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1929 DUNYA BUHRANI VE TURKIYE’YE ETKIiLERi!

Dr. Nedret MALIKI KOSE?

oz

Bu calisma, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin kiiresel dogus dinamiklerini, Tiirkiye
ekonomisine yansima kanallarini ve 1929-1935 doéneminde uygulanan iktisat
politikalarini analitik ve tarihsel bir yontemle incelemektedir. Arastirmada Resmi
Gazete’de yayimlanan temel kanun metinleri, 1930 Sanayi Kongresi zabitlar1 ve TUIK
tarihsel istatistik serilerinden olusan birincil kaynaklar ile ikincil literatiir dokiiman
incelemesi teknigiyle degerlendirilmistir. Caligma, literatiirdeki yaygin genellemelerin
aksine, Tiirkiye’de Mayis 1929°da baslayan doviz darbogazinin Ekim 1929 New York
Borsasi ¢okiisiiniin bir sonucu olmadigin ortaya koymaktadir. Mayis 1929 kur krizinin
temel nedeni; Lozan Ticaret Sozlesmesi giimriik kisitlamalarinin sona ermesi dncesinde
1499 sayili Glimriik Tarifesi Kanunu beklentisiyle yapilan spekiilatif ithalat stoklamasi
ve Osmanli dis bor¢ ddemeleridir. Ekim 1929 sonrasi kiiresel kriz ise Tiirkiye’yi tarimsal
ihrag tirtinlerindeki %50-%60’1ik fiyat ¢okiisii izerinden vurmustur. Hiitkiimetin siki para
ve sabit kur politikas1 sonucunda Tiirk lirasinin nominal degeri korunurken, i¢ piyasadaki
%60’a varan deflasyon {iretici ve tiiccarlarin TL cinsinden borglarinin reel yiikiinii iki
katindan fazla artirmis; bu durum 10 yerel bankanin kapanmasina zemin hazirlamistir.
Tiirkiye nin kriz ydnetimi iki asamali bir yap1 sergilemistir: ilk asamada 1499 sayili
Gilimriik, 1567 sayili Kambiyo Kontrolii, kliring anlasmalari, kriz vergileri ve bugday
destekleme alimlar1 gibi kisa vadeli korumaci tedbirler alinmistir. Ikinci asamada ise
Merkez Bankasi’nin kurulusu, 1933 Paris Bor¢ Anlagmasi, Stimerbank, Birinci Bes Yillik
Sanayi Plan1 ve MTA hamleleriyle uzun vadeli devletci sanayilesme modeli hayata

! Makale yazimi yazar etki orant: 1.yazar: %100.
2 Dr., Ankara, nedretmaliki@gmail.com, Orcid: 0009-0003-9292-6707
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gecirilmistir. Sonug olarak Tiirkiye, kiiresel buhran sartlarimi ithal ikameci ulusal
sanayilesme ve kurumsal insa firsatina doniigtiirmiistiir.

Anahtar Kelimeler: 1929 Buhrani, Diinya Ekonomik Krizi, Biiyiikk Buhran, Biiyiik
Buhranin Tiirkiye’ye Etkileri, Devletcilik, Iktisat Tarihi.

The Great Depression of 1929 and Its Effects on Tiirkiye

Abstract

This study analytically examines the global genesis of the 1929 Great Depression, the
channels through which it impacted the Turkish economy, and the structural
transformation of economic policies implemented in Tiirkiye during the 1929-1935
period. Employing a qualitative historical research methodology and document analysis,
the research evaluates primary sources—including economic legislation published in the
Official Gazette, official records of the 1930 Industrial Congress, and historical statistical
series from TurkStat—alongside foundational secondary literature. Contrary to
conventional generalizations in the literature, the study demonstrates that the foreign
exchange bottleneck and currency depreciation experienced in Tiirkiye in May 1929 were
not direct consequences of the October 1929 Wall Street crash. Instead, the May 1929
currency strain stemmed from internal and contractual factors, specifically speculative
import stockpiling triggered by the upcoming expiration of Lausanne Treaty tariff limits
prior to the enactment of Customs Tariff Law No. 1499, coupled with Ottoman debt
service transfers. The post-October 1929 global collapse subsequently inflicted a severe
external shock on Tiirkiye through collapsing agricultural export prices, which fell by
50% to 60% and contracted nominal GDP significantly between 1929 and 1933.

Although the government preserved nominal currency stability by pegging the Turkish
Lira to gold-standard currencies, severe domestic price deflation doubled the real debt
burden of agricultural producers and merchants who held nominal lira debts, leading to
widespread debt defaults and the closure of ten local single-branch banks. In response,
Turkish policymakers executed a two-tiered policy strategy: short-term defensive
stabilization measures (customs protectionism, exchange controls under Law No. 1567,
bilateral clearing agreements, crisis taxes, and wheat floor price supports) were followed
by long-term structural state-led development initiatives (the establishment of the Central
Bank, Siimerbank, the First Five-Year Industrial Plan, and MTA). Consequently, Tiirkiye
successfully transformed severe global crisis constraints into an original import-
substituting national development model.

Keywords: 1929 Depression, World Economic Crisis, Great Depression, Effects of Great
Depression on Tiirkiye, Statism, Economic History.
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GIRIS

Diinyanin karsilastigi en biiylik ekonomik krizlerden biri olan 1929 Diinya
Buhrani, diger adiyla Biiyiikk Buhran, kiiresel ticaret ve finans aglarina
eklemlenmis tiilkeleri siyasi ve ekonomik acgidan etkilemis; yeni ekonomik
sistemlerin kurulmasina, ekonomi yonetim anlayislarinin degismesine, yeni
dengelerin ve ittifaklarin olusmasia neden olmustur. Krizin yarattig: iktisadi
daralma ve korumacilik dalgasi o kadar derin olmustur ki literatiirde II. Diinya
Savagsi’na giden siireci hizlandiran baslica gelismeler arasinda degerlendirilmistir
(Armaoglu, 2021, s. 177; Galbraith, 1955/2009, s. 185). Ekonomik kriz; bir
iilkenin tiretim, mal ve hizmet sektorleri ile para ve kredi dengesinde meydana
gelen olaganiistii daralma ve dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Ekim 1929’da
Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) borsa ¢okiisiiyle goriiniir hale gelen
buhran, dis ticarete kapali ve merkezi planlama uygulayan Sovyetler Birligi
(SSCB) disinda, uluslararasi is boliimiine dahil olan merkez sanayi lilkeleri ile
tarim ve hammadde ihracatgisi ¢evre ekonomilere biiyiik zararlar vermistir.
Krizle birlikte borsa ¢okmiis, milyarlarca dolarlik hisse senedi degeri erimis,
milyonlarca insan igsiz ve evsiz kalmig, mal ve hizmet sektorleri daralmistir. Bu
stirecte klasik liberal iktisat anlayis1 gerilerken; ABD ve Bati Avrupa’da
diizenleyici devlet miidahalesi, korumacilik ve sosyal politika uygulamalari, Kita
Avrupasi’ndaki otoriter rejimlerde ise glidiimlii ekonomi modelleri 6ne ¢ikmistir
(Terzioglu ve Cagla, 2021, s. 872-875).

1929 Buhrani, uluslararasi ticaret kanallar {izerinden Tiirkiye ekonomisinde de
derin etkiler birakmigtir. Krizle birlikte kiiresel 6l¢ekte tarim tirlinlerindeki ani ve
sert fiyat diisiisleri, tarima ve hammadde ihracatina dayali bir ekonomik yapiya
sahip olan Tiirkiye i¢in ciddi édemeler dengesi ve biitce sikintilart meydana
getirmistir (Pamuk, 2021, s. 186). Fiyatlardaki siddetli deflasyon nedeniyle
Tiirkiye’de cari fiyatlarla (nominal) milli gelir 1929 yilim izleyen dort yil
boyunca daralmistir. Kiiresel kriz ortaminda dig ticaret hadlerinin tarim aleyhine
bozulmasi ve yurt i¢i 6zel sermaye birikiminin yetersizligi, Tiirkiye’de ekonomi
yonetimi anlayisinin degismesinde belirleyici olmus; Bati’daki diizenleyici
miidahalecilikten ve sosyal politika uygulamalarindan farkli olarak, devletin
bizzat sanayi yatirimcisi ve isletmecisi sifatiyla iktisadi kalkinmaya oOnciiliik
ettigi devletgilik ilkesi benimsenmistir (Boratav, 2019, s. 63-67; Tekinsoy, 2020,
s. 286). Hiikiimet krize kars1 once para ve dis ticaret dengesini koruyucu acil
istikrar tedbirleri almig, ardindan yeni vergiler, merkez bankaciligi, kalkinma
bankalar1 ve bes yillik sanayi planlar1 ile yapisal doniisiim siirecini baglatmistir.
Bu galigmada 1929 Buhrani’nin tarihsel arka plani ve kiiresel ¢ikisi incelendikten
sonra, kriz 6ncesi Tiirkiye ekonomisindeki i¢ kirilganliklar ile kiiresel buhranin
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yarattig1 dis soklar ayristirilarak Tiirkiye’nin uyguladig iktisadi tedbirler analitik
olarak tartigilacaktir.

ARASTIRMANIN AMACI, YONTEMI VE KAPSAMI

Arastirma Sorusu ve Donem Simiri: Bu arastirma, “1929 Diinya Ekonomik
Buhramt  kiiresel olgekte hangi yapisal kirilmalardan  dogmus, Tiirkiye
ekonomisine hangi kanallardan yansimis ve Tiirkiye'de 1929—1935 doneminde
yiirtirliige konulan iktisadi diizenlemeler kisa vadeli kriz yonetiminden uzun
vadeli devlet¢i sanayilesme modeline gecisi nasil sekillendirmistir?” sorusuna
yanit aramaktadir. Caligmanin zamansal kapsami, kriz ncesi yapisal mirast ve
liberal donem arayiglarimi (1923—-1928) tarihsel arka plan olarak icermekle
birlikte, esas olarak doviz ve giimriikk darbogazinin belirdigi 1929 yilindan
devletci sanayilesme kurumlarinin (Stimerbank, Birinci Bes Yillik Sanayi Plani,
MTA ve Etibank) faaliyete gectigi ve ekonomik biiylimenin yeniden istikrar
kazandig1 1935 yilina (1929-1935) kadar sinirlandirilmastir.

Birincil ve ikincil Kaynaklarin Kapsam: Tarih arastirmasimin dogasina uygun
olarak caligmada nitel tarihsel arasgtirma yontemi ve belge incelemesi teknigi
kullanilmistir. Birincil kaynaklar kapsaminda; Tirkiye Biiyikk Millet Meclisi
(TBMM) tarafindan 1929-1935 yillar arasinda kabul edilerek Resmi Gazete’de
yayimlanan iktisadi, mali ve kurumsal kanun metinleri (1499 sayili Glimriik
Tarifesi Kanunu, 1567 sayil Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun,
1701 sayih Tiitiin Inhisar1 Kanunu, 1705 sayili Ticarette Tagsisin Men’i ve
Ihracatin Murakabesi Hakkinda Kanun, 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu, 1890 sayili Iktisadi Buhran Vergisi Kanunu, 1980 sayili
Muvazene Vergisi Kanunu, 2056 sayili Bugday Kanunu, 2243 sayili Mevduati
Koruma Kanunu, 2262 sayili Siimerbank Kanunu, 2279 sayili Odiing Para Verme
Isleri Kanunu ve 2804 sayili MTA Kanunu), Milli iktisat ve Tasarruf Cemiyeti
tarafindan diizenlenen 1930 Sanayi Kongresi rapor ve zabitlan1 ile Tiirkiye
Istatistik Kurumu’nun (TUIK, 2014) Istatistik Gostergeler 1923-2013
yaymidaki resmi tarihsel istatistik serileri incelenmistir. Ikincil kaynaklar
kapsaminda ise ABD’de krizin anatomisini inceleyen klasik eserler (Galbraith,
1955/2009; Nevins ve Commager, 1954/2017) ile Tirkiye iktisat tarihi
literatiiriiniin temel basvuru eserleri (Tezel, 2015; Tekeli ve Ilkin, 2009; Boratav,
2019; Pamuk, 2021; Korum, 1982; Kuyucuklu, 1985) ve giincel akademik
aragtirmalar degerlendirilmistir.

Kaynak Secimi, Kaynak Tenkidi ve Istatistiklerin Karsilagtirilma Yéntemi:
Kaynak se¢iminde, donemin iktisadi karar alma siireclerini ve makroekonomik
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sonuclarini dogrudan belgelendiren resmi mevzuat ve istatistik serilerine éncelik
verilmistir. Ikincil literatiirde yer alan geliskili sayisal veriler tarihsel kaynak
tenkidine tabi tutulmustur. Ozellikle ABD’de 24 Ekim 1929 giinkii hisse senedi
islem hacmine (12.894.650 adet hisse igleminin bazi kaynaklarda 12 milyon,
bazilarinda 13 milyon olarak yuvarlanmasi), Ekim 1929 ve yil sonu borsa deger
kayiplarina (ilk sokta 9 milyar dolar, Ekim sonunda 15 milyar dolar, 1929
sonunda 40 milyar dolar) ve banka kapanmalarina iligkin farkli rakamlar (1929—
1931 doneminde 4.285 banka, 1930-1933 doneminde toplam 9.000’den fazla
banka), donem araliklart ve hukuki statiileri (“faaliyetin
durdurulmasi/suspension”,  “iflas/bankruptcy” ve  “tasfiye/liquidation”)
aynistirtlarak  dogrulanmustir. Istatistiksel analizde ise TUIK’in 1923-1935
donemine ait Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ve dis ticaret serileri, kriz dncesi
donem (1923-1928) ile kriz ve miidahale donemi (1929-1935) arasinda
karsilastirilmistir. Bu karsilagtirmada cari fiyatlarla (nominal) GSMH’deki diisiis
ile fiyat deflasyonu ve sabit kur politikasinin reel borg yiikii lizerindeki etkileri
birbirinden ayrilarak analiz edilmistir.

Cahsmanin Ozgiin Katkisi: Mevcut literatiirde 1929 Buhrani {izerine yapilan
genel degerlendirmelerde, Tiirkiye’de Mayis 1929°da baslayan doviz sikintisi ve
Tiirk lirasinin deger kayb1 siklikla Ekim 1929°daki New York Borsas1 ¢okiisiiniin
dogrudan bir sonucu gibi sunulmakta ve 1930’lu yillardaki tiim kurumsal
atilimlar tekil olarak dis krize baglanmaktadir. Bu ¢alisma; (1) Tiirkiye’de 1929
baharinda Lozan giimriik kisitlamalarinin bitisi ve 1499 sayili Kanun 6ncesinde
yasanan i¢ kaynakli doviz krizi ile Ekim 1929 sonrasi kiiresel tarim fiyatlar
¢Okiislinlin yarattig1 dis soku kronolojik olarak ayristirmasi, (2) nominal kur
istikrar ile siddetli fiyat deflasyonunun TL cinsinden borglular ve yerel bankalar
iizerindeki reel yikic1 mekanizmasim agiklamasi ve (3) 1929—-1935 doneminde
alinan tedbirleri yasal dayanaklar1 ile “amag, uygulama ve sonug” ekseninde
smiflandirarak kisa vadeli koruma oOnlemleri ile uzun vadeli cumhuriyetgi
kurumsallagma hamlelerini birbirinden ayirmasi bakimindan literatiire biitiinciil
ve analitik bir katki sunmaktadir.

Arastirmada insan katilimcilardan veri toplanmadigr ve kisisel veri
kullanilmadig: i¢in etik kurul izni gerekmemektedir.

KRiZ ONCESI DURUM

I. Diinya Savasi’ndan Itilaf Devletleri galip ¢ikmis olmakla birlikte, ingiltere ve
Fransa gibi Avrupali galip devletler agir iiretim kayiplar ve dis borg yiikiiyle
karsilagirken; savag siirecinde sanayi ve tarim kapasitesini biiyiiterek net borglu
konumdan kiiresel 6lgekte net alacakli ve kredi saglayici konuma yiikselen
baslica ekonomik giic Amerika Birlesik Devletleri olmustur (Armaoglu, 2021, s.
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177; Kuyucuklu, 1985, s. 243). ABD, savasin etkilerinden hizla siyrildigi
1920’lerde kapsamli bir iktisadi genisleme siirecine girmistir. Uretimde hizl1 bir
artis ve sanayide teknolojik gelisme yasanmis; otomobil, elektrikli ev aletleri,
kimya, makine ve yap1 gibi sektorler biiyiimiistiir. Bu donemde olusan isgiicii
talebiyle birlikte toplam iiretim ve refah diizeyinde artis meydana gelmis; reel
ekonomideki bu olumlu tablo borsaya yansiyarak New Y ork Borsasi’nda hizli bir
yiikselisi tetiklemistir (Araci, 2010, s. 12).

1920’ler boyunca giiclii bir biiylime sergileyen Amerikan ekonomisinde borsa
disindaki makroekonomik gdstergeler de ilk bakista olumlu bir goriiniim
sunmustur. Istihdam ve sanayi iiretim oranlari yiiksek seyretmis, genel fiyat
istikrar1 korunmustur. 1920 ve 1929 yillan arasindaki donemde yillik ortalama
biiylime %3, isgsizlik ise %3,7 seviyelerinde gerceklesmistir (Yardimci vd., 2017,
S. 242-268). Bununla birlikte 1923-1929 yillan arasinda finans sektoriinde agir
spekiilatif bir hareketlilik yasanmigtir. Bu donemde tasarruf sahipleri ve kii¢iik
yatirimeilar, mevduatlarini ¢ekerek veya gayrimenkullerini ipotek ettirerek, %10
gibi diisiik bir teminat (kredili islem / buying on margin) ile arac1 kurumlar
iizerinden kredili menkul kiymet satin almig; aldiklar1 hisse senetlerini teminat
gostererek yeniden bor¢lanmiglardir (Galbraith, 1955/2009, s. 45-48; Ay ve Ugar,
2015, s. 12). Aym1 donemde dayanikli tiiketim mallarinda taksitli satiglarin
yayginlagmasit hanehalki bor¢lulugunu artirmigtir. Borsadaki spekiilatif yiikselis
esas itibariyla otomotiv, elektrik, iletisim, kamu hizmetleri (utilities) ve kaldiragh
yatirim ortakliklar1 (investment trusts) hisselerine dayanmakla birlikte, 1925—
1926 yillarinda Florida merkezli bilyiik bir emlak spekiilasyonu da yaganmustir.
Eylil 1926’da meydana gelen yikici kasirgalarin ardindan Florida emlak
balonunun patlamasi ve arazi fiyatlarimin ¢okmesi, gelecekteki kar beklentisiyle
asir1 bor¢lanan yatirimcilar ve yerel bankalari mali agidan giic duruma sokmugtur
(Galbraith, 1955/2009, s. 28-35). Bu gelisme, krediyle beslenen spekiilatif
balonlarin kirilganhigim gosteren 6nemli bir Oncii sarsinti olmus; ardindan
spekiilatif fonlarin tamamiyla New York Borsasi’na yonelmesiyle hisse senedi
fiyatlarinda reel iiretimden kopuk yapay bir balon olusmustur. Kaldiragh
bor¢lanmaya dayanan bu kirilgan yapi, piyasalarda olusan ilk giivensizlik aninda
fiyatlarin sert diislisiine ve finansal sistemin kilitlenmesine zemin hazirlamistir
(Yardimer vd., 2017, s. 248).

I. Diinya Savag1 sonucunda Avrupa ekonomileri agir bir yikima ugramis; savastan
galip c¢ikan Itilaf Devletleri'nin maglup devletlere imzalattiklar1 baris
antlagmalarinin agir savag tazminati ve mali sartlar icermesi, uluslararasi
ekonomik ve siyasi iligkileri ciddi bir ¢ikmaza sokmustur (Armaoglu, 2021, s.
177). Savas sonras1 biiyilk maddi kayiplar yasayan Avrupa ilkeleri; ulagim,
haberlesme, sanayi tesisleri ve sehirlerin yeniden ingasi siirecinde yliksek

[5285]



Nedret MALIKI KOSE

maliyetler ve finansman agiklartyla karsilasmiglardir (Kuyucuklu, 1985, s. 243).
Bu finansman ihtiyac1 nedeniyle bircok Avrupa iilkesi ABD’den kredi yoluyla
tarimsal lirlinler, sanayi makineleri ve teghizat ithal etmistir. Bu durum bir yandan
Amerikan sanayi ve tarim iretimini tesvik ederken, diger yandan Avrupa
iilkelerinin ABD’ye olan dis bor¢ bagimliligimi ve altin rezervlerinin ABD’ye
akigini hizlandirmigtir.

Altin standard1 para sisteminin seyri ise iilkeler arasinda farkli zamanlamalarla
sekillenmistir. I. Diinya Savasi sirasinda savas finansmani amaciyla karsiliksiz
para basarak altin standardim fiilen askiya alan Avrupa iilkeleri, 1920’lerin ilk
yarisinda yiiksek enflasyon ve kur istikrarsizliklar yasamislardir. Para istikrarim
yeniden saglamak amaciyla Ingiltere 1925°te savas oncesi yiiksek pariteden,
Fransa ise 1926-1928’de daha diisiik ve rekabetgi bir pariteden “altin kambiyo
standardina” geri donmiistiir (Kuyucuklu, 1985, s. 245-248; Tezel, 2015, s. 146).
Ancak diinya altin rezervlerinin biiyiik bdliimiiniin ABD ve kismen Fransa’da
toplanmasi, savag tazminatlari ve miittefik borglar1 dongiisiiyle birleserek
uluslararasi likidite dengesini bozmustur. Avrupa’daki yapisal kirilganliklar ve
ABD borsasindaki yiiksek getiri beklentisi, uluslararas1 kisa vadeli sermayenin
ABD’ye yonelmesine ve New York Borsasi’nda likidite bollugu kaynakli
spekiilasyonun hizlanmasina yol agmustir.

ABD, 1920’ler boyunca biiylik miktarda altin stoklamis; ancak bu durum
Amerikan ekonomisinin kiiresel talep daralmasindan ve i¢ finansal
dengesizliklerden etkilenmesini engelleyememistir. New York Borsasi’ndaki
asir1 spekiilasyonu dizginlemek amaciyla ABD Merkez Bankasi (Fed) 1929
yilinin agustos aymda reeskont faiz oranim yiikseltmis, bankalar aras1 gecelik
bor¢lanma (¢agri para / call money) faizleri ise spekiilatif kredi talebi nedeniyle
%7-8 seviyelerinden %15-20 bandina kadar tirmanmigtir (Galbraith, 1955/2009,
s. 78-84; Kaya, 2013, s. 19-20). Kredi maliyetlerinin hizla yiikselmesi ve sanayi
iretim endekslerinde 1929 yazindan itibaren baglayan gerileme piyasalarda
giiven kaybina yol agmis; zirve noktasina ulasmis olan hisse senedi fiyatlarinda
Ekim 1929°da panik satislartyla biiyiik ¢okiis baglamistir (Kaya, 2013, s. 19-20).

KRiZiN SEBEPLERI

1929 yilindaki ekonomik krize tek bir faktér neden olmamustir. Reel {iretim ile
efektif talep arasindaki uyumsuzluk, uluslararasi ticaret ve bor¢ sarmali, para
politikas1 hatalar1 ve finansal piyasalardaki kontrolsiiz bor¢lanma ekonomik
krizin baglica sebepleri arasindadir. Gegmiste yasanan krizlerin aksine 1929
krizinde spekiilatorlerin yiiksek kaldiragla borglanarak hisse senedi satin
almalari, hisse senedi fiyatlarimi sirketlerin gercek karliliklarindan koparmistir
(Yardimer vd., 2017, s. 252).
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“Biiyiik Kriz 1929” adli eserin yazar1 John Kenneth Galbraith, krizin reel ve
finansal ekonomide derinlesmesine yol agan yapisal nedenleri bes temel baslikta
toplamistir (Galbraith, 1955/2009, s. 185-198):

1- Gelirin Kétii Dagilhimi: 1929 yilinda ABD’de niifusun en zengin %S5’lik
dilimi toplam kisisel gelirin yaklasik tigte birine (%30’dan fazlasina) sahiptir.
Gelir dagilmindaki bu asirt esitsizlik, ekonominin genis kitlelerin tiiketim
talebinden ziyade iist gelir grubunun liiks tiiketimine ve kurumsal yatirim
harcamalarina bagimli kalmasima neden olmus; borsa ¢okiisliyle bu kesimin
harcamalar1 kesildiginde toplam talep hizla ¢okmiistiir (Galbraith, 1955/2009, s.
186).

2- Kétii Sirket Yapisi: 1920’lerde Amerikan kurumsal sektoriinde denetimsiz
yatinm ortakliklar1 ve piramidal holding yapilart hizla c¢ogalmis, sirket
yonetimlerinde usulsiizliik ve yolsuzluk olaylar1 artmustir. Ust holdingler, alt
kademedeki isletme sirketlerinin temettii gelirleriyle tahvil faizlerini 6demeye
caligmis; satis ve fiyatlarin diismesiyle birlikte temerriitleri 6nlemek adina reel
yatirimlari kismiglardir. 1929 yilinda finansal olmayan en biiyiik 200 sirket ABD
kurumsal varliklarinin yaklasik %50’sini kontrol etmekte olup piramidal holding
zincirinin bir halkasindaki temerriit tiim yapiy1 sarsacak boyuta ulagmustir
(Galbraith, 1955/2009, s. 187-189).

3- Kotii Banka Yapisi: Bu donemde ABD’de bankacilik sektorii ¢ok sayida
kiictik ve tek subeli bagimsiz birim bankadan olugmakta olup yeterli sermaye
yeterliligi, mevduat sigortas1 ve kredi denetimi diizenlemelerinden yoksundur.
Bir bankanin o6deme giigliigiine diiserek faaliyetini durdurmasi (bank
suspension), diger bankalardan panik halinde mevduat ¢ekilislerine (bank run)
yol acarak zincirleme iflas ve tasfiyeleri tetiklemistirr ABD bankacilik
istatistiklerinde “faaliyetin durdurulmas1” (suspension), mevduat ddemelerini
askiya alarak gecici veya kalici olarak kapanan tiim bankalar1 kapsamakta;
bunlarin bir kism1 dogrudan “iflas” (bankruptcy/receivership) siirecine girerken
bir kismu da “tasfiye” (liquidation) veya birlesme yoluyla sistemden ¢ikmistir. Bu
kapsamda ABD’de 1929’da 642 (yilin ilk alt1 ayinda 346), 1930’da 1.345 ve
1931’de 2.298 olmak iizere 1929-1931 doéneminde toplam 4.285 banka
faaliyetini durdurmus; 1930-1933 doneminin tamaminda ise faaliyetini
durduran, iflas eden veya tasfiyeye giren toplam banka sayis1 9.000’i agmistir
(Galbraith, 1955/2009, s. 190-191; Kaya, 2013, s. 23; Terzioglu ve Cagla, 2021,
s. 871). Bankalarin kapanmasi, milyonlarca mevduat sahibinin tasarruflarinin
dondurulmasina ve kredi kanallarinin kurumasina yol agmaistir.

4- D1s Ticaret Bilancosunun Kétii Yapisi: 1. Diinya Savagi sonrasinda ABD’nin
hem dis ticaret fazlasi veren hem de diinyaya net kredi saglayan bir iilke
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konumuna gelmesi uluslararas1 6demeler dengesini kirillganlastirmistir. ABD, dig
ticaret fazlasin1 korumak amaciyla ithalati sinirlayici yiliksek giimriik tarifeleri
(6zellikle 1930 Smoot-Hawley Glimriik Tarifesi Kanunu) uygulamistir. Yiiksek
glimriik duvarlari, ABD’ye borglu olan iilkelerin ihracat yoluyla doviz kazanarak
bor¢larim1 ddemelerini engellemis; diinya altin rezervlerinin biiyiik boliimiiniin
zaten ABD’de toplanmis olmasi nedeniyle borglu iilkelerin altinla 6deme
kabiliyeti de tikanmistir. Misilleme niteligindeki glimriik artiglar kiiresel ticareti
hizla daraltmig ve ABD dis kredilerinin 6nemli bir kismini tahsil edememistir
(Galbraith, 1955/2009, s. 191-193; Duman, 2011, s. 64).

5- Ekonomi Bilgisinin Zayifligi: ABD’nin 31. Bagkan1 Herbert Hoover yonetimi
ve donemin iktisat danigmanlarinin klasik denk biitce ve altin standardi
dogmalarina bagliligi, 1929 Biiyiik Buhrani’nin derinlesmesinde etkili olmustur.
Krizin baglangicinda piyasanin kendiliginden dengeye gelecegi diisiincesiyle
kapsamli genisletici maliye ve para politikalarindan kagimilmis; biitce agigini
onlemek i¢in vergilerin artirilmasi ve altin standardini korumak amaciyla siki
para politikasinin siirdiiriilmesi likidite daralmasimi agirlastirmistir. Hoover
yonetiminin krizin ilerleyen evrelerinde basvurmak zorunda kaldigi simirh
miidahaleler ise gecikmis ve yetersiz kalmistir (Galbraith, 1955/2009, s. 193-196;
Yardimei vd., 2017, s. 253). Krizin yarattigi bu agir yikim karsisinda, ingiltere
Eylil 1931°de, ABD ise Baskan Franklin D. Roosevelt’in goreve gelmesinin
ardindan Nisan 1933’te altin standardim1 terk ederek para politikasinda
genislemeye gitmis ve ABD’de New Deal (Yeni Diizen) programiyla diizenleyici
devlet miidahalesi ve sosyal politika uygulamalar1 baglatilmistir (Terzioglu ve
Cagla, 2021, s. 880-885).

KRIiZIiN CIKISI

Kiiresel kapitalist ekonomileri sarsacak olan kriz, 1929 yil1 Ekim ayinda ABD’de
New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin ¢okiisliyle baglamis ve kisa siirede
uluslararasi ticaret ve finans kanallariyla yayilmstir. Krizin patlak vermesinden
hemen 6nce Eyliil 1929°da Ingiltere Merkez Bankasi’nin, Londra’dan New
York’a yonelen sermaye ¢ikigini durdurmak amaciyla faiz oranlarini yiikseltmesi
ve Londra’daki Hatry finans grubunun ¢okiisii ilk sarsintilari olusturmustur.
ABD’de Eyliil 1929 basinda zirveye ulasan hisse senedi fiyatlar1 kademeli olarak
gerilemeye baslamig; 21 Ekim 1929°da sertlesen satiglarin ardindan 23 Ekim
1929 Carsamba giinii 6 milyonu askin hisse senedi el degistirmistir. “Kara
Persembe” (Black Thursday) olarak adlandirilan 24 Ekim 1929 tarihinde yaklagik
12,9 milyon adet hisse senedi islem goérmiis, panik satislariyla hisse senetlerinin
piyasa degerinde ilk asamada yaklasik 9 milyar dolarlik bir erime meydana
gelmigtir (Galbraith, 1955/2009, s. 103-108). Biiyiilk bankalarin olusturdugu
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destek alimlarina ragmen panik durdurulamamis “Kara Sali” (Black Tuesday)
olarak tarihe gecen 29 Ekim 1929 giinii 16,4 milyon (16.410.030) adet hisse
senedi satilarak borsa tarihinin o giine kadarki en biyiik satis hacmi
gerceklesmistir (Galbraith, 1955/2009, s. 116). Bu ¢okiisle birlikte borsa son bir
yildaki tiim kazanglarini yitirmis American Telephone and Telegraph, General
Electric ve General Motors gibi ABD’nin en biiyiik sanayi ve hizmet sirketlerinin
hisseleri hizla deger kaybetmistir. 24 Ekim’deki ilk sokta yasanan 9 milyar
dolarlik deger kaybi, 29 Ekim “Kara Sali” satislartyla birlikte Ekim ay1 sonu
itibartyla 15 milyar dolari, 1929 yili sonuna kadar ise toplamda 40 milyar dolar1
agsmistir (Nevins ve Commager, 1954/2017, s. 480).

Borsanin ¢okiisiiyle birlikte yatirimcilar yeni yatirimlar1 durdurmus, kredi veren
bankalar ve arac1 kurumlar alacaklarini tahsil etmeye yonelmistir. Bu durum,
isletmelerin satis hacminin daralmasina, fabrikalarin iiretim kapasitesini
diisiirmesine ve genel ekonomik faaliyetin yavaslamasina neden olmustur. Tarim
sektoriinde ise ciftciler, fiyatlarn tiretim maliyetlerinin altina diismesi nedeniyle
iiriinlerini pazarlamakta zorlanmis ve gelirlerini kaybetmislerdir. Banka mevduat
sahipleri paralarim ¢ekmek istese de likidite krizinden dolay1 bu talepler
karsilanamamig; ayni donemde bankalar da verdikleri kredileri tahsil
edemedikleri i¢in 6deme giicliigline diigmiislerdir. Bu siirecte ABD’de 1930—
1933 yillan arasinda faaliyetini durduran, iflas eden veya tasfiye edilen toplam
banka sayis1 9.000’1 agsmis bunlarin 4.000°den fazlas1 yalnizca 1933 yilinin ilk
aylarinda (Mart 1933 Ulusal Banka Tatili siirecinde) faaliyetini durdurmus veya
kapanmistir. 1930-1933 déneminde kapanan bu bankalarda mevduat sahipleri,
hissedarlar ve kredi kullanicilarinin ugradigi dogrudan mevduat ve sermaye kaybi
yaklasik 2,5 milyar dolar olarak hesaplanmigstir (Galbraith, 1955/2009, s. 190;
Terzioglu ve Cagla, 2021, s. 894-895).

KRiZiN TURKIYE’YE ETKIiSi

I. Diinya Savas1 ve ardindan verilen Milli Miicadele ile agir bir yikima ugrayan
ve Osmanli Imparatorlugu’ndan yiiksek bir dig borg yiikii ile zayif bir sanayi
altyapist devralan Tiirkiye Cumhuriyeti, kurulus yillarinda iktisadi bagimsizlik
ve yeniden yapilanma arayisina girmistir. Cumhuriyet’in ilanindan 6nce 17 Subat
— 4 Mart 1923’te toplanan Izmir iktisat Kongresi ile milli bir ekonomi kurma
hedefi benimsenmis 1923—-1929 yillar1 arasindaki donemde serbest piyasa
kosullar altinda 6zel sektor eliyle kalkinma modeli izlenmistir. “Gorece liberal
donem” olarak da adlandirilan bu dénemde devlet, 1927 tarihli Tesvik-i Sanayi
Kanunu gibi diizenlemelerle 6zel girisimi destekleyici ve altyap1 eksiklerini
tamamlayici bir rol istlenmistir (Sarigoban, 2020, s. 230; Boratav, 2019, s. 39-
45).

[5289]



Nedret MALIKI KOSE

1923-1929 yillan arasindaki makroekonomik gdstergeler incelendiginde, savas
sonras1 toparlanmanin etkisiyle Tiirkiye ekonomisinin hizli bir biiyiime
yakaladig1, kisi basina diisen milli gelirin ise 1923’te 45,3 dolardan (75,7 TL)
1929°da 73,9 dolara (145,6 TL) yiikseldigi goriilmektedir (TUIK, 2014, s. 625).
Ancak Tablo 1’de sunulan TUIK verileri degerlendirilirken, cari fiyatlarla
(nominal) GSMH ile sabit fiyatlarla (reel) iiretim hacmi arasindaki farka dikkat
edilmelidir. 1929 Diinya Buhrani’nin yol actig1 siddetli tarimsal fiyat diisiisleri
(deflasyon) nedeniyle Tiirkiye'nin cari fiyatlarla (nominal) GSMH’si 1929
yilinda ulagtigi 2.073,1 milyon TL seviyesinden 1930-1933 yillar1 boyunca
kesintisiz olarak gerileyerek 1933’te 1.141,4 milyon TL’ye diigmiistiir. Buna
karsilik, ithal ikameci sanayi liretimi ve tarimsal {iretim miktarindaki artig
sayesinde reel GSMH (kurak gecen 1932 yili hari¢) pozitif biiyiime egilimini
korumustur (Pamuk, 2021, s. 186-190; Tezel, 2015, s. 112-115; TUIK, 2014, s.
625).

Tablo 1

Yillar itibariyla cari fiyatlarla gayri safi milli hasila (1923-1935)
Yil GSMH Kisi Bagina Kisi Bagina Degisim /

(Milyon TL) GSMH (TL) GSMH ($) Biiytime (%)

1923 952,6 75,7 453
1924 1.203,8 93,8 56,2 26,4
1925 1.525,6 116,4 69,7 26,7
1926 1.650,5 1234 73,9 8,2
1927 1.471,2 107,8 64,6 -10,9
1928 1.632,5 117,1 59,4 11,0
1929 2.073,1 145,6 73,9 27,0
1930 1.580,5 108,7 55,2 -23,8
1931 1.391,6 93,7 47,6 -12,0
1932 1.171,2 77,2 39,2 -15,8
1933 1.141,4 73,7 44,7 -2,5
1934 1.216,1 76,9 46,6 6,5
1935 1.310,0 81,1 49,2 7,7

Kaynak: TUIK (2014). Istatistik Gostergeler 1923-2013, Ankara: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Yaymlar1.

Tiirkiye’de 1929 yilinda yasanan iktisadi ¢alkantilar incelenirken, kriz éncesinde
ic ve anlagma kaynakli dinamiklerle ortaya ¢ikan ddviz darbogazi ile Ekim
1929°daki Wall Street ¢okiisiliniin sonradan derinlestirdigi kiiresel buhran etkileri
kronolojik olarak birbirinden ayrilmalidir. 1929 yili basinda hiikiimet ile Ford
Motor Sirketi arasinda Istanbul’da montaj fabrikas1 kurulmasina yénelik anlasma
yapilmasi yabanci sermaye girisi agisindan iyimserlik yaratmigsa da (Tekinsoy,
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2020, s. 286), ayn1 aylarda Tiirkiye ciddi bir dis ticaret ve doviz acigiyla karsi
karsiya kalmistir. Nitekim Mayis 1929’dan itibaren Tiirk basininda Tiirk lirasinin
Ingiliz sterlini karsisinda hizla deger kaybettigine dair endise verici haberlerin
yer almasi (Turhan, 2007, s. 82), Ekim 1929°da ABD’de patlak veren borsa
¢okiisiiniin bir sonucu degildir. Mayis 1929’daki bu kur krizinin temel nedeni;
1923 Lozan Baris Antlagsmasi’na ek Ticaret S6zlesmesi’nin Tiirkiye nin glimriik
tarifelerini 5 y1l siireyle donduran hiikiimlerinin 1929 sonbaharinda sona erecek
olmasidir. Hiikiimetin 8 Haziran 1929 tarihli ve 1499 sayili Giimriik Tarifesi
Kanunu'nu ¢ikararak 1 Ekim 1929’dan itibaren giimriik vergilerini
yiikseltecegini bilen ithalat¢i tiiccarlar, yilin ilk dokuz ayinda yogun bir spekdilatif
ithalat ve stoklama faaliyetine girismiglerdir. Bu asir1 ithalat talebine, 1928 Paris
So6zlesmesi uyarinca Osmanli dig borglarinin ilk taksit 6demesi i¢in yapilan doviz
transferleri de eklenince, dis ticaret acig1 1929°da 49 milyon dolara firlamis ve
Mayis—Eyliil 1929°da siddetli bir doviz darbogazi yaganmistir (Boratav, 2019, s.
59-61; Tekeli ve Ilkin, 2009, s. 68-75; Tezel, 2015, s. 147-149). Dolayisiyla
Tiirkiye, Ekim 1929°daki kiiresel borsa ¢okiisiine zaten i¢ doviz rezervleri erimis
ve dig ticaret ac1g1 bilylimiis bir yapida yakalanmistir.

Ekim 1929 sonrasinda patlak veren Biiylik Buhran ise Tiirkiye ekonomisini esas
olarak dis ticaret ve tarim fiyatlar1 kanaliyla vurarak mevcut doviz sikintisim
yapisal bir krize doniistiirmiistiir. Kiiresel talebin daralmasiyla birlikte tarim ve
hammadde fiyatlar1 diinya borsalarinda hizla ¢okmiis; bu durum ciftgilerin
gelirlerini, ihracat doviz kazanglarini ve devletin biit¢e gelirlerini daraltmisgtir.
Tiirkiye’de bugday fiyatlar1 1927 yilinda kilogram basma 12 kurus iken 1932
yilinda %75 azalarak 3 kurusa kadar gerilemistir. Bugday ve diger tahillarin
fiyatlar1 ise1929’dan 1933’e kadar ortalama %60 diismiis ve 1930’larin sonlarina
kadar kriz dncesi seviyesine donememistir. Tiitlin, kuru tiziim, findik ve pamuk
gibi baglica ihrag {irlinlerinin fiyatlart ise yaklasik %350 oraninda deger
kaybetmistir. Bu donemde Tiirkiye’ nin dis ticaret hadleri %25, tarim sektoriiniin
sanayi karsisindaki i¢ ticaret hadleri ise %30 oraminda gerilemistir. Ozellikle
Cukurova, Ege ve Samsun gibi pazara ve ihracata yonelik tarimsal liretim yapan
bolgelerdeki iireticiler ile ticaret kesimi agir gelir kayiplarma ugramigtir (Pamuk,
2021, s. 186).

1930 yilindan itibaren hiikiimetin giimriik tarifelerini artirmasi, kotalar ve kliring
anlagmalar1 uygulamasi sonucunda ithalat hizla kisitlanmais; ihracat miktar olarak
artirllmaya calisilsa da uluslararasi fiyat diisiisleri nedeniyle dis ticaretin parasal

hacmi daralmug ve dis ticaret dengesi 1930°dan itibaren fazla vermeye baslamistir
(TUIK, 2014, s. 462).

[5291]



Nedret MALIKI KOSE

Tablo 2

Yillar itibariyla Tiirkiye’ nin dig ticaret gostergeleri, 1923—1935 (Milyon Dolar)
Yil ithalat (Milyon $)  Ihracat (Milyon $)  Dis Ticaret Dengesi

(Milyon $)

1923 87 51 -36
1924 100 82 -18
1925 129 103 -26
1926 121 96 -25
1927 108 81 =27
1928 114 88 -26
1929 124 75 -49
1930 70 71 1
1931 60 60 0
1932 41 48 7
1933 45 58 13
1934 69 73 4
1935 71 76 5

Kaynak: TUIK (2014). Istatistik Gostergeler 1923-2013, Ankara: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Yayinlari

Para politikasi, doviz kuru ve bankacilik alanindaki gelismeler ise nominal kur
degisimi ile deflasyonun reel bor¢ yiikii iizerindeki etkisi ayristirilarak
degerlendirilmelidir. 1930 yilinda 1567 sayili Kanun’un ¢ikarilmasi ve dig
ticaretin fazla vermeye baslamasiyla birlikte Tiirk liras1 énce ingiliz sterlinine
sabitlenmistir. Ancak Eyliil 1931°de Ingiltere’nin altin standardindan ayrilarak
sterlini devaliie etmesi lizerine Tiirkiye, Tirk lirasini altin standardini stirdiiren
Fransiz frangina baglamistir (1936°da Fransiz franginin devaliie edilmesine kadar
bu parite korunmustur). 1931°de sterlinin ve 1933’te ABD dolarmin devaliie
edilmesine karsin Tirkiye'nin siki para politikast ve altin/frank paritesini
korumas1 sonucunda Tiirk lirasi, devaliie olan bu para birimleri karsisinda
nominal olarak deger kazanmistir (Tezel, 2015, s. 150-153; Pamuk, 2021, s. 187).
Bu siiregte borglularin kredi geri 6demelerinde yasadigi ¢okiisiin ekonomik
mekanizmasi, kredilerin para birimi ve fiyat deflasyonu iizerinden isleyen reel
bor¢ yiikii artisina dayanmaktadir: Yurt i¢i zirai ve ticari kredilerin bilylik
cogunlugu Tiirk liras1 (TL) cinsinden (dis ticaret finansmanindaki bazi kisa vadeli
krediler ise yabanci para cinsinden) agilmistir. Hiltkiimetin para arzim daraltarak
TL’nin nominal degerini yiiksek tutmasi ve diinya fiyatlarindaki ¢okiisiin i¢
piyasaya dogrudan yansimasi, tarim ve ticaret kesiminin sattig1 iirinlerin TL
fiyatlarinda %50 ila %60 oraninda siddetli bir fiyat diisiisiine (deflasyona) yol
acmustir. Uretici ve tiiccarlarin bankalara olan kredi bor¢lari nominal TL tutar
olarak sabit kalirken, iirettikleri iiriinlerin satig fiyat1 yaridan fazla diistiigii i¢in,
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borglarin reel yiikii (borcu 6demek icin satilmasi gereken iiriin miktar1) iki
katindan fazla artmistir (Pamuk, 2021, s. 186; Tezel, 2015, s. 152). Dolayisiyla
borglulart 6deme aczine diisiiren temel etken, siki para ve yiiksek kur
politikasinin derinlestirdigi deflasyon nedeniyle reel bor¢ yiikiiniin taginamaz
hale gelmesidir. Tarim {ireticilerinin ve tliccarlarin kredi borg¢larin1 6deyememesi
bankacilik sektoriinii dogrudan sarsmustir. Hukuki statiileri bakimindan
ayristirildiginda; kriz siirecinde kredi alacaklart donan toplam 10 yerel ve tek
subeli banka faaliyetini durdurarak kapanmis; 1930-1931 yillarinda kurulan 5
yerel banka ise mali yapilarini siirdiiremeyerek 1938 ve 1940 yillar1 arasinda
tasfiye (liquidation) edilmistir (ASOMEDYA, 2001, s. 39). Aym1 dénemde
kiiresel kriz nedeniyle merkez iilkelerdeki ana bankalarin mali sikintiya diismesi
ve Tiirkiye’de kambiyo kontrollerinin devreye girmesi sonucunda, Tiirkiye’de
faaliyet gdsteren yabanci banka ve sube sayisi1 da azalmig; yabanci bankalarin
kredi hacmi daralirken Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (1930) ve
Stimerbank (1933) gibi kamu sermayeli ulusal bankalarin sistemdeki agirligi
hizla artmistir (Tezel, 2015, s. 136-140; Tekinsoy, 2020, s. 295).

KRiZ KARSISINDA ALINAN ONLEMLER

1929 Biiyiik Buhrani’nin Tiirkiye’deki ekonomi politikalarina en belirgin etkisi,
1930’Iu yillarin basindan itibaren koruyucu ve devletgi iktisat politikalarina
gecisi hizlandirmasi olmustur. Bununla birlikte, 1929-1935 doneminde hayata
gecirilen tiim yasal ve kurumsal diizenlemeleri yalnizca dig buhranin mekanik bir
sonucu olarak degerlendirmemek gerekir. Bu donemdeki politikalar analitik
olarak iki gruba ayrilmaktadir: Birincisi, doviz krizini, dis ticaret agigini ve biitce
gelirlerindeki erimeyi durdurmaya yonelik kisa vadeli koruma ve istikrar
onlemleri (kambiyo denetimi, giimriik tarifeleri, kliring anlagsmalari, kriz
vergileri, bugday destekleme alimlart ve faiz kontrolleri); ikincisi ise
Cumhuriyet’in kurulusundan itibaren hedeflenen ancak 6zel sermaye birikiminin
yetersizligi ve buhran kosullar1 nedeniyle devlet eliyle hizlandirilan uzun vadeli
kurumsal ve yapisal kalkinma hamleleridir (Merkez Bankasi’nin kurulusu,
Osmanli dig borglarinin yeniden yapilandirilmasi, bes yillik sanayi planlari,
Stimerbank ve MTA ’nin kurulusu) (Boratav, 2019, s. 62-68; Pamuk, 2021, s. 188;
Tekeli ve Ilkin, 2009, s. 115-120). Dénemin baslica diizenlemeleri; tarihleri,
yasal dayanaklari, amaclari, uygulamalari ve sonuglar1 itibariyla asagida
incelenmigtir:

e Giimriik Korumacihg1 ve Dis Ticaretin Dengelenmesi (8 Haziran 1929
Tarihli ve 1499 Sayih Kanun): Lozan Ticaret Sozlesmesi’nin giimriik
kisitlamalarinin sona ermesiyle birlikte, yerli iiretimi korumak ve dis ticaret
ac1gin1 azaltmak amaciyla 8 Haziran 1929 tarihli ve 1499 sayili Glimriik Tarifesi
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Kanunu kabul edilmis ve 1 Ekim 1929’da yiiriirliige konulmustur. Uygulamada
ozellikle yerli muadili bulunan tiiketim mallarinda giimrilk vergisi oranlar
ortalama %13’ten %40’ iizerine ¢ikarilmig; Kasim 1931°de ithalatta kota ve
tahsis sistemine gecilmistir. Sonug olarak Tiirkiye’nin ithalatt 1929°daki 124
milyon dolar seviyesinden 1932°de 41 milyon dolara gerilemis ve 1930’dan
itibaren dig ticaret fazlasi elde edilmistir (Boratav, 2019, s. 60; Tezel, 2015, s.
148-151).

« Milli iktisat ve Tasarruf Cemiyeti’nin Kurulmasi (12-14 Arahk 1929):
Ithalatla karsilanan liiks tiiketimi kisitlamak, halki tasarrufa yoneltmek ve yerli
mali kullanimimi toplumsal bilince doniistirmek amaciyla TBMM Bagkam
Kazim Ozalp’in girisimiyle Aralik 1929°da (12—14 Aralik 1929) Milli iktisat ve
Tasarruf Cemiyeti kurulmustur. Uygulamada 18 Aralik 1929°da ilk toplantisim
yapan Cemiyet; Tasarruf ve Yerli Mali Haftalar diizenlemis, yerli tirlin sergileri
acmig ve iktisadi kongreler organize etmistir. Sonug olarak i¢ talebin yerli
dokuma ve gida iiriinlerine yonelmesinde toplumsal mesruiyet saglanmistir (Cok,
2018, s. 47; Tekeli ve Ilkin, 2009, s. 102-110).

* 1930 Sanayi Kongresi (22 Nisan 1930): Milli sanayinin yapisal sorunlarini
tespit etmek ve yeni sanayilesme stratejisini belirlemek amaciyla Milli iktisat ve
Tasarruf Cemiyeti Onciiligiinde 22 Nisan 1930 tarihinde Ankara’da Birinci
Sanayi Kongresi toplanmigtir. Uygulamada kongrede hammadde, sermaye ve
kredi, vergiler ve resimler, 1927 tarihli Tesvik-i Sanayi Kanunu uygulamalari,
standardizasyon, rasyonalizasyon, oda temsili, mesleki egitim ve nakliyat
sorunlarii kapsayan dokuz ana baglik tartisilmigtir. Sonug olarak 6zel sektor
tegviklerinin tek basina yeterli sanayi yatirimimi yaratamadigi saptanmis ve
devletin dogrudan sanayi yatirimcist olarak iiretime katilmasi fikri kurumsal
zemine tasinnustir (Tekeli ve ilkin, 2009, s. 135-148; Tekinsoy, 2020, s. 289).

* Kambiyo Denetimi, Ihracat Kontrolii ve Merkez Bankas’’nin Kurulusu
(1930): Tiirk lirasindaki spekiilatif deger kaybini durdurmak ve ulusal para-kredi
politikasini bagimsiz bir kuruma kavusturmak amaciyla 20 Subat 1930 tarihli ve
1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun, 10 Haziran 1930
tarihli ve 1705 sayil Ticarette Tagsisin Men’i ve Ihracatin Murakabesi ve
Korunmasi Hakkinda Kanun ve 11 Haziran 1930 tarihli ve 1715 sayili Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu ¢ikarilmigtir. Uygulamada 1567
sayil1 Kanun ile doviz alim-satimi ve sermaye hareketleri siki devlet denetimine
almmig; 1705 sayili Kanun ile ihrag iirlinlerinde kalite denetimi ve hilelerin
Onlenmesi saglanmig; Cumhuriyet’in kurulusundan beri planlanan emisyon
bankas1 hedefi dogrultusunda kurulan TCMB ise 3 Ekim 1931’de faaliyete
gecmistir. Sonug olarak TL’nin yabanci paralar karsisindaki kur istikrar
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korunmus ve para politikasi ulusal denetime alinmistir (Tezel, 2015, s. 149-155;
Kaya, 2013, s. 74-78).

 Maliye Politikasi, Kriz Vergileri ve Devlet Tekelleri / inhisarlar (1930
1932): Dis ticaret hacminin ve tarimsal gelirlerin diigmesiyle daralan devlet
biitcesinde denk biitge ilkesini korumak amaciyla yeni dolaysiz vergiler getirilmis
ve devlet tekelleri (inhisarlar) etkinlestirilmistir. Uygulamada 5 Haziran 1930
tarihli ve 1701 sayih Tiitiin Inhisar1 Kanunu ile tiitiin tekeli yeniden diizenlenmis,
1932°de tiitiin, ispirto, alkolli ickiler, tuz, barut ve patlayict maddeler tekelleri
Inhisarlar Umum Miidiirliigii catis1 altinda birlestirilmis; ayrica iicret ve maas
gelirlerinden kesilmek {izere 30 Kasim 1931 tarihli ve 1890 say1l Iktisadi Buhran
Vergisi Kanunu ile 26 Mayis 1932 tarihli ve 1980 sayili Muvazene Vergisi
Kanunu yiiriirliige konulmustur. Sonug¢ olarak vergi yiiki sabit gelirliler ve
tilketim tekelleri {izerinden artirilsa da 1930’lu yillarda biitge denkligi
korunabilmis ve enflasyonist para basimindan kaginilmistir (Pamuk, 2021, s. 187;
Tezel, 2015, s. 162-168).

o ikili Ticaret, Kliring Anlagsmalar1 ve Tarimsal Destekler (1932): Doviz
darlig1 ortaminda dis ticareti doviz kullanmadan siirdiirmek ve i¢ piyasada ¢oken
bugday fiyatlarina karsi tireticiyi korumak amaciyla 1932 yilindan itibaren kliring
(takas) sistemine ve tarimsal miidahale alimlarina gegilmistir. Uygulamada
1932’de Fransa ve ardindan Almanya basta olmak iizere birgok iilkeyle ikili
kliring anlagmalar1 imzalanmus; tiitiin ekim alanlar kaliteli iiretim bolgeleriyle
simirlandirilirken, 3 Temmuz 1932 tarihli ve 2056 sayili Hilkiimetgce Ziraat
Bankasina Mubayaa Ettirilecek Bugday Hakkinda Kanun ile Ziraat Bankasi
araciligiyla bugdayda ilk kez taban fiyat ve destekleme alimi baslatilmistir. Sonug
olarak Tirkiye’'nin dig ticaretinin %80’den fazlas1 kliring anlagsmalariyla
yiirlitiilmiis ve hububat iireticisinin fiyat ¢okiisiinden tamamen tasfiye olmasi
Onlenmistir (Boratav, 2019, s. 65; Pamuk, 2021, s. 188-189).

* Osmanh Dis Bor¢larinin Ertelenmesi ve Yeniden Yapilandirilmasi (22
Nisan 1933 Paris Anlasmasi): 1928 Paris Sozlesmesi ile belirlenen yillik
Osmanli dis borg¢ taksitlerinin buhran kosullarinda 6denemez hale gelmesi
iizerine doviz rezervlerinin tiikkenmesini dnlemek amaciyla 1930 yilinda borg
transferleri kismen durdurularak alacaklilarla yeniden miizakere baslatilmistir.
Uygulamada yiiriitiilen goriigmeler sonucunda 22 Nisan 1933 tarihinde imzalanan
yeni Paris Anlagmasi ile Tiirkiye’nin Osmanli bor¢ anaparasinda ve yillik
taksitlerinde 6nemli bir indirim saglanmis ve vade uzatilmistir. Sonug olarak
yillik dis borg servis yiikii hafifletilmis ve sanayi yatirimlari i¢in dig finansman
alan1 agilmustir (Tezel, 2015, s. 185-190; Tekeli ve ilkin, 2009, s. 210-218).
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* Mevduatin Korunmasi ve Faiz Oranlarmin Kontrolii (1933): Kriz yillarinda
yerel bankalarin kapanmastyla sarsilan bankacilik giivenini yeniden tesis etmek,
kredi maliyetlerini diisiirmek ve tefeciligi onlemek amaciyla 30 Mayis 1933
tarihli ve 2243 sayili Mevduati Koruma Kanunu ile 8 Haziran 1933 tarihli ve
2279 sayili Odiing Para Verme Isleri Kanunu ¢ikarilmistir. Uygulamada 2243
sayili Kanun ile Tiirk bankacilik tarihinde ilk kez mevduat kabul sartlar1 ve
karsilik oranlar yasal giivenceye baglanmis; 2279 sayili Kanun ile de banka kredi
ve mevduat faizlerine azami smir getirilerek faiz oranlar1 devlet kontroliine
almmistir. Sonug¢ olarak finansal istikrar gliclendirilmis ve sanayi-ticaret
kesiminin finansman maliyetleri diistirilmistir (ASOMEDYA, 2001, s. 40;
Tezel, 2015, s. 138-141).

* Planh Sanayilesme ve Kamu Iktisadi Kuruluslar1 (Siimerbank, Sanayi
Planlari ve MTA, 1933-1935): Hammaddesi yurt i¢inde bulunan temel tiiketim
ve ara mallarinda (dokuma, demir-gelik, kagit, kimya, cam, ¢imento) ithal
ikamesini  gerceklestirmek amaciyla devletgi sanayilesme  kurumlar
olusturulmustur. Uygulamada 3 Haziran 1933 tarihli ve 2262 sayili Kanun ile
kamu sanayi yatirimlarimi finanse ve idare etmek iizere Siimerbank kurulmus;
1933’te hazirlanan ve 17 Nisan 1934 tarihinde yiirlirliige konulan Birinci Bes
Yillik Sanayi Plan1 (1934-1938) kapsaminda iki yil ig¢inde 10’dan fazla
fabrikanin temeli atilmigtir. Ardindan yeralti kaynaklarini arastirmak ve isletmek
iizere 14 Haziran 1935 tarihli ve 2804 sayili Kanun ile Maden Tetkik ve Arama
Enstitiisii (MTA) (ve ayn1 giin 2805 sayili Kanun ile Etibank) kurulmus; 1936°da
hazirlanan Ikinci Bes Yillik Sanayi Plan1 (1938-1942) ise II. Diinya Savasi’nin
baglamasi nedeniyle kismen uygulanabilmistir. Sonug olarak Tiirkiye, 1930’lu
yillarda sanayi {tretimini hizla artirarak temel tiiketim mallarinda disa
bagimliligini biiyiik ol¢iide azaltmistir (Boratav, 2019, s. 68-75; Pamuk, 2021, s.
190-193; Tekinsoy, 2020, s. 298-305).

SONUC

Bu caligmada, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin kiiresel ortaya ¢ikis
dinamikleri, Tiirkiye ekonomisine yansima kanallar1 ve Tiirkiye’de 1929-1935
doneminde gelistirilen iktisat politikalarinin yapisal niteligi tarihsel bir yontemle
incelenmigtir. Arastirma sorusu dogrultusunda ulasilan bulgular, 1929
Buhrani’nin yalnizca ABD borsasindaki spekiilatif bir finansal ¢okiisten ibaret
olmadigini; gelir dagilim esitsizligi, denetimsiz sirket ve birim bankacilik yapisi,
korumaci giimriik duvarlariyla tikanan uluslararasi borg-ticaret dengesi ve klasik
altin standard1 katiliginin birlesimiyle kiiresel bir sistem krizine doniistiigiinii
gostermektedir. Di1s ticarete kapali merkezi planlama uygulayan SSCB disindaki
tiim ekonomiler krizden etkilenmis; ancak iilkelerin kriz deneyimleri ve politika
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yanitlar1 ekonomik yapilarina gore farklilagsmistir. Bati sanayi tlkelerinde kriz,
klasik liberalizmden Keynesyen talep yonetimine, diizenleyici devlet
miidahalesine ve sosyal politika uygulamalarina gecisi tetiklerken; sermaye
birikimi yetersiz ¢cevre ekonomilerde ithal ikameci korumaciligi 6ne ¢ikarmistir.

Caligmanin Tiirkiye ekonomisine iliskin ulastig1 ilk 6zgiin analitik sonug, 1929
yilindaki iktisadi sarsintinin i¢ ve dis kaynakli evrelerinin kronolojik ayrimidir.
Literatlirdeki yaygin genellemelerin aksine, May1s 1929°da Tiirk lirasinin sterlin
karsisinda yasadig1 deger kaybi ve doviz darbogazi, Ekim 1929°daki New York
Borsast ¢Okiisiiniin  bir sonucu degildir. Bu ilk sarsinti, Lozan Ticaret
Sozlesmesi’nin glimriik sinirlamalarmin sona erecegi ve 1499 sayili Glimriik
Tarifesi Kanunu’nun 1 Ekim 1929’da yiiriirliige girecegi beklentisiyle yapilan
asirt spekiilatif ithalat stoklamasi ile Osmanli dig bor¢ taksit ddemelerinin
yarattig1 kriz 6ncesi bir 6demeler dengesi sorunudur. Ekim 1929’da patlak veren
kiiresel buhran ise bu i¢ kirilganligin tizerine binerek Tiirkiye’yi dis ticaret hadleri
ve tarim fiyatlart kanaliyla vurmustur. Bugday ve geleneksel ihrag¢ tirtinleri
fiyatlarmin %50 ila %60 oraninda diismesi, Tiirkiye’de cari fiyatlarla (nominal)
GSMH’yi 1929-1933 doneminde hizla daraltmstir.

Arastirmanin ikinci analitik bulgusu, 1930 sonrasinda uygulanan sabit kur ve siki
para politikasinin i¢ kredi piyasasi ve bankacilik iizerindeki etkisine iligkindir.
1567 sayil1 Kanun ve dis ticaret kisitlamalariyla Tiirk lirasinin 6nce sterline, Eyliil
1931°den itibaren ise altin standardindaki Fransiz frangina baglanmasi, devaliie
edilen sterlin ve dolar karsisinda TL’nin nominal olarak deger kazanmasina yol
acmugtir. Ancak i¢ piyasada agirlikli olarak TL cinsinden bor¢lanmis olan tarim
iireticileri ve tliccarlar, iiriin fiyatlarindaki %50-%60’lik deflasyon nedeniyle
kredi bor¢larimin reel yiikiiniin iki katindan fazla artmas1 sonucunda 6deme aczine
diismiislerdir. Bu reel borg krizi sonucunda Tiirkiye’de 10 yerel banka faaliyetini
durdurarak kapanmig, 1930-1931°de kurulan 5 yerel banka ise 1938-1940
arasinda tasfiye edilmis; yabanci bankalarin faaliyetleri daralirken ulusal kamu
bankacilig1 giic kazanmistir.

Son olarak, Tiirkiye’'nin 1929-1935 doneminde uyguladigi onlemler
degerlendirildiginde; hiikiimetin baslangicta dis 6demeler dengesini ve biitce
denkligini saglamaya doniik savunmaci ve kisa vadeli istikrar tedbirleri (1499
sayili Giimriik Tarifesi, 1567 sayili Kanun, kliring anlagmalari, Iktisadi Buhran
ve Muvazene vergileri, inhisar gelirleri, 2056 sayili Bugday Kanunu ve
2243/2279 sayili bankacilik-faiz kanunlar1) uyguladigi, 1932-1933’ten itibaren
ise Cumhuriyet’in kurulusundan beri hedeflenen uzun vadeli yapisal sanayilesme
hamlelerini (1715 sayili TCMB Kanunu, 1933 Paris Bor¢ Anlagmasi, 2262 sayili
Stimerbank Kanunu, 1934 Birinci Bes Yillik Sanayi Plan1 ve 2804 sayili MTA
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Kanunu) devletcilik ilkesi ¢er¢evesinde hayata gegirdigi goriilmektedir. Sonug
itibariyla Tiirkiye’de uygulanan devletgilik, 6zel miilkiyeti ortadan kaldiran
kolektivist bir sistem ya da Bati’daki salt diizenleyici refah devleti miidahalesi
degil; kiiresel buhran sartlarini ithal ikameci ulusal sanayilesme ve kurumsal inga
firsatina doniistiiren 6zgiin bir kalkinma stratejisi olmustur.
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EXTENDED ABSTRACT

Purpose: The 1929 Great Depression stands as one of the most devastating
economic crises in modern world history. Originating in the United States with
the catastrophic collapse of the New York Stock Exchange in October 1929, the
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crisis rapidly spread across global trade and financial networks. The collapse
resulted from structural vulnerabilities, including severe income inequality, an
unregulated unit banking architecture, speculative stock market leverage,
agricultural overproduction, and inflexible international monetary arrangements
under the gold standard. While central industrial nations experienced severe
industrial contraction and mass unemployment, peripheral economies reliant on
agricultural and raw material exports suffered sharp declines in terms of trade.
For the newly founded Republic of Tiirkiye—which had emerged from
continuous warfare with a fragile industrial base, heavy Ottoman debt
obligations, and a predominantly agrarian economy—the Great Depression
presented an existential economic challenge that fundamentally reshaped its
national development trajectory from liberal market experimentation toward
state-led economic planning (etatism). Accordingly, the purpose of this study is
to examine how the 1929 Great Depression originated globally, identify the
specific channels through which it affected the Turkish economy, and analyze
how economic measures enacted in Tiirkiyebetween 1929 and 1935 transitioned
the nation from short-term crisis management to a long-term state-led
industrialization strategy.

Methodology: This study utilizes qualitative document analysis supported by
historical macroeconomic statistics. Primary sources evaluated include
foundational economic legislation published in the Official Gazette (Resmi
Gazete) between 1929 and 1935 (Laws No. 1499, 1567, 1715, 1890, 1980, 2056,
2243, 2262, 2279, and 2804), proceedings of the 1930 Industrial Congress, and
historical statistical series from the Turkish Statistical Institute (TurkStat /
TUIK). Temporally, the study focuses on the crucial transition period of 1929—
1935 while framing it against the earlier post-independence liberal era (1923—
1928).

Findings: First, regarding pre-crisis vulnerabilities versus the global external
shock, a key analytical contribution of this study is the explicit chronological
distinction between Tiirkiye's internal, pre-crisis foreign exchange bottleneck and
the subsequent global external shock caused by the Wall Street crash. Existing
literature frequently conflates the foreign exchange strain observed in Tiirkiye
during spring 1929 with the October 1929 Wall Street collapse. However,
Tiirkiye's currency crisis began in May 1929 when the Turkish Lira depreciated
against the British Pound. Under the 1923 Lausanne Peace Treaty, customs tariffs
were frozen for five years. Anticipating the expiration of these restrictions and
the implementation of Law No. 1499 (Customs Tariff Law) on October 1, 1929,
importers engaged in massive speculative import stockpiling during early 1929.
Combined with foreign exchange obligations for Ottoman debt service under the
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1928 Paris Agreement, Tiirkiye's trade deficit surged to 49 million USD in 1929.
When the global depression erupted in October 1929, it compounded these
vulnerabilities. Prices of major agricultural exports (wheat, tobacco, raisins,
hazelnuts, cotton) fell by 50% to 60% between 1929 and 1933, causing terms of
trade to deteriorate by 25% and nominal GDP to shrink from 2,073.1 million TL
in 1929 to 1,141.4 million TL in 1933.

Second, regarding price deflation, real debt burden, and banking sector dynamics,
following Law No. 1567 in 1930, the government pegged the Turkish Lira to the
British Pound and later (September 1931) to the gold-standard French Franc. As
Britain and the US devalued their currencies in 1931 and 1933, the Turkish Lira
appreciated nominally against these currencies. However, because domestic
agricultural and commercial loans were denominated in nominal Turkish Lira,
the 50-60% fall in crop prices generated severe price deflation. As crop prices
crashed, the real debt burden—the physical quantity of agricultural produce
required to service nominal lira debt—more than doubled. Farmers and
merchants faced insolvency, directly undermining local banking institutions.
Consequently, ten local single-branch private banks defaulted and closed during
the crisis, while five local banks founded in 1930—-1931 were liquidated between
1938 and 1940. Foreign bank credit contracted, shifting banking sector
dominance toward public institutions like the Central Bank (1930) and
Stimerbank (1933).

Third, Turkish policy responses are categorized into two distinct phases:

1.Short-Term Defensive and Stabilization Measures (1929-1932): Customs
duties were raised above 40% under Law No. 1499, followed by import quotas in
November 1931 and strict exchange controls under Law No. 1567 (1930).
Domestic savings were promoted via the National Economy and Savings Society
(December 1929). Fiscal balance was maintained without inflationary money
printing through new direct levies (Law No. 1890 Economic Depression Tax and
Law No. 1980 Balance Tax) and state monopolies. Over 80% of foreign trade
shifted to bilateral clearing agreements (1932). Agricultural price support began
via Law No. 2056 (1932), authorizing Ziraat Bank to purchase wheat at
guaranteed floor prices, while Law No. 2243 established deposit protection
regulations and Law No. 2279 capped interest rates.

2.Long-Term Structural and Etatist Industrialization (1930-1935): Recognizing
private capital limitations, the state assumed the role of primary investor. Key
steps included establishing the Central Bank (Law No. 1715), restructuring
Ottoman public debt under the 1933 Paris Agreement, founding Siimerbank (Law
No. 2262, 1933), enacting the First Five-Year Industrial Plan (1934-1938) for
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import-substituting consumer goods, and creating MTA (Law No. 2804, 1935)
and Etibank for mineral exploration.

Conclusion and Discussion: The findings demonstrate that Tiirkiye's transition
to etatism was a pragmatic response to the interaction between pre-existing
internal bottlenecks and severe international depression. While currency pegging
under Law No. 1567 preserved nominal stability, it amplified domestic
agricultural deflation and doubled the real debt burden on producers, accelerating
the collapse of small local private banks and consolidating public banking
dominance. In conclusion, Turkish etatism was an original state-led development
model tailored to a peripheral economy facing severe international depression.
By distinguishing internal exchange bottlenecks from external price shocks,
clarifying the monetary mechanism of deflationary real debt burden on local
banking, and categorizing policy tools into defensive stabilization versus
structural institution-building, this study illustrates how Tiirkiye transformed
global crisis constraints into an opportunity for import-substituting
industrialization and institutional capacity building.
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