.

23 Kasim 1954 — Dow Jones 382.74 seviyesinden kapanarak yeni bir zirve yapiyor...
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Kriz, Nedenleri ve Sonrasi

1929 Krizinin nedenleri iizerine kendi fikrimi olusturacak kadar ekonomi bilemedigim asikar
ancak konu ile ilgili ¢cok sayida kaynak okudugumu ve kafama yatan 2 teori oldugunu
sOyleyebilirim. Milton Friedman’in teorisi “‘establishment” acisindan gecerli olan teori olarak
goriiniiyor.Murray Rothbard’in analizleri ise benim anladigim kapitalizme daha uygun oldugu
icin benim nazarimda “gercekte olanlarin” agiklamasi ve Friedman’in aksi yonde. Friedman
1929 ve ardindan gelen Biiyiik Depresyonu 4 doneme ayiriyor.

1928-29 Ekim 1929 Donemi Siki Para Politikasi

NBER verilerine gore ekonomik dongii resmi olarak 1927 yilinda dip yapmis ve yeni yeni
yukariya dogru hareketlenmistir. Emtia fiyatlar1 geriledigi gibi enflasyon da bir sorun gibi
goriinmemektedir. Donemin NY FED bagkani (ki o donemde NY baskan1 nerede ise FED
baskani giiciinde oluyormus.) Ben Strong para politikasi yolu ile hisse piyasasina miidahale
etme fikrine karsi olmasina ragmen FED “kredi’yi spekiilatif ve iiretken olarak iki sinifa
ayirmis ve hisse piyasasinda yasananlardan biiyiik rahatsizlik duymaktadir. Bu nedenle
ekonomik kosullardan ziyade endekslerin seviyesi FED’i kaygilandirmaktadir.

Strong’un vefati ile beraber siki para politikas1 goriisii iyice agirlik kazanmis ve 1928
Temmuzunda faizler 5% seviyesine ¢ekilmistir. Bu 1921den bu yana en yiiksek seviye. Ayni
donemde Fransiz ekonomisinde goriilen biiyiime nedeni ile Alin ABD’den ¢ikarak Fransa’ya
girmektedir (1929 krizini/Depresyon donemini tartisirken/benzetirken bu noktaya dikkat
edilmesi gerektigini diisiinityorum, 1929da 6nemli ekonomilerin ¢cogu altin standardina
bagh idi) ve FED siki para politikasi ile bu hareketi de engellemeye ¢alismaktadir.

17 Haziran 1930 Smooth-Hawley Giimriik Yasasi

Diinya savasi sirasinda Avrupa’da olugan tarim iiriinii sikintisin1 gidermek i¢in kita dis1
ozellikle de ABD’de tarim sektoriinde ciddi gelismeler yasanmis ayni1 zamanda her sektorde
asir1 kapasite olusmustu. Avrupa’nin savas sonrasi toparlanma donemin girmesi ile diinya
genelinde tarim iiriinlerinde asir liretim ve sonucunda fiyat diisiisleri goriiliiyordu. Bagkan
Hoover 1928 se¢cim kampanyasinda tarim iirlinlerinde giimriik duvarini yiikseltecegine dair
taahhiitlerde bulunmus ancak konunun giindeme gelmesi ile bir anda sadece tarim {iriinleri
degil tiim mallar i¢in glimriik duvarlarinin yiikseltilmesi tartisilmaya baslandi. O sirada 1922
yilina kabul edilmis ve zaten yliksek oldugu diisiiniilen oranlar1 getirmis olan Fordney-
McCumber yasasi yiiriirliikte idi.1028 ekonomist Hoover’dan yasayi1 veto etmesini istemesine
ve heniiz yasa ¢ikmadan Kanada gibi iilkelerin misillemede bulunmasina ragmen Bagkan
yasay1 onayladi ve diger iilkelerin de misilleme yapmasina neden oldu. Rakamsal olarak
daralmaya bakarsak ABD’nin Avrupa’dan ithalat1 1929 yilinda 1,334 milyon dolar iken
1932de bu rakam 390 milyon dolara gerilemisti. ihracat ise 2,341 milyon dolardan 784
milyon dolara diigmiistii. Genelde ise 1929-34 doneminde diinya ticaretinin 66% daraldigi
hesaplanmaktadir.

Eyliil 1931 Donemi Siki Para Politikasi
Eyliil ayinda Ingiliz Sterlini iizerine yapilan spekiilatif saldirilarin ardindan Ingiltere altin

standardin terk ettigini agiklar. (olayin 6nemini gostermesi agisindan bir anekdot,séz konusu
karar dus almakta olan Ingiliz Hazine Bakanina soylendiginde Bakanin tepkisinin : “Bunu
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yapabilecegimizi bilmiyordum™ seklinde oldugu soylenir). Bu gelismenin ardindan ABD’den
de benzer bir hareket bekleyen spekiilatorler bu kez dolar1 hedef alir. Eyliil ve Ekim ayinda
onemli miktarda Altinin iilkeyi terk etmesi Banka sistemini de zorlamaya baslamistir. Ancak
FED Banklarla ilgili konuda farkl bir goriise (ileride deginiyorum) sahip oldugundan igteki
sorun yerine once dis tehdide odaklanir ve 9 ekim 1931°de NY FED rediscount ratei (FED
reserve sistemine iiye bir bankanin FED’den kredi alirken bir miisterinin ipotegini kullanmas1
durumu) 2.5%a yiikseltirken sadece 1 hafta sonra 16 Ekimde 3.5%ye ¢ikartti. Bu 1960lara
kadar tarihin en sert yiikselisi olarak kaldi. Bu hareketin ardindan Altin ¢ikislar1 azalirken
sadece Ekim ayinda 522 ulusal ve yerel banka kapilarin1 kapatmak zorunda kaldi. Bankalarin
kapanmasi ile para arzi hizla azaldi ve ardindan output ve fiyatlarda gerileme artti.

Yil M1 Para Tabam Multiplier Reel Para
(H) (M1/H) Stock (M1/P)

1929 26.4 7.1 3.7 26.4

1930 25.4 6.9 3.7 26

1931 23.6 7.3 3.2 26.5

1932 20.6 7.8 2.6 25.8

1933 19.4 8.2 24 25.6

Nisan 1932 Donemi Gevsek Para Politikasi

Nisan 1932de Kongrenin FED iizerindeki baskisi artti. Kongre FED’den biiyiik montanl agik
piyasa islemlerine girmesini istiyordu. FED goniilsiiz de olsa Nisan-Haziran doneminde bu
istegi onayladi. Operasyonlarla beraber para stokunda gerileme yavaslarken devlet ve 6zel
sektor tahvilleri ile finansman bonolarinin getirilerinde belirgin gerilemeler yasandi. Bu
gelismeleri Temmuz ayinda toptan esya fiyatlarinda yiikselis ve Agustos ayinda da iiretimde
art1s izledi.istihdam verileri, demiryolu istatistikleri de ekonomide bir canlanma olduguna
isaret ediyordu. Ancak icinde NY FED baskan1 George Harrison’un da bulundugu bazi FED
baskanlarinin aksine Washington merkezde FED diisiik nominal faizlerin gevsek para
politikas1 anlamina geldigini diisiinerek programi sona erdirdiler. 1932 yilinin ikinci yarisinda
ekonomi yeniden ¢oktii.

Ocak —Mart 1933 Donemi Siki Para Politikasi

Kasim 1932de sec¢ilmesine ragmen Franklin Roosevelt’in Mart ayina kadar goreve
baslamayacak olmasi ve kampanya sirasinda agikladigi politikalar nedeni ile yatinmcilarda
tedirginlik yine artmisti. Kampanyada belirtildigi iizere Roosevelt’in dolar1 devaliie edecegi
ve hatta altinla olan bagin1 kopartacagini diisiinen yatirimcilar dolar satarak altin talep etmeye
basladi. Baski altinda kalan bazi bankalarin batmasi ve FED’in yeniden savunmaya gegmesi
ile para stokunda gerileme tekrar basladi.Roosevelt’in géreve baslamasi ve altin-dolar
iliskisini kopartmasi ile para tabanlarinda , iiretimde ve fiyatlarda toparlanma basladi.
Bernanke’nin deyimi ile “ilgin¢ ancak nadir olmayan bir fenomen goriilmiis ve devaliiasyon
beklentisi piyasalar1 negatif etkilerken devaliiasyonun kendisi ekonomiye yardimci olmustur”

Mart ayinda iilke bazinda Banka sektoriiniin durumunu gostermek i¢in 4 Mart itibari ile eyalet
bazinda durumu veriyorum : Alabama — sistem kapali, Arizona — sistem 13 marta kadar
kapali,Arkansas - sistem 7 marta kadar kapali, Delaware-sistem kapali, Florida- 8 marta kadar
bakiyenin sadece 5%si +10 dolar cekilebiliyor, Kansas- bakiyenin 5%si
cekilebiliyor,Michigan-sistem kapali, New Jersey ve New York-sistem 7 Marta kadar
kapali,giiney Carolina- Bazi bankalar kapal1 digerleri kendi opsiyonlarina gore para ¢ekimine
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izin veriyor ve Washington- bankalarin ¢ogu 17 marta kadar kapali.Sistemin tam olarak
isledigi hicbir eyalet bulunmuyor.

Altin Standardi - 1929 Krizi

Altin standardin1 kabul eden iilkelerin ayn1 zamanda iiye diger iilke para birimlerine kars1 fix
bir kur takip etmesi bekleniyordu. ABD donemin en biiyiik ekonomisi olmasi nedeni ile para
ve fiyat politikasinda yasanan gelismeler standarda bagh diger iilkeleri de bire bir etkiliyordu.
Dolayist ile iilkelerin 1929 performansin Altin Standardina dahil olup olmadiklarina gore de
bakabiliriz.

Birinci kategori standarda dahil olmayan veya gevsek bir sekilde dahil olan iilkeler. Friedman
bunlara 6rnek olarak Cini gosteriyor. Cin altin yerine giimiis standardi kullaniyordu ve bu
sabit degil degisken bir kura sahip olmasi ve altin bazinda giimiis fiyatinin deger kaybetmesi
ile yuanin devaliie olmas1 anlamina geliyordu.Bu uygulama Cin ekonomisinin 1929-31
doneminde krizin ¢ok uzaginda kalmasina neden olmustur. i¢ savas nedeni ile Altin
standardina ge¢cmeyen Ispanya ve hizla uygulamadan ayrilan Japonya diger 6rnekler arasinda
sayilabilir.

Ikinci kategoriye ise durumun farkina vararak Standarttan nispeten daha 6nce ¢ikan iilkeler
giriyor. Spekiilatif saldirilar neticesinden Eyliil 1931 yilinda sistem disina ¢ikan Ingiltere ve
takiben Iskandinav iilkeleri bu grupta. Para politikalarin1 daha serbest bir sekilde cizebilen bu
tilkelerin krizden nispeten daha erken ¢iktig1 diisiiniiliiyor.

Uciincii kategori ise standarda bagl ancak altin rezervleri yeterli olan Fransa gibi iilkeler
bulunuyor. Depresyon sirasinda Fransa’ya altin girisi olmasi nedeni ile Para arzinda herhangi
bir sorun yasamayan Fransa daha sonra altin dis1 rezervlerde yasanan diisiis ve bankalarda
yasanan problemler nedeni ile 1935 yilinda son bulacak bir krize girdi.

Dordiincii kategoride ise standardin i¢inde olan ancak savas nedeni ile rezervleri ¢ok diisiik
seviyede bulunan Avusturya, Almanya, Macaristan gibi iilkeler bulunuyor.

Degisik kategoride bulunan iilkelerin Depresyondan farkli siireler i¢cinde ¢ikmasi krizin ana
kaynaginin iiretim veya hisse fiyatlar1 gibi non-monetary faktorlerden kaynaklanmadigini
diistindiiriiyor. Para politikasi1 kadar FED’in bankalara olan bakis acis1 da krizde 6nemli bir rol
oynamistir. Yukarida ornekleri verdigim gibi Banka sistemi bir noktada tamamen kitlenmis ve
Depresyon doneminde iilkede bulunan bankalarin yarist ya kapanmis yada digerleri ile
birlesmistir. FED’in kurulmasindan 6nce herhangi bir bankanin problem yasamasi durumunda
once mevduat cekimi engellenir ardindan biiyiik bankalar gerekli sermayeyi enjekte ederek
sorunu ¢ozerdi. FED’in 1913de kurulmasinda bir neden de benzer krizleri daha verimli
yonetmektir. Ancak donemin hazine bakan1 Andrew Mellon’un tezine gore zayif bankalari
sistem digina atmak ac1 ancak gerekli bir uygulamaydi. FED’in miidahale etmedigini goren
biiyiik bankalarda, rakiplerinin azalacagi ve gerekirse FED’in kendisini kurtaracagi diisiincesi
ile, desteklerini ¢ektiler. Sonugta bankalardan ¢ekilen ve son derece deflasyonist olan nakit
olan bitenin tuzu biberi oldu.

FED’in hareketlerinin piyasa ve ekonomi iizerindeki etkisi Mishkin ve White’1n hazirladig:
asagidaki tabloda da goriiniiyor. Ilging bir sekilde faiz spreadi (Moodys Aaa ve Bbb
arasindaki fark)1928-29 doneminde hisselerle beraber yukar1 yonde gidiyor. Ardindan yine
hisse piyasasini takip ederek geriliyor. Ancak 1930un ortalarinda spread tavani delip gegiyor.
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FED 1928 yilinda basladig: siki para politikasini 1929 Subatina kadar siirdiirerek hisse
fiyatlarina miidahale etmeye c¢alismis ve bankalarin brokerlere actig1 kredileri sinirlandirmaya
ugrasmisti.
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DiGER BiR BAKIS GORE 1929 DA OLANLAR

"I believe that banking institutions are more dangerous to our liberties than standing
armies. Already they have raised up a monied aristocracy that has set the government at
defiance. The issuing power (of money) should be taken away from the banks and restored
to the people to whom it properly belongs."

Thomas Jefferson

“I care not what puppet is placed upon the throne of England to rule the Empire on which
the sun never sets. The man who controls Britain's money supply
controls the British Empire, and I control the British money supply.”

Nathan Mayer Rothschild

Murray Rothbard Avusturya Okulunun 6nde gelen ekonomistlerinden biri olarak biliniyor.
Depresyon iizerine yazdigi kitabi tartismak bu calismanin ¢ok 6tesinde oldugu icin sadece
temel baz1 noktalar1 verdikten sonra analize gegmek istiyorum. Avusturya okulu (hayatta ve
borsanin da kendisinde oldugu gibi) is diinyasinda bir “business cycle” oldugunu iddia eder
(Herman Misnky’nin teorisi ile paralellik tagiyan bazi noktalar da bulabilirsiniz). Buna gore
Merkez veya siradan Bankalarin “para basarak™ veya kredi imkanlarini kullanarak “para
arzin1” manipiile edebiliyor olmasi nedeni ile is diinyasin1 yaniltarak hatali (overinvestment ve
malinvestment arasinda fark oldugunu soyliiyor) yatirimlar yapilmasina neden olur.
Tasarruflar arttyormuscasina faizlerin diismesi ile ekonomi bir “boom” donemine girer ve
sermaye mallarina yatirim artar.Ancak gercek ortaya ¢ikinca ve enflasyon yiiziinii gosterince
is diinyas1 yaptig1 yatirnmin karsiligin1 alamayacagin diistinerek davranis tarzini degistirir ve
bir resesyona girilir. Bu durumda reel ekonomide ( ve elbette borsada gordiigiimiiz
balonlarda) nasil binlerce/milyonlarca yatirnrmcinin “ayni anda hata” yaptiginin cevabi
bankacilik sisteminin “tasarruflara dayanmayan” para yaratabilme yeteneginde gizlidir.
Yazinin geri kalan1 Rothbard’in bu goriis iizerine yaptig1 analizlerden olusuyor.



is YATIRIM@
? N 15.10.2007

1921-1929 Para Arzinin Sismesi

Asagidaki tabloda 30Haziran 1921de toplam para arzinin 45.3 milyar dolar oldugu goriiliiyor.
1929 yilina kadar ise para arzinda 28 milyar dolar yan1 61.8%]lik bir artig var ki bu yillik
7.7%ye denk diistiyor.Sert yiikselislerin goriildiigi donemler 1922-23,1924 ve 1925 yil
sonlar1 ve 1927 yili.Bu siirecte banka depozitolar1 51.1%, S&L 224.3% artis gosterirken
Currency kaleminde 3.68 milyarla baslayan donem 3.64 milyarla sona eriyor. Tabloda
goreceginiz gibi 1929 yilinda bir 6nceki yila gore degisim 0.7% (Friendman’in verileri de bu
yonde)

Para arz1 ve Degisim

TaELE 1
ToTar MONEY SUFELY OF THE UNITED STATES, 1521-1929*
(e bellioms of dollors)
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1022 Tune 200 335 1804 17.44 3000 2108 608 4718 4.1
1923—Tume 30 374 1805 190.72 42.75 242 6.62 5170 03
1023-Dec. 31 3.13 1914 2038 43.50 263 603 5308 4.9
1924 Tune 30 3455 1941 21.26 4451 2.9 7.27 54,67 6.1
1924-Dac, 31 3.70 2090 2223 47.08 315 T.62 STEs 11.6
1925—June 20 357 2138 23.19 4832 148 8.06 5085 7.1
1925—Dwac. 31 397 229 2392 5030 38 6.48 6259 9.2
10286 Jumes 20 280 2200 24.74 5057 400 8.95 6362 33
1926-Dec. 31 3.83 2172 25.33 5112 438 045 54,95 4.2
1927 June 30 356 2198 2646 52.23 4.1 908 G591 L]
1927-Dee. 31 3.70 2273 2737 54.08 503 10.50 69.61 8.1
1928 June 20 2462 22,26 2853 54.68 539 11.08 7.1z 44
1028-Dae. 31 350 2308 2868 5584 5.8 11.80 7300 5.2
1920 Tune 30 2454 2254 28461 5517 500 12.09 73.26 0.7

* Coluram 1, @syeney asedde the ek, ineludes gold coirs, 'I‘masmg:umnq; Faderzl Reserve MNows, and wariows riner eurmneis; errancy held by the banks
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coropanies, Coluron 7 is the scead snomeypply 2dding Colurars 4, 5, and &, Coburon 8 gives the parcantage anamal changs of Cobhuon 7 g:mﬁ‘c preceding
Cgrerey mmd deposit statistics can be fourd in Board of Governcrs of Federal Resene Systaro, Bewibdng ond Monaery Sesfreies (Washington, D.C. F-adnal
Pasere: Board, 19437, pp. 34 ard pei:, Savings-and lean data are ammmmm&qumvs 1749-1545 (Washington, D.C.; U S, Deptartoant
of Corarneres, 1947), p. 175, and lifs ieuranes data in the Ldfe Feesvarne Fao Book,

S6z konusu donemde altin standardi oldugu goz 6niine alinirsa enflasyonun “altinda yasanan”
artistan kaynaklandig1 da sdylenebilir. Ancak Tablo ikide bdyle bir durumun s6z konusu
olmadig1 goriiliiyor.

Altin Rezervleri

TABLE 2
Toral DoLLars aND T oTaL GoLD RESERVES®
(billions of dollars)

Tofal Dollar Total Gold Tofal Uncovered
Claims Reserve Dwallars
June, 1921 44.7 2.6 42.1

June, 1929 71.8 3.0 68.8
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Tabloda da goriildiigii gibi “sahte” dolarlarin artis1 63% olurken altinda oran 15%. Bu 63%]lik
artista currencynin rolii olmadigini bildigimize gore artisin kaynagi Banka depozitolar ve
kredi tabani. Rothbard’a gore kredinin artmasinda 3 faktor s6z konusu olabilir: 1-Reserve
requirementte bir diisiis 2-Toplam rezervlerde artis 3-Daha 6nce tutulmasi gerekenden fazla
miktarda tutulan rezervlerin kullanilmasi. RR oranina baktigimizda 1920lern biiyiik
boliimiinde sabit kaldiginm1 goriiyoruz Central Reserve City Banks olarak tabir edilen NYC ve
Chicago’da 13%, Reserve City Bankalarinda 10,Country Bankalarinda 7 % ve tiim vadeli
mevduatlarda 3%. Rothbard RR oranlarinda degisiklik olmadig1 gibi para hareketlerinin
yiiksek RR bolgelerinden diisiik bolgelere dogru bir hareketinin de s6z konusu olmadigini
rakamsal olarak gosteriyor.

Ancak Vadeli/Vadesiz mevduatlarda 6nemli bir degisim var, RR’1n 13-10% civarindan 3%e
geriledigi goz Oniine alinirsa bu 6nemli bir degisim olabilir.DD 1921-1929 déneminde 30.8%
artarken TD tam 72.3% artis gosteriyor.

DEMAND aND TME DEPOSITS
(in billions of dollars)

Percent
Demand Time Demand Deposits
Date Deposits Depasits af Total
June 30, 1921 17.5 16.6 51.3
June 29, 1929 22.9 28.6 44.5

Bankalarin FED’de tuttugu rezervlere ve oranlarina baktigimizda da benzer bir durum s6z
konusu. Rothbard’in analizi bu yazinin hedefi acisindan oldukc¢a detayli ancak asagida
gordiigiiniiz ikinci tabloda hangi elementlerin ne oranda degistigi ve rezerv hareketleri net bir
sekilde goriiniiyor.

Uye Banka Rezervleri ve Degisim

MEMEER BAaNK RESERVES aAND DEPOSITS!

Reserves Member Bank
Date Member Bank Depusits Reserve Ratio
June 30, 1921 1.60 18.6 116:1
June 30, 1925 2.17 25.5 11.7:1
June 29, 1929 2.36 29.4 125:1

Tablo dikkatli bir sekilde incelendiginde X. doneme denk diisen Aralik 1927-Temmuz 1928
doneminde hareketlerin enflasyonist seyirden deflasyonist bir seyre dondiigii goriiliiyor. Bu
noktada Rothbard FED’in bu trendi siirdiirmesi gerektigini ancak bir sonraki donemde
yeniden para siirerek enflasyonun derinlesmesine neden oldugunu savunuyor. Zira Rothbard’a
gore bir deflasyondan ¢ikmanin yolu kamu harcamalarini arttirmak, para musluklarini agmak,
ticretleri yiiksek seviyelerde tutarak tiikketimi 6zendirmek degil tam aksine Kamu harcamalari
verimsiz harcamalar (ve 6zel sektorden calinmis) oldugundan kisilmali, para musluklari
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kapatilarak faizler piyasa tarafindan tespit edilmeli, licretler hizla indirilerek 6zel sektoriin
zarar etmesinin Oniine ge¢ilmeli ve boylece yatirimlarin devami saglanmali. 1929 6ncesinde
tilm depresyonlara bu sekilde miidahale edildigi i¢in toparlanma siiresinin de cok daha kisa
oldugu iddia ediliyor.Aslinda 1921-29 doneminde enflasyon orani son derece diisiik
seviyelerde seyrediyor. Ancak Rothbard’a gére FED ve Bankalar piyasaya para siirmiiyor olsa

1di artan verimlilik nedeni ile fivatlarda goriilen 2-3%lik artislar bile yasanmayacak ve

enflasyonist politikalarin verdigi sahte sinvaller ve boom donemi olusmayacaktir.

Rezervde Olusan Degisimler ve Kaynaklar:

CHAMNGES IN RESERVES AND CaUssl FacTors, OVER TWELVE

PERICDS, 1521-1929
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Para arzinda yasanan gelismelerin ilgin¢ bir kismi da NY FED bagkan1 Strong’un
Washington’dan tamamen bagimsiz olarak basta Ingiliz merkez bankasi olmak iizere diger
MB’ler ile goriiserek ABD’nin kaynaklarinin s6z konusu iilkelerin para birimlerini
kuvvetlendirmek ve altin hareketini kontrol altina almak iizere yabanci tahvillere

yatirmasi.Strong’un asistan1 O.Ernest Moore’un agzindan :

He [Strong] was obliged to consider the viewpoint of the American public, which had decided to keep the
country out of the League of Nations to avoid interferences by other nations in its domestic affairs, and which
would be just as opposed to having the heads of its central banking system attend some conference or
organization of the world banks of issue. . . . To illustrate how dangerous the position might become in the future
as a result of the decisions reached at the present time and how inflamed public or political opinion might easily
become when the results of past decisions become evident, Governor Strong cited the outcry against the
speculative excesses now being indulged in on the New York market. . . . He said that very few people indeed
realized that we were now paying the penalty for the decision which was reached early in 1924 to help the rest of

the world back to a sound financial and monetary basis

Bu operasyonlarla Avrupa tilkelerin Gold Bullion Standard ve Gold Exchange Standard
(paranin direk altinda degil altina bagl bir hard currencyye baglanmasi) olarak iki farkl
standarda baglanmasina calisiliyordu. Fransa MB bagkaninin konuya bakis :

England is thus completely or partially entrenched in Austria, Hungary, Belgium, Norway, and Italy. She is in
the process of entrenching herself in Greece and Portugal. . . . The currencies [of Europe] will be divided into
two classes. Those of the first class, the dollar and the pound sterling, based on gold, and those of the second
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class based on the pound and dollar—with a part of their gold reserves being held by the Bank of England and
the Federal Reserve Bank of New York, the latter moneys will have lost their independence.2s

Bu konunun detaylarina baktigimizda komplo teorilerinin her zaman komplo teorisi
olmadigini goriiyoruz.

Bu Sirada Wall Street

Bankalarin Wall Streete actig1 kredilerin asir1 oldugunu ve bunlarin kisilmasini isteyen
kesimlere kars1 Strong hakli olarak boyle bir ayrismanin miimkiin ve mantikli olmadigini
sOylilyordu. FED kurulmadan 6nce banklarin Streete verdigi kredi faizleri (call loan rate)
100%iin iizerinde bile olabilirken FED sonras1 30%nin iizerine asla ¢cikmamis ve genelde 10%
civarinda olmustur. NYSE ve NY FED’in beraber belirledigi bu oranlara ek olarak 1927
Haziraninda 4.25%lik Ozgiirliik bonolarinin Kasim ayinda 3.5%den refinance edilmesi ve
Hazine Bakani Mellon’un “yeterli miktarda ucuz para var” agiklamalar1 endeksi yukari itmeye
yetiyordu. Discount rate’in ilging bir sekilde (bankalarin son c¢are olarak FED’den
alabilecekleri para) riskli sirketlere verilen kredi faizlerinden diisiik olmasi da Bankalarin bu
pencereyi asir1 kullanmasina neden oluyordu. 1927 yilinin 2. yarisinda hisselere 20%
yiikselmisti. 1927 sonu 1928 ilk yarisinda goriilen deflasyonun devami 1929 sonuna kadar
gelmedigi i¢in hisse piyasasi yiikselisine 1929 Ekimine kadar devam etti.

1930 Kriz Biiyiiyor

1929 yilinin sonunda FED’in asli goriisii piyasanin likiditasyon prosesine miidahale etmemek
ve durumun kendi kendini diizlemesini beklemek yoniinde idi. Ancak hiikiimetin gevsek para
politikas1 uygulamaya karar vermesi ile rediscount rate subat ayimnda 4.5%’den y1l sonunda
2%ye geriledi. 1930 yilinin tamaminda iiye bankalarin rezervi 209 milyon, altin rezervi ise
309 milyon dolar artis gdsterdi.Ayni yil yukarida bahsettigim Smooth-Hawley kanununun
Bagkan tarafindan onaylanmasi ile hisse piyasasi sert bir diisiis gerceklestirdi.Ancak 1930
ocaginda Senator Smith Brookbart aciga satis islemlerini yasadisi ilan eden kanunu meclise
getirmisti.Bagskan Hoover sadece yabanci iiriinlerine degil igsizlikle miicadele i¢in gogmenlere
kars1 da bir duvar olusturuyordu. Cikartilan yonetmeliklerle yillik 200K civarinda olan
gdgmen sayis1 1931de 35K 1932de 77K seviyesine diisiiriildii. Issizlikle savasta diger bir
adim da biiyiik sanayicileri iicretleri diisiirmemeye ikna etmek oldu. Oyle ki Ford maaslara
zam bile yapti. Ancak bu kararlar neticesinden sirket karlar1 hizla diiserken iiretkenligi zayif is
giiciiniin de isten ¢ikartilmasi imkansizlasti.

AvERAGE HOURLY EARMIMGS I
25 MAMNUFACTURING INDULISTRIES

(100 = 1929)

M onetary Real
June, 1929 1000 100.7
IDecember, 1929 1000 99.8
June. 1930 1000 102.7
IDecember, 1930 a8 1 105.3
June, 1931 9G.1 111.0
December. 1931 91.5 110.1
June, 1932 83.9 108.2
December, 1932 TE.1 105.7
March. 1933 Tr.1 108.3

Ancak yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi 1930dan sonra sanayiciler bu stratejiyi
dayanamamis ve iicretlerde indirime gitmistir. Devlet eli ile yiiriitiilen bu politikanin
sonucunda “is sahibi” olanlarin geliri artmis ancak issizlik patlamistir.
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Mart 1933 Hoover Doneminin Sonu ve Bazi Veriler

Endiistriyel iiretim endeksi Agustos 1929da 114ken Mart 1933de 54 , issizlik oran1 25%,
yatirrmlar 6zellikle sanayi insaatlar1 8.7 milyardan 1.4 milyara gerilemistir. Non-durable
Goods Manufacturing 94den 66ya, Durable Goods 140dan 32ye (sermaye yatirimlarinin daha
sert darbe almas1 harcamalarin degil tasarrufun cesaretlendirilmesi gerektigi fikrine bir destek
olarak sunuluyor. Durable Goods’da isttihdam 10 milyondan 4 milyona gerilerken, tiiketim
sektoriinde 15 milyondan 13 milyona gerileme olmus) .Fabrika istthdami 42%, demir celik
tiretimi 85% diismiistiir.

Sonug:

Giliniimiiziin devasa sisteminde 1929 tarz1 bir ¢okiisii tahmin etmek ¢ok zor olsa da su anda
olan bitenin 1929 6ncesinden ¢ok farkli olmadigini diisiiniiyorum. Sadece Agustos ayinda
olan bitene baktigimizda FED piyasanin sorumsuzca bor¢clanmasina miidahale etmek yerine
para musluklarini acarak oyunun devamini saglamayi tercih etti. Tipki 1990larda olusan sahte
boomun kendi dinamikleri ile ¢oziilmesine izin vermedigi ve faizleri 1 seviyesine indirdigi
gibi. Bu oyununun eldeki imkanlarla on yillar boyunca siirdiiriilmesi s6z konusu olsa bile
artik altin fiyatlarindan birilerinin kaginilmaz sona hazirlandigim diisiiniiyorum. Oniimiizde
bulunan biiyiik ralli herkes acgisindan zor giinlere hazirlanmanin son firsati olacaktir.

I BELIEVE

Insaatina baglanmasi ile (17 Mayis 1930) Biiyiik Buhran sirasinda 6énemli bir istihdam
kaynagi olarak goriilen ve her kapitalist hacinin tavaf etmesi gereken Rockefeller Center’in
ontindeki plakadan:

I Believe:

"I believe in the supreme worth of the individual and in his right to life, liberty, and the
pursuit of happiness. I believe that every right implies a responsibility; every opportunity, an
obligation; every possession, a duty. I believe that the law was made for man and not man for
the law, that government is the servant of the people and not their master. I believe in the
dignity of labor, whether with head or hand; that the world owes no man a living but that it
owes every man an opportunity to make a living. I believe that thrift is essential to well
ordered living and that economy is a prime requisite of a sound financial structure, whether
in government, business or personal affairs. I believe that truth and justice are fundamental to
an enduring social order. I believe in the sacredness of a promise, that a man’s word should
be as good as his bond; that character -- not wealth or power or position -- is of supreme
worth. I believe that the rendering of useful service is the common duty of mankind and that
only in the purifying fire of sacrifice is the dross of selfishness consumed and the greatness of
the human soul set free. I believe in an all-wise and all-loving God, named by whatever name,
and that the individual’s highest fulfillment, greatest happiness, and widest usefulness are to
be found in living in harmony with His will. I believe that love is the greatest thing in the
world; that it alone can overcome hate; that right can and will triumph over might."”

KAYNAKLAR:

www.state.gov
www.marketplace.publicradio.org
http://images.search.yahoo.com/
Mishkin &White ¢esitli calismalart;
Ben Bernanke cesitli calismalari;
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A Monetary History of the United States - Milton Friedman & Anna Schwartz;
America’s Great Depression- Murrey N. Rothbard;
Sant’in okudugu bi y18in 1vir zivir kitap

Sant (arayan belasin1 da bulur mevlasini da analistiniz)

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir.
Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm damsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim damgmanlhig sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da
getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin
degistirilebilir. Tiim veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inamlan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullamlmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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