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ONSOZ

1929 ve 2008 yilinda ABD’de baslayan ekonomik kriz, énce ABD ardindan Avrupa
iilkeleri ile birlikte diinya ekonomilerinde olumsuz etkilere yol a¢cmistir. Yasanan bu
ekonomik krizler yalnizca ekonomik hayat1 degil sosyal yasami da etkisi altina almistir. Bu
calismada 1929 Buhran1 ve 2008 Kiiresel Krizi’nin diinya ekonomilerine etkisi ve her iki
krizin nedenleri ve sonuglar1 agisindan karsilastirma yapilmistir. Calismanm hazirlanmasi
asamasinda goriis ve desteklerini esirgemeyen degerli danisman hocam Dog¢. Dr. Nihat Isik,
Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Iktisat Boliimii’niin kiymetli hocalarmna ve katkilarryla
her zaman yanimda olan ¢ok kiymetli aileme tesekkiirii bir borg¢ bilir, ¢calismanin ilgililere

faydali olmasmi temenni ederim.

Karaman, 2011 ERHAN DUMAN



OZET

Diinya ekonomisinde zaman zaman farkli nedenlere bagli olarak ve farkl
siddetlerde ekonomik krizler yasanmistir. Siirekli degisen ekonomik yaklasimlar, beklentiler,
siyasi, sosyal ve teknolojik faktorler nedeniyle yasanan ekonomik krizlerden ¢ikis yontemleri
de farklilik gostermistir.

1929 yilinda New York borsasinin ¢okiisiiyle baslayan ekonomik kriz, 6nce ABD
ardindan Avrupa ile beraber diger iilke ekonomilerini de olumsuz yonde etkilemistir. 1929
Buhrani diinyada mal ve hizmet fiyatlarinin diismesinin yani sira, talep azalmasi ve ticarette
islem goren mal miktarlarinda azalmalar diinyay1 derinden etkilemistir. 2007 yil1 ortalarindan
itibaren ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel kriz de gelismis tlilkeler ve basta Avrupa olmak iizere
bir¢ok tlilke ekonomisini derinden etkilemistir. 2008 yilinda finans piyasalarinda ortaya ¢ikan
kriz karsilikli bagimlilik sonucu kisa siirede reel sektore sicramis ve iilke ekonomilerinde
ciddi daralmalarin yasanmasina neden olmustur. Finans piyasalarinda tiirev araglarin sayis1 ve
hacminde meydana gelen artislar kiiresel krizin derinlesmesinde 6nemli bir rol oynamustir.

2008 Kiiresel Krizi’nin nedenleri ve gelisimi 1929 Diinya Ekonomik Krizi ile
benzerlikler tagimaktadir. Finans piyasalarinda meydana gelen ¢dkiisler, reel piyasada olusan
talep daralmasi biiylime oranlar1 diislirmiis ve issizlik orani da yiiksek seviyelere ¢ikarmistir.
1929 Buhrani sonrasinda yasanan ekonomik ve siyasi olaylar 2007 Kiiresel Krizi sonrasinda
neler olabilecegini giindeme getirmis ve icinde yasadigimiz sistemin sorgulanmasina neden
olmustur.

Anahtar Kelimeler: Krizlerin Anatomisi, Ekonomik Krizler, 1929 Diinya Ekonomik

Buhrani, 2008 Kiiresel Krizi.



ABSTRACT

Depending on different factors from time to time in the world economy and the
economic crises of different magnitudes occurred. Ever-changing economic approaches,
expectations, political, social and technological factors, the economic crisis bucause of the
varied methods of output.

Stock market collapse of the economic crisis began in New York in 1929, before the
U.S. and then Europe with a negative impact on the economies of all countries. In addition to
falling prices of goods and services in the world, demand reduction and reductions in the
amounts of goods traded in world trade, deeply affected. And at the same place in the U.S.
starting in 2007, following the global crisis also negatively affected the economies of the
world. Emerging financial markets crisis in 2008, spread to the real sector and led to
shrinkage in the economy. The number of derivatives in financial markets and the volume
increases occurring in the global financial crisis has played an important role in deepening.

2008 Global Crisis of similarities with the causes and development of the 1929 World
Economic Crisis. Collapses in the financial markets, real market prices and shrinking demand
high levels of growth rates and the unemployment rate has dropped. Depression after 1929,
the economic and political events that brought on the agenda, and what could happen after the
2008 Global crisis has led to questioning of the system we live in.

Key words: Anatomy of Crisis, Economic Crisis, 1929 World Economic Depression,

2008 Global Crisis.
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GIRIS

Ekonomik kriz, kiiresellesme ile birlikte yayilmakta ve tarihsel siirecte bir sorun
teskil etmektedir. Iletisim ve ulasim imkanlarmi artiran teknolojik ilerlemeler sayesinde
piyasalar arasinda etkilesim artmistir. Bu nedenle etkisi ve siddeti artan ekonomik krizler,
diinya ekonomilerinin yasadig1 bir sorun olarak stirekli varligini korumustur.

Diinya ekonomilerinin karsilastig1 ilk biiylik kriz olan 1929 Diinya Ekonomik
Buhrani, ekonomik krizlere yonelik yaklasimlarin degismesine yol agmistir. 1929 Buhrani
oncesinde lizerinde fazla durulmayan ekonomik krizler, Buhran sonrasinda iizerinde yogun
bir sekilde tartisilan bir konu olmustur. Diinya da meydana gelen ekonomik krizler;
Marksist, Keynesyen ve Liberal Iktisadi ekollerin ilgi alanlarmi olusturmustur.

Iktisadi yaklasimlar, ekonomik ve sosyal hayatin diizenlenmesinde énemli bir
role sahip olmuslar, farkli zamanlarda ve farkli gdriiniimlerde ortaya ¢ikmislardir. Ornegin,
1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin yaratmis oldugu ekonomik ve sosyal kosullar
Keynesyen iktisadi uygulamalar1 giindeme tasirken, 1970’11 yillarda yasanan stagflasyon
ise Yeni Liberal iktisadi uygulamalara ortam hazirlamistir. 2008 kiiresel krizinde
piyasalara devletin miidahale etmesi piyasa ekonomisinde sapma olup olmayacagini
glindeme getirmistir.

1929 Diinya Ekonomik Buhrani iki diinya savasi arasinda yasanan ve diinyayi1
etkileyen ekonomik krizlerin en biiyiiklerinden biridir. Birinci Diinya Savasi yillarmin
olumsuz etkileri 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin nedenlerinin basinda gelmektedir.
Savas yillarinda tilkenen mallara kars1 talep artisinin yasanmasi gegici bir biiyiimeye yol
acmistir. Bu bliyiimeden en fazla pay alan iilkeler de meydana gelen talep artis1 enflasyona
neden olmustur. 24 Ekim 1929 yilinda New York Borsasi’nin ¢okmesiyle baglayan

ekonomik kriz, biitiin {ilkeler gibi Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’ni de etkilemistir.
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2008 yilinda ABD’nin finansal piyasalarinda yasanan sorunlar Eyliil ayinda
Lehman Brothers Bankasi’nin batmasiyla kiiresel ekonomik krizin ortaya c¢iktigi an
olmustur. ABD’nin konut piyasasinda bagslayan ve kiiresel krize doniiserek diinya
ekonomisine yon veren iilkeleri etkisi altma alan kriz, ilk basta kredi piyasalarinda
islemlerin durmasina, borsalarin ¢okmesine ve bir¢ok uluslararast firmanin 6deme
giicliigline diismesine neden olmustur.

Gelismis iilke (GU)’lerde meydana gelen kiiresel kriz 2008 yilinin Kasim
aymda Gelismekte Olan Ulke (GOU)’lere dogru yayilarak kiiresel bir boyut kazanmistir.
Konut piyasasinda ortaya c¢ikan sorunlar, zamanla hem finansal istikrarm, hem de
ekonomik istikrarin bozulmasima yol agmaistir.

1929 ve 2008 yillarinda ABD piyasalarinda baslayan, ardindan Avrupa’ya ve
diinyaya yayilan kiiresel ekonomik krizlerin incelendigi bu ¢alisma dort farkli bolimden
olusmaktadir.

Birinci boliimde ekonomik kriz tanimlarmi {izerinde durulmus, krizin
nedenleri ve ekonomik krizlerin kapsam ve boyutlar1 irdelenmistir. Yine bu boliimde
finansal krizler ve finansal krizlere yonelik yaklasimlar agiklanmstir.

Ikinci boliimde 1929 Diinya Ekonomik Krizi, krizin nedenleri ve sonuglari
arastirilmustir. Bu bdliimde 1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin bazi GU’ler ve Tiirkiye
iizerine etkileri kapsamli bir sekilde incelenmistir.

Ucgiincii boliimde, 2008 kiiresel krizinin nedenleri, sonuclar1 ve bazi iilke ve
sektorlere olan etkileri agiklanmistir.

Dordiincii boliimde 1929 Diinya Ekonomik Buhrani ile 2008 Kiiresel Krizi’nin
benzer ve farkli yonleri vurgulanmstir.

Sonug boliimiinde ise calismaya iliskin genel bir degerlendirilme yapilmistur.



BIRINCI BOLUM

I. KRIZLERIN ANATOMISI

Bu boliimde ekonomik kriz kavramimin kavramsal arka plani, nedenleri,
kapsam ve boyutlar1 ve krizin nedenlerine yonelik iktisadi yaklasimlar {iizerinde
durulacaktir.

I.1. Ekonomik Kriz Tanimlan

Kriz kelimesinin kokeni Yunanca “karar vermek” anlamina gelen “krisis”
sozcligiinden meydana gelmektedir. Ayrica kriz kelimesi “birden bire meydana gelen
kotliye gidis yoniindeki gelisme”, “bliyiik sikint1”, “buhran” ve “bunalim” gibi kelimelerle
esanlamli olarak da kullanilmaktadir. Kokenine bakildigi zaman “karar vermek” anlaminda
olan kriz gegmis ve gelecege yonelik kararlarin sorgulanmasinin gerekli oldugu anlamini
tasimaktadir (Capraz, 2001: 5).

Bir durumun kriz olabilmesi i¢in, krizin temel unsurlarinin bilinmesi gerekir.
Krizden s6z edebilmek i¢in, 6nceden bilinmeyen ya da dngdriilemeyen bazi gelismelerin;
makro diizeyde devlet, mikro diizeyde ise firmalar1 ve bireyleri ciddi olarak etkileyecek
sonuglar ortaya ¢ikarmasi gerekir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismeleri kriz olarak adlandirmak gerekir. Zira normal siire¢ igerisinde ortaya c¢ikan her
sorunu kriz olarak degerlendirmek dogru degildir. Kriz, bu agidan beklenmedik bi¢cimde
ortaya ¢ikan ciddi bir sorun olarak diisiiniilebilir. Rutin gelismeler ve sorunlar kriz degildir.
Krizin en 6nemli 6zelliginin dnceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda ortaya
cikmast oldugu sdylenebilir (Aktan ve Sen, 2002: 1).

Kriz, denetlenemeyen bazi dig faktorlerin etkisiyle ortaya ¢ikan ve sisteme
zarar veren olumsuz gelismeler olarak da tanimlanabilir. Kriz bir taraftan her hangi bir
faktore bagh olarak beklenmedik bir zamanda ortaya c¢ikan sikintili bir dénemin

yasanmasina neden olurken, diger taraftan bazi ¢evreler veya kesimler i¢in krizin yeniden
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yapilanma yolunda bir firsat olarak anlasildig1 goriilmektedir. Bu baglamda kriz, ekonomik
ve kurumsal yapida yeni bir donemin baslangici olarak ifade edilebilir (Uludag ve Arican,
2003: 51). Her dengesizlik kriz olarak nitelendirilmez. Kriz, ekonomik ve sosyal yapiy1
ilgilendiren yapisal degisiklik siirecini olusturan ve ekonominin tamamini yeni agamalara
siiriikleyen olgular i¢in kullanilmaktadir.

Ekonomik kriz; para, sermaye, isgiicii, mal ve hizmet piyasalarinda karar alan
birimleri asir1 ihtiyath davranmaya iten ve ekonomik gostergelerde stirekli kotiilesme
yaratan giiven sarsilmasi olarak tanimlanabilir. Piyasada olusan giivensizlik islem
maliyetlerini artirir, iktisadi anlasma alanlarimi daraltir ve mevcut olan iktisadi sorunlarin
icinden ¢ikilmaz bir hal almasina neden olur (Tiirkan, 2006: 93).

Ekonomik c¢alisma alanlarinin en Onemli konularimdan bir tanesi olan
ekonomik kriz, ekonomik gelisme siiresinde mal ve hizmetlerin arz ve talep dengelerinin
bozulmasi, tiim ekonomik unsurlar arasindaki iligkilerin sekteye ugramasina neden olan
olumsuz olay olarak tanimlanabilir (Capraz, 2001: 3). Bu anlamda krizin belli bir siirede
gergeklestigi ve ekonomik yapiy1 yakindan ilgilendirdigi soylenebilir.

Ekonomik krizler etkiledikleri sektorler agisindan, reel ve finansal sektor
krizleri olmak {izere ikiye ayrilir. Reel sektor krizleri, piyasada iiretim ve istthdamda
onemli dalgalanmalar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal sektor krizleri ise, ekonominin
reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis bigimini
bozan piyasa ¢okiisleridir. GOU’lerin piyasasinda ortaya ¢ikan finansal krizler; para,
bankacilik, dis bor¢ ve sistematik kriz olarak ayirmak miimkiindiir (Aktaran, Isik, Alagoz
ve Yildirim, 2006: 239).

Ekonomik kriz ilk goriildiigii alanlardan ekonominin biitiiniine yayilabilir.
Sanayi kesiminin yami sira ticaret ve mali kesimi de etkisi altina alarak genisleyen bir

goriintli sergilerse, uluslararasi ekonomik krize bile yol agabilir. Boyle bir durumda
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toplumdaki psikolojik egilim ve davramiglar1 karamsar bekleyisler yonlendirecek ve bu
durum ekonomik krizin siiratle yayilmasina yol agacaktir (Capraz, 2001: 6).

Ekonomik krizleri, siirelerine gore kisa veya uzun siireli olarak ayirmak
miimkiindiir. Krizlerin etkisinin kisa ya da uzun olmasi, krize kars1 alinacak tedbirlerin
zamaninda almip alinmamasina ve bu tedbirlerin uygulanmasina baghdir. Herhangi bir
sektorde ortaya ¢ikan bir kriz, diger sektorleri de etkisi altina alabilmektedir. Ekonomik
krizler ekonomide cesitli sekillerde kendini gosterir. Uretimde hizli bir daralma, fiyatlar
genel seviyesinde ani degismeler, faizlerde yiikselisler, iflaslar, issizlik oraninda ani artis,
iicretlerde gerileme, borsada c¢okiis, finansal piyasalarda dalgalanmalar ve piyasada
spekiilatif hareketlerle kendini géstermesi ekonomik krizin gostergeleri olarak algilanabilir
(Coskun ve Balatan, 2009: 15).

Ekonomik kriz siirecinin tanimlanmasinin zor ve hassas olmasindan dolay tek
bir tanimmnin yapilamamasina ragmen, kriz siirecinin bazi Ozellikleri bilinyesinde
barindirmas1 gerekmektedir. Bu 6zellikler sdyle siralanabilir: Ekonomik kriz hizli ve koklii
degisiklerin oldugu bir donem olmalidir. Bu degisikliklerin arkasinda, istikrar doneminde
isleyen sistemin yasamasi i¢in gerekli kurumlarin ve mekanizmalarin islemez veya eskisi
gibi calisamaz duruma gelmesi gerekir. Ekonomik krizi yasayan toplumlar geriye
baktiklarinda, artik hicbir sey eskisi gibi degil diyen bir anlayis hakim olmalidir. Bu
toplumlarda ileriyi gérmenin imkansizlastigi fikri yangmnlasmalidir (Yildizoglu, 1996:
326).

I.2. Ekonomik Krizin Nedenleri

Ekonomik krizler ¢esitli nedenlerden meydana gelebilmektedirler. Bunlar sdyle
siralanabilir: Yanlis uygulanan ekonomi programlari, gelir dagilimmdaki adaletsizlik, arz
ve talep yetersizligi, lilke kaynaklarma gore asir1 borclanma, {ilkelerin cari islemler

dengesini koruyamamasi, hizla degisen ekonomik gelismeler ve sermaye hareketlerinin
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spekiilatif amaglh gerceklesmesi ekonomik krizlerin nedenleri arasinda gosterilebilir
(Cengiz, 2008: 12).

Ekonomik krizlerin nedenleri her zaman ekonomik olmayabilir. Ekonomik
nedenlerin yani sira; politik, teknolojik, sosyokiiltiirel, i¢ ve dis alandaki dalgalanmalar
zaman i¢inde krize neden olabilir. Ekonomik krizlerin nedenleri igsel ve digsal olarak ikiye
ayrilabilir.

1.2.1. icsel Ekonomik Nedenler

Ulke ekonomisinin yapisinda meydana gelen aksakliklar krizlere neden
olabilmektedir. Ekonomik sistemin bazi iilkelerde tam oturmamis olmasi, piyasa sisteminin
yanlis anlasilmasina neden olur. Bu iilkelerde bilgi ve koordinasyon yetersizligi hem
merkezi yonetimin hem de piyasa sisteminin etkin caligmasini engellemektedir (Baytar,
2006: 26-27).

Ekonomik sistemdeki bu tiir aksakliklarin ekonomide biiylimenin ana faktori
olan yatirinm hacminde gerilemelere neden oldugu sOylenebilir. Yatirimlarin tasarruf
miktarlarma bagli oldugu ve tasarruflarda ortaya ¢ikan yetersizligin biiylimenin 6niinde bir
engel olusturacagi agiktir. Ayrica tasarruflarin yatirima doniismemesi, mali piyasalarda
gliven kayiplarina yol acarak tasarruflarin yastik altina gitmesine neden olur
(www.ekodialog.com).

Uzun donemde dis ticaret yoluyla ekonominin ihtiyac1 olan ddvizi
karsilayamayan iilkeler dis bor¢clanmaya basvururlar. Bu durum iilkelerin dis agiklarmin
artmasina neden olur. Dis acig1 kapatmakta dengeleyici rol oynayan unsur sermaye
hesaplaridir. Bu tip iilkelerde genelde doviz ve faiz arbitrajindan yararlanmak isteyen
sermaye hesab1 kisa vadeli sermaye hesabidir. Ancak, kisa vadeli sermaye yada sicak para;
ilk basta ekonomiye bir refahlik getirebilir ama tilkede olusan istikrarsizlik ve giivensizlik

ortaminda o iilkeden hemen kacar. Bu ise iilkenin kotii olan ekonomik durumun i¢ginden
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cikilmaz bir hal almasima ve iilkenin ekonomik krize siiriikklenmesine neden olabilir. Bu tip
krizlerin bir 6zelligi de, domino kuramina uygun bir bi¢cimde bir iilkeden digerine
sigramasi ve yayilma egilimi gostermesidir (Kazgan, 2008: 228).

Gelismemis {ilkelerde yetersiz tasarruf oranlari ve 6nemli Olclide artmis dis
ticaret agiklari, verimli olmayan kamu yonetimi ile birlesince kamu kesimi agiklari
artabilmekte ve beraberinde agmr sonuglar ortaya cikabilmektedir. Ilk olarak, iilke
kaynaklarini1 6zel sektorden ¢ok kamu kesimi kullandigindan faiz oranlarinda bir artisa
neden olabilmektedir. Bu durum literatiirde dislama etkisi (crowding-out) olarak
bilinmektedir. Ikinci olarak, kit olan kaynaklarm kamu kesimi tarafindan etkin
kullanilmamas1 ya da israf edilmesinin yatirimi artiracak verimli alanlara yeterli kaynak
aktirilamamasima neden oldugu sdylenebilir. Ugiincii olarak da bankalar ve parasi olanlarmn
devlet tahviline yonelmesine neden olur (Uysal, 2007: 44). Devletin verdigi faizden gelir
elde edenler iireterek degil, faizin geliri olan ranttan kazang elde ederler ve boylelikle
ekonominin bir rant ekonomisine doniismesine katkida bulunurlar.

Ulkelerin ekonomik yapisinda meydana gelen aksakliklari gidermek igin
uyguladiklar1 para ve maliye politikalarinin bu {ilkelerin yapisal 6zellikleri nedeniyle
yetersiz kaldig1 soylenebilir. Ornegin, GU’lerde piyasa faiz oranma yapilacak kiigiik bir
degisim piyasa iizerinde biiyiik bir etki dogururken, GOU’lerde ayn1 diizeyde bir etki i¢in
daha biiyiik oranda bir yiizdesel degisim gerekmektedir (Ozgen, 1998: 21).

Biitiin bunlarin yaninda ekonomide beklentiler 6nemli bir etkiye sahiptir.
Ekonomik gelismenin 6nemli unsurlarindan biri piyasa yapicilarinin iyimser beklentilere
sahip olmasidir. Bir iilkenin veya iilkelerin krize girmesi ve krizden ¢ikmasinin piyasadaki
psikolojik bekleyisler, iilke veya iilkelerin sosyal, siyasal, ekonomik ve hukuki yapisindaki
istikrar ve ekonomi yoOneticilerinin kabiliyetlerine bagli oldugu yadsmamaz bir gercektir

(Siitlitemiz, Balaban ve Okutan, 2009: 3).



1.2.2. Dissal Ekonomik Nedenler

Digsal ekonomik faktorler iilkelerin ekonomilerine etkisi tilkelerin disa agiklik
diizeyleriyle yakindan ilgilidir. GOU’ler ya ithal ikdmeci ya da ihracata déniik bir politika
izlemektedirler. Ithal ikAmesi, daha dnce ithal edilen mallarin yurt iginde iiretilmesi olarak
tanimlanabilir. Ithal ikAmesi politikasi, serbest ticaret politikasindan sapmayi ve yurt i¢inde
iiretilmek istenen mallara ait sanayilerin glimriiklerle ve kotalarla disa karsi korunmasini
gerektirir (Uysal, 2007: 39).

GOU’ler sanayilesmede kullanacaklar1 stratejileri  belirlerken  bazi
sinirlamalarla kars1 karsiyadirlar. Thracata dayali sanayilesmenin zorunlulugu ve iistiinliigii
kabul edilmesine karsmn, GOU’lerin ¢ogunlugu ithal ikAmesi yoluyla sanayilesmeye agirlik
vermislerdir. Bunun baslica sebebi, GU’lerin ihrag ettigi sermaye yogun mallar ile
GOU’lerin ihrag ettigi emek yogun mallar arasindaki talebin fiyat ve gelir esnekliklerinin
farkli olmasidir. GU’lerdeki tiiketicilerin gelirleri arttigi zaman GOU’lerin emek yogun
mallarina olan talep artis;, GOU’lerin GU’lerin mallarina olan talep artisindan daha azdr.
Gelismekte olan ve gelismis olan iilkeler arasindaki ticaret; emek yogun mallarin ihraci,
sermaye yogun mallarin ithali seklinde ayn1 kaldig: siirece, GOU’lerin dis ticaret hadleri
aleyhlerine gelisecektir (www.ekodialog.com/Makaleler/azgelismis).

GOU’lerde uzun donemde istikrarsizigm temel nedenleri arasinda; iilke
ekonomisinin diinya ekonomisinden soyutlanmasi, rekabet sartlarini yerine getirememesi
ve teknolojik ilerlemelere ayak uyduramamasi sayilabilir (www.gumrukkontrolor.org.tr ).

Buna karsilik; ihracata yonelik sanayilesme stratejisi ile iilkeler disa acilimi
gerceklestirmislerdir. Thracata yonelik sanayilesme stratejisi ile iilkelerin mal ve hizmet
ticaretinin ve daha sonraki asamalarda mali piyasalarin serbestlesmesi ile disa aciklik
diizeylerine bagli olarak diinya ekonomisindeki degismelere duyarlilik diizeylerinin

gittikce arttig1 sOylenebilir. Gliniimiizde kiiresellesmenin de etkisiyle diinya iizerindeki
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iilkelerin neredeyse tamami disa acik ekonomi politikalar1 uygulamaktadir. Diinyada
kiiresellesmenin etkisi, iletisim ve elektronik teknolojilerinin yayginlagsmasiyla ortaya
cikan ekonomik krizler diger bdlgelere hizla yayilmakta ve uluslararas1 boyut kazanmasi
durumuyla karsilasilmaktadir. Diinya ekonomisinde genel daralma ve dalgalanmalar
sonucu llkelerin dis ticaretinde dnemli olan iilkelerde meydana gelen sorunlar dis ticaret
hadlerinde degismeler meydana getirerek lilke ekonomilerini olumsuz etkilemektedir.
Diger taraftan uluslararas: finans piyasalarinin ve bagli bulunduklar1 kurumlarin (Diinya
Bankas1 ve IMF) yaptirimlari, rakip tilkelerde devaliiasyon ve yogun rekabet, hammadde
ve enerji fiyatlarindaki bliyiik artiglar da ekonomik krize girilmesinde iilke lizerinde biiyiik
baskilar olusturabilmektedir (Sahindz, 2005: 2-3).

1.3. Ekonomik Krizin Kapsam ve Boyutlarn

Ekonomik krizin piyasaya yansimalar1 farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bazi
durumlarda sadece bir iilke ile sinirli kalan ekonomik krizler, bazen de bolgesel hatta
kiiresel ¢apta ekonomileri etkileyebilmektedir.

1.3.1. Fiyat istikrarsizhg

Ekonomik krizler birbirleriyle baglantili olsalar da farkl sekillerde karsimiza
ctkmaktadirlar. Ekonomi yoneticilerinin ulagsmak istedikleri bir hedef olan istikrar; iiretim
ve fiyat istikrar1 i¢in kullanilan bir kavram olup, fiyat istikrarindan ise genellikle
enflasyonun kontrol altina alinmasi anlasilmaktadir. Ekonomi politikasinin 6nemli
amaclarindan biri olan fiyat istikrari, fiyatlar genel seviyesinde istenmeyen Olciilerde
dalgalanmalarim olmamasi anlamma gelmektedir (Kiiciikaksoy ve Dayar, 2009: 4).

Fiyat istikrarinin saglanmasi para politikasinin temel amaci olup, fiyatlar genel
seviyesindeki gelismeler; milli gelir ve istthdam, gelir dagilimi, 6demeler dengesi ve

ekonomik faaliyetler lizerinde degismelere yol agmaktadir (Pirimoglu, 1989: 11).
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Fiyat istikrarsizliklar1 enflasyon, stagflasyon ve depresyon gibi problemlerden
olusmaktadir. Ancak bunlardan en ¢ok rastlanilani enflasyondur. Genel olarak enflasyonun
sebebi, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli bir fiyat yiikselmesidir. Enflasyonu; talep,
maliyet, fiyat, ithal ve yapisal enflasyon olarak ayirmak miimkiindiir (Parasiz, 2000: 363).
Hiikiimetlerin genellikle biitce agiklarini finanse etme gereksinimi sonucu para
arzinda ortaya cikan artiglar enflasyonun ortak bir 6zelligini olusturmaktadir. Enflasyon
oranindaki artislar, vergilerin reel degerinde diismelere neden olacagindan bu durum biitce
aciklarinda artisa neden olacaktir. Biitce agiklari ile karsilasan iilkelerde toplanan vergiler
giderleri karsilayamamakta ve bu ilkeler ag¢ig1 kapatabilmek icin disaridan
bor¢lanmaktadir. Dolayisiyla bdyle bir durumda kamu harcamalarinin  kisilmasimni
gerektiren politikalar uygulanmalidir. Hiikiimetlerin gecici degil uzun vadede ¢6ziim
getirecek politikalar tiretmesi gerekmektedir. Ciinkii alinan dis borglarin vadesi geldiginde
nasil 6denecegi ekonomide ayr1 bir sorun meydana getirecektir (Oktar, 1995: 7).
Keynesyen diisiince, ekonomik istikrarsizliklarin en 6nemli sebeplerinden olan
enflasyonu, ekonominin tam istthdam seviyesine gelmesiyle artan talebe baglamistir.
Keynesyen yaklasim, miktarlarin degisebildigi bir piyasada toplam talepte meydana gelen
degismelerin sonuglariyla ilgilenmektedir. Bu diisiinceye gore, toplam harcamalardaki artig
fiyatlar genel diizeyinden daha ¢ok iiretimde yani toplam arzda bir degismeye yol
acacaktir. Bu diisiincede enflasyon ile igsizlik arasinda belli bir iliski ve etkilesim vardir ve
bu iliskiyi gdsteren Philips egrisi analizine gore, daha diisiik bir igsizligin, ancak daha
yiiksek bir enflasyon pahasina oldugu ileri siirtilmektedir. Analizde, toplam talep arttik¢a
igsizlik oranmin diismesi beklenirken, issizlik oraninda bir diisiis ve licretlerde daha yiiksek
bir artig oran1 gerceklesecektir. Philips egrisi fiyatlarin nispi bir istikrar gosterdigi yillarda
oldukca basarilt oldugu halde, 1970’li yillarda enflasyon ile durgunlugun ayni1 anda

yasanmasi (stagflasyon) bu iliskiye duyulan siipheleri artirmistir. Ozellikle dogal issizlik
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hipotezini gelistiren Friedman, Edmund ve Phelps, beklenen enflasyon ile 6ngoériilmeyen
enflasyon kavramini ortaya atarak Philips egrisinin sadece kisa donemli bir olgu oldugunu
yani gegici bir nitelik tagidigini ileri siirerek, uzun donemde issizlik ile enflasyon arasinda
boyle bir iligkinin olmadigini ileri stirmiislerdir (Giingér, 2009: 9-10).

Monetarist diislince enflasyonun nedenini para arzinin hiikiimetlerce asiri
derecede artirilmasinda gormektedirler. Monetaristlere gore, ekonomideki bircok
istikrarsizligin temel nedeni parasal kokenli sorunlardir. Bu nedenle iktisadi sorunlarin
coziimlenmesinde para politikasinin diger politikalardan daha etkili oldugunu ileri
stirmiislerdir. Monetaristler enflasyonu tiimiiyle parasal bir olgu olarak goriirler ve para
arzindaki artisin, milli gelirdeki artis1 asan kisminin dogrudan fiyatlar genel seviyesini
yiikselttigi goriisii hakimdir. Ornegin, toplam para arz1 %12 ve toplam milli gelir %4 ise o
yilki enflasyon %8 olacaktir (Savas, 1994: 223).

Monetarist iktisat¢ilar, enflasyonist bekleyislerin 6nemi iizerinde durup,
enflasyonla issizlik arasindaki se¢imin imkénsiz olacagini vurgulayip, enflasyonun piyasa
mekanizmasina miidahalelerin  bir {irlini  oldugunu savunmaktadirlar. Enflasyonun
kaynagini, piyasada asir1 miktarda para dolagimina baglayan monetaristler, enflasyonu
kamu otoritelerinin ekonomik birimlere gizli olarak o6dettigi bir vergi olarak
degerlendirmektedirler. Boylece Monetaristler, para stokundaki bir artigin tilketime yonelik
talebi ayni1 oranda artirmamasi nedeniyle her zaman enflasyonun yiikselmesine neden
oldugunu ileri siirerler (Orhan, 1989: 81).

Arz yonli iktisatgilar, meselenin arz yoniiyle ilgilenmisler ve ekonomik
krizlerin ancak {iiretimi artirarak asilabilecegini savunmuslar, vergi tesviklerini dnermisler,
hatta bunu enflasyonla miicadelede tek coziim olarak ileri siirmiislerdir. Arz yonli
iktisat¢ilar enflasyonun asil sebebinin iiretim yetersizligi oldugunu savunmuslar, vergi

indirimlerinin verimliligi ve {iretim miktarmi artirabilecegini ve bdylece ekonomideki



12
enflasyonist baskinin ortadan kalkabilecegini savunmuslardir. Bu cercevede genel olarak
iiretimi artirmaya yonelik politikalara agirlik vermislerdir (Skousen, 2000: 1).

Rasyonel beklentiler teorisinin enflasyonla miicadele yontemi teklifleri ise,
para miktarindaki azalmalar, vergi indirimleri ve kamu harcamalarinin daraltilmasini
kapsamaktadir. Vergi indirimleriyle birlikte iicret artiglarinin frenlenmesi karliligi
artrmanin tek yoludur ve arzi olumlu yonde etkileyecek bir politikadir. Rasyonel
beklentiler teorisini savunanlarin Keynesyen iktisada yaptiklar1 elestiri 1960’11 yillarda
ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon ve issizliktir. Onlara gore bu olaylar sik1 para politikas1 ve
dengeli biitge gibi klasik ilkelerin bir sonucu olarak dogmamistir. Aksine, Keynesyen
doktrinin enflasyon riski tagimasma ragmen reel biiylimeyi ve artan istthdami vaat eden
genis bilitce agiklarmi ve yliksek oranli parasal genislemeyi gerektiren politikalarmin
sonucu ortaya ¢cikmistir (Krieger, 1992: 4-27).

Fiyat istikrarinin bozulmasi ekonomik krizlerin yasanmasmna yol agacaktir.
Ekonomi yoneticilerinin, fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in gerekli ekonomi
politikalarma basvurmalar1 gerekmektedir. Burada 6nemli olan amaca uygun para ve
maliye politikalarmin se¢ilmesidir. Eger politika tercihlerini yanlis yapan iilkeler olursa bu,
ekonomik krizin daha da derinlesmesine neden olacagi sdylenebilir.

1.3.2. Ekonomideki Arz-Talep Dengesizligi

Ekonominin en temel faktorleri iiretim ile tiikketim yani arz ve talepten
olusmaktadir. Ekonomide arzi arttrmaya yonelik politikalar, genellikle yiiksek maliyetli,
yapisal igerikli ve uzun vadelidir. Etkisi kisa donemde goriilebilen para ve maliye
politikalar1 ekonominin talep yoniinii olusturmaktadir. Ekonomide farkli sekillerde ortaya
¢ikan ekonomik krizlerin ortak sebeplerinden birisi, GOU’lerde iiretim seviyesinin diisiik
olmasindan kaynaklanmaktadir. GOU’ler, iiretmis oldugu mal ve hizmetlerin emek yogun

olmasindan dolay1 kendi ihtiyaclarmin biiyiik bir kismin1 disaridan ithal ederek karsilamak
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zorunda kalmiglardir.

Bir iilkede iiretim kapasitesinin yetersiz olmasmin degisik nedenleri vardir. Bu
nedenleri, yapisal olanlar ve olmayanlar seklinde ikiye aymrmak miimkiindiir. Cogunlukla
sanayi Uretiminin yetersizligine, teknoloji ve teorik bilgi birikimi eksikligine dayanan
nedenler yapisal nedenler olarak tanimlanabilir. Yurt i¢i iiretimle karsilanamayan
ihtiyacglarin ithalatla karsilanacag bir gergektir. Uretim ve tiiketim dengesinin kurulmasi
acisindan Uriinlerin yurt icinden ya da yurt disindan saglanmasi herhangi bir problem
olusturmasa da, uzun dénemde bir ekonominin ithalat yoluyla iirettiginden fazla tiiketerek
ekonomik dengesini korumas1 miimkiin degildir. Bir iilke i¢cin olmas1 gereken, ithal etmek
zorunda oldugu mal ve hizmetlerin parasal degerine es deger, ya da yakin bir mal ve
hizmeti ihra¢ edebilecek giice sahip olmasidir. Boylelikle so6z konusu iilkeler dis
dengelerini koruyabilirler (Akdis, 1991: 63). Ulkelerin dis ticaret dengelerini koruyabilmek
i¢in stirekli olarak tirettikleri mal miktarlarin1 ve bu mallarin kalitelerini artirmak i¢in ¢aba
gostermeleri gerekmektedir.

Ekonominin kotii yonetilmesi, 6rnegin para politikalarinin iyi uygulanamamasi
iiretim yetersizliginin yapisal olmayan nedenleri arasinda gosterilebilir. Buradaki temel
sorun, para arzinin biitiin boyutlar1 ile iyi ayarlanamamasidir (Akdis, 1991: 65). Bu
noktada devlet; {retimin Onilindeki engelleri kaldiran, gerekli altyapiyr saglayan,
biirokrasiyi azaltan ve maliyeti diigiiren politikalar1 hizla hayata ge¢irmelidir.

Uretim siirecini diizenli bir sekilde ydnetemeyen iilkeler ilerleyen zamanlarda
ekonomilerinde ¢ok ciddi sorunlarla karsilasacaklardir. Her {ilke {irettigi liriinlerin hepsini
iilke icinde tiiketecek diye bir sart yoktur. Burada 6nemli olan nokta, ihracat ve ithalat
arasinda biiyiik ugurumlar olmamasi ve birbirine yakin seyretmesidir. Ancak GOU’lerde
bu kosullar saglanamamaktadir. Ekonomide ihracat gelirlerinin ithalat gelirlerini

karsilayamamas1 6demeler bilangosu dengesizligini agiga ¢ikartmaktadir.
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1.3.3. Ekonomide Odemeler Bilancosu Dengesizligi

Ekonomideki 6demeler bilangcosu dengesizligi ekonomik krizlerin baska bir
boyutunu gostermektedir. Disa acik ekonomilerde ihracatin 6nemli bir roli vardir.
Ozellikle GOU’ler, biiyiime hedeflerini gerceklestirmek, iiretim siireclerini siirdiirebilmek
ve daha fazla ihracat yapabilmek i¢in daha fazla dis kaynaga ihtiya¢ duyarlar.

Odemeler bilangosu, bir ekonomideki yerlesik kisilerin, diger ekonomilerdeki
yerlesik kisilerle yapmis olduklar1 ekonomik faaliyetlerin sonuglarii gosteren istatistiki bir
rapordur. Odemeler bilangosunda kayitlar genellikle yillik olarak tutulur. Odemeler
bilancosu kayitlar1 ¢ift tarafli muhasebe sistemine gore tutuldugundan muhasebe
anlammda her zaman dengededir fakat ekonomik anlamda dengede olmayabilir
(Seyidoglu, 2003: 397).

Odemeler bilangosu dort ana hesaptan olusmaktadir. Bunlar cari islemler
hesabi, sermaye hesabi, net hata noksan kalemi ve rezervler hesabidir. Cari islemler hesabi;
mal ihraci, mal ithali, uluslar arasi1 hizmetler ve tek yanl transferlerden olusur (Seyidoglu,
2003: 402).

Cari islemler hesabinda yer alan kalemlerin toplami negatifse ekonomide cari
acik, pozitifse ekonomide cari fazla vardir. Bir ekonomi i¢in cari agik ne kadar sorunsa
cari fazla da ekonomiler i¢in sorun yaratmaktadir. Ciinkii bu kalemler dinamiktir. Bu
durumda iiretici ve tiiketicilerin ne zaman, ne kadar mal ve hizmet alip satacaklar1
bilinmemektedir. Dengesizligi saglayan unsur iiretici ve tiiketici talebindeki dinamikliktir.

Uluslararas1 sermaye hesaplari, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanc1
bir iilkede yaptiklar1 fiziki yatirimlar ve sinir 6tesine aktarilan mali fonlardan olusmaktadir.
Sermaye hesabini uzun ve kisa vadeli olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Bir isletmenin,
dretimini ana merkezinin bulundugu iilkenin smirlarmin disgma yaymak iizere bagka

iilkelerde tiretim tesisi kurmasi veya mevcut liretim tesislerini satin almasi, yani dogrudan
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yabanci sermaye yatirimi gergeklestirmesine uzun vadeli sermaye hesabi denir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin can alict noktasi, lilkeye gelen firmanm birlikte teknoloji, yonetici
bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getirmesidir (Afsar, 2004: 87-88).

Bir iilkenin para ve sermaye piyasalar: tarafindan ¢ikartilan hisse senedi ve
tahvil gibi finansal araglarin uluslararasi sermaye piyasalari tarafindan satin alinmasi kisa
vadeli sermaye hesabmi olusturmaktadir. Bu yatirimlarin, kisa vadede kar amac iizerine
kurulmus olmalar1 ve likiditelerinin yiiksek olmasmin etkisiyle, bulunduklar1 iilkede
ekonomik ve siyasi gelismelere karsi cok duyarhdirlar (Akdis, 2000: 81).

Net hata ve noksan kalemi O6demeler bilancosu istatistiklerini muhasebe
kayitlar1 anlaminda denklestirmek amaciyla kullanilan hesaplardir. Net hata noksan kalemi
iilkelerin glivenlik kalemi olarak da degerlendirilebilir. Ciinkii disaridan iilkeye gelecek
yatirimlarda, {lkenin ekonomik yapist hakkinda disaridaki yatirimcilarin - dikkatle
inceledigi kalemlerin basinda gelmektedir. Resmi rezervler hesabi; merkez bankalarinin
doviz piyasasina yapmis olduklar1 miidahaleler sonucunda uluslararasi resmi rezervlerdeki
degisimi gosteren kalemdir (Ciplak, 2005: 1-2).

Odemeler bilancosundaki dengesizlikler ekonomik krizlere yol agmaktadir. Bu
dengesizlikler; uluslararasi ticarette kaymalar, teknolojik ilerlemeler, tiiketici tercihlerinde
meydana gelen degisiklikten Otiirli karsilastirilmali {istiinliigiin kaybolmasi, uluslararasi
ticareti engelleyici ve ulusal iiretim sektorlerini koruyucu onlemler nedeniyle ortaya
cikabilecegi gibi, enflasyon ve buna bagli olarak ulusal paranim asir1 degerlenmesi sonucun
da ortaya ¢ikabilmektedir (Kula, 2003: 145).

1.3.4. Ekonomide Gelir Dagihmindaki Adaletsizlik

Ekonomik kriz yasayan iilkelerde goriilen sosyal sikintilarin en 6nemlilerinden
birisi gelir dagilimindaki adaletin bozulmasidir. Gelir dagilimy; bir iilkede belirli donemler

icinde Uretilen gelirin fertler, fertlerden olusan gruplar veya {iiretim faktorleri arasinda
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bolinmesidir. Gelirin fertler, aileler ve cesitli tiiketici birimler arasinda boliinmesine
kisisel gelir dagilimu, iiretim faktorleri arasindaki dagilimina ise fonksiyonel gelir dagilimi
denir. Kisi basina diisen gelir, i¢ talebin belirlenmesinde 6nemli bir etkendir. Adaletli bir
gelir dagilimi, gayri safi milli hasilanin (GSMH) paylagiminin kisiler ve sektorler arasinda
nasil gergeklestigini gostermesi bakimindan 6nemlidir. Elde edilen toplam gelirin kisiler
arasinda adil bir sekilde dagilimi ¢ok zordur. Gelir dagilimi GOU’ler agisindan sorun
olustururken, GU’lerde GOU’ler kadar adaletsiz bir goriintii sergilememektedir (Cegen,
Dogruel ve Suut, 1996: 124).

Yasanan ekonomik krizler, gelir dagilimmdaki adaletsizligi artirmakta ve
gelirin biiylik kesimini alanlarin lehine islemektedir. Bu durumda zenginin daha zengin,
fakirin ise daha da fakir olmasma yol acan adaletsiz gelir dagilimi, sabit gelirli insanlarin
yoksullagsmasma neden olmaktadir. Diger taraftan adaletli gelir dagilim1 insanlar arasinda
sosyal iliskilerin gelismesine katkida bulunarak bireyler arasindaki sorunlar1 en aza
indirmektedir. Adaletsiz gelir dagilimi; sosyal iligkileri zayiflatmakta, toplumun yapisinin
bozulmasma katki saglamakta ve toplumda giiven bunalimini meydana getirdigi
sOylenebilir.

1.3.5. Ekonomide Asir1 Bor¢lanma ve Bor¢ Krizleri

Kazancin tiliketilmeyen kismi olarak tanimlanan tasarruf ve ekonomilerde
sermaye birikimi saglayan tasarruflar1 iradi ve zorunlu olarak ikiye ayrilmaktadir.
Ekonomik sistemde iradi olarak tasarrufta bulunanlar; bireyler, miitesebbis ve devlet olarak
ayrilirken, zorunlu tasarruflar ise vergi ve enflasyon olarak goriilmektedir. Ekonomide
tasarruflarin yetersizligi, bor¢lanmanin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Kendi gelirleriyle
gecinemeyen bireyler, miitesebbisler ve devletler ihtiyaglarmi karsilamak i¢in diger
bireyler, kurumlar ya da devletlerden bor¢lanma yolunu secgecektir. Devletin bor¢lanmasi

ekonomik politikanin bir araci oldugu gibi, bazen de ekonomik bir zorunluluk
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olabilmektedir. Fakat GSMH’nin belli bir kismini asan bor¢lanmalar ekonomiye borg krizi
olarak yansimaktadir (Zeytinoglu, 1992: 199-202).

Devleti bor¢lanmaya iten neden i¢ ve dis borclanma olarak farklilik arz
etmektedir. Devletlerin i¢ bor¢lanmaya bagvurmasinin genel nedenleri soyle siralanabilir:
Devletin gelir ve giderleri arasinda yer ve zaman uyumsuzlugunun bulunmasi, ekonomide
vergileri artirmanin ekonomik, sosyal ve siyasi sikintilara neden olmasi ve kamu
aciklarinin finansmani i¢in devletler genelde i¢ bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Devleti dis
bor¢lanmaya iten nedenler ise; devletin kendi sermaye piyasasindan borg¢lanamamasi,
doviz ihtiyacinin olmasi ve GU’lerin borg¢lanma sartlarmin iceriye gére daha uygun olmasi
seklinde siralanabilir (makdis.pamukkale.edu.tr).

Bir iilkenin ihracatinin ithalatini karsilayamamasi bu tilkelerin dig bor¢lanmaya
yonelmesine neden olacaktir. Genellikle bu iilkeler az gelismis veya GOU’lerdir. Yanls
dis ticaret politikalari, ihracata tesvik politikalarinin ve yurt ici iiretimin yetersizligi bu tip
iilkelerde dis ticaret acigimi ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica, boyle iilkelerde gergeklestirilen
devaliiasyonlar iilkenin ulusal para cinsinden bor¢larinin artmasia neden olacak ve dis
borcun 6denmesi giiglesecektir. Dolayisiyla dis borglarin {ilke i¢ginde verimli alanlarda
kullanilmamasi, dis borcu siirekli bir bor¢ krizine doniistiirecektir (Balkan, 1995: 24-25).

GOU’lerde i¢ borg¢lanma nedenlerinin temelini kamu finansman aciklarmim
kapatilmas1 olusturmaktadir. I¢ borclanma yoluyla kamu aciklari finansmanini
gerceklestirmek, iilkede hassas olan ekonomik dengelerin daha fazla bozulmasinda etkili
olmaktadir. Devletin i¢ piyasadan bor¢lanmasi, bu iilkelerde kit olan sermaye kaynaklarini
ve 0zel sektortin kaynak kullanimi azaltmaktadir. Boylelikle ekonomide var olan sermaye,
yatirimlar yerine faizi yilikselen i¢ borglanma senetlerine dogru kayacaktir. Sonucta
bor¢lanmanin maliyetindeki artiglar mal ve hizmetlerin fiyatim1 artiracak, ekonomide bir

taraftan faizler ylikselirken, diger taraftan enflasyonda artiglar meydana gelecek ve bu
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durum yatirimlarin azalmasina neden olacaktir (Carikgi, 1996: 31).

Ekonomik krizlerin derinlesmesinde ve etkilerinin siddetlenmesinde asir1
borglanmalar GOU’ler i¢in 6nemli sorunlarin basmda gelmektedir. Bu durumda borg
yiikiinii hafifletecek politikalar uygulanmalidir. Agirlasan borg yiikiiniin azaltilabilmesi
icin biiylime hizin1 artirmak, borcun anapara ve faizini cari gelirden 6demek gerekir. Aksi
takdirde bliylime hizi1 artirilamazsa; borg, faiz ve taksitlerinin 6denecegi gelir kaynagini da
sinirladig1 6l¢iide borcun yiikii agirlasacaktir.

I.4. Ekonomik Kriz Kavramina Yonelik Yaklasimlar

Ekonominin gelisimini, serbest piyasa ekonomisine dayali Klasik Ekonomi
yaklagimi ve bunun devami niteliginde olan (Monetarizm, Arz Yonli Ekonomi ve Yeni
Klasik Ekonomi) yaklasimlar, Marksist ekonomi yaklasimi ve devletin piyasaya
miidahalesine dayanan Keynesyen ekonomi ve onun devaminda meydana gelen
yaklagimlar olarak ayirmak miimkiindiir. Ekonomik krizleri aciklamaya yonelik
yaklagimlar; krizlerin etkileri, nedenleri ve ekonomik krizlere getirilen ¢6ziim Onerileri
acisindan farklilik gostermektedir.

Ekonomik kriz kavramim aciklamaya yonelik c¢ok sayida teorik yaklasim
bulunmasina ragmen, kapitalist liretim tarzimin yaygmlasmasindan giliniimiize kadar
iktisadi diislince tarihinde tartismalarin iki zit temel goriis cercevesinde sekillendigi
sOylenebilir. Bunlardan birincisi; kapitalist sistemin kendi i¢ dinamikleriyle dengeye
ulagmak giiciine sahip istikrarli bir yap1 oldugunu ileri siirerek, ekonomik krizleri sistem
dis1 etkenlerden kaynaklanan gecici bir dengesizlik olarak degerlendiren goriistiir. Diger
yaklagim ise, kapitalist iiretim tarzinin kendi i¢sel paradokslari biinyesinde barindiran,
bundan dolay1 ekonomik krizleri sistemin isleyisi ag¢isindan normal olarak degerlendiren

yaklasimdir (Capraz, 2001: 13-14).
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1.4.1. Ekonomik Krizi Digsal Nedenlere Baglayan Yaklasimlar

1.4.1.1. Klasik Liberal Yaklasim

18.yy. sonlarinda ve 19.yy. baslarinda liberalizm adi altinda gelisen klasik
iktisat akimi arz agirlikli bir akimdir. Klasik iktisadi diisiince bireye ve bireysel diisiinceye
onem vermis, toplumda 6zgiirliigiin asil amac¢ ve bireyin asil varlik oldugunu vurgulamis,
“birakiniz yapsinlar, birakiniz gecsinler” ilkesini benimsemislerdir. Bundan dolay1 bireyin
faaliyetlerini sinirlayici olarak gordiikleri devlete ¢ok az gorev yliklemislerdir. Bu
diisiincede devlet iilke icerisinde, bireyin roliinii genisletici, devletin ekonomik roliinii
azaltici bir arag¢ olarak desteklenmis; tilke disinda ise serbest ticareti ve uluslararasi barisgil
iligkiler kurulmas1 yoniinde devleti desteklemislerdir (Friedman, 1988: 19).

Liberal okulun onciiliigiinii yapan Adam Smith, dogal diizende “goriinmez el”
olarak tanimladig1 mekanizmalar sayesinde bireyin, dolayisiyla toplumun refahini1 otomatik
olarak saglayan bir denge olustugunu ileri siirmiistiir. Bireyin kisisel ¢ikar pesinde kostugu
ekonomilerde optimal isleyis otomatik olarak goriinmez el tarafindan saglanmaktadir. Bu
gorinmez el fiyat mekanizmasi ve piyasa ortamudir. Devletin miidahale etmedigi
ekonomilerde arz ve talep kanunlar1 ve bireysel cikarlar iiretimi en uygun bicimde
gerceklestirecektir. Bu nedenle ekonomik faaliyetler rekabet ortaminda fiyat
mekanizmasinin isleyisine brrakilmali ve devlet ekonomiye miidahale etmemelidir
(Glingor, 2008: 5).

Bu yaklasim, ekonomik kurallarin her zaman ve her yerde gegerli oldugunu
kabul etmistir. Piyasada tam rekabet kosullarinin gegerliligi, ticret, fiyat ve faizin esnekligi,
fiyatlarin arzi ve talebi dengelemesi ve piyasada miktar teorisinin gecerliliginin kabul
edilmesi klasik yaklagimin temel ekonomik ilkeleridir. Miktar teorisine gore, piyasa tam
istihdam seviyesindeyken paranin dolanim hizi ve reel iiretim diizeyi kisa donemde

artirilmadigindan, para arzinda meydana gelen bir genisleme fiyatlar genel seviyesini
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artiracaktir. Para arzini kontrol eden devlettir. Diger yandan bireyler, ihtiyat ve islem
giidiisiiyle, yani bireyler tiiketim ve tasarruf i¢in para talep ederler. Burada tasarruflarin
yatirimlara donlismesi denge faiz oranlarini belirler. Denge faiz oranlarinda bir sapma
olursa, olusan tasarruf ve yatirim fazlasi faizi tekrar dengeye getirecektir. Cilinkii tam
istihdam diizeyinde yatirimlar tasarruflara esittir (Kazgan, 2000: 106).

Adam Smith’in Onciiliigiinii yaptig1 klasikler, temelini dogal diizenden alan ve
dayanagini J.B. Say’m Mahregler Yasasi’nin olusturdugu “her arz kendi talebini yaratir”
kuralin1 benimsemislerdir. Burada iiretim fazlasindan olusan bir ekonomik kriz s6z konusu
olamaz. Ekonomik siirecte kismi bir tikanma olsa bile, fiyat mekanizmasinin varligindan
dolayi, iiretim ve tiiketim arasindaki dengenin yeniden saglanacagi goriisii hakimdir
(Kazgan, 2000: 107).

Klasik iktisadin genel dengeyi otomatik olarak saglayan yaklasimi ekonomik
krizleri devre dis1 birakmaktadir. Bagka bir ifadeyle dengeyi, dogal diizenin gériinmez eli
tarafindan saglanan dogal bir olusum olarak kabul eden klasik yaklagimin ekonomik
krizleri gegici olarak algiladigi sdylenebilir.

1.4.1.2. Neoklasik Yaklasim

Neoklasik yaklasimin temeli, gelirlerini kendi liretim faaliyetlerinden elde eden
bireylerin, gelirlerini kendi istekleri dogrultusunda piyasada sunulan mal ve hizmetler
arasinda boliistiirmesine dayanmaktadir. Bireylerin belli bir amag¢ i¢in yaptiklari
harcamanin son biriminden elde ettikleri faydanm, baska bir amag¢ icin yaptiklar:
harcamadan elde ettikleri faydaya esit olmas1 gerektigini savunmuslardir. Birey se¢imini
yaparken kendine maksimum fayda diizeyini saglayacak en uygun bilesimi arayacaktir.
Buradaki temel amag, gelir diizeyi veri alinarak, fiyat mekanizmas1 sayesinde, piyasanin
bireylerin faaliyetlerini diizenleyen en 1iyi ara¢ oldugunu gostermektir. Dolayisiyla

neoklasik yaklasim, klasik yaklasimin kabul ettigi tam istihdam, tam rekabet, Say yasas1 ve



21
piyasanin goriinmez el tarafindan dengeye geldigi varsayimlarini kabul etmektedir
(Guerrien, 1988: 14).

Bu yaklasima gore, piyasay: liretici ve tiliketicilerin rasyonel davranislar1 ve
kararlar1 yonlendirecektir. Neoklasik iktisat¢ilardan Walras, 6n kabul olarak tam rekabet
kosullar1 altinda isleyen piyasanin, tam bilgiye sahip ve piyasayi etkileyemeyecek kadar
iiretici ve tiiketicinin bir araya gelerek toplam arz ve toplam talebi dengeleyen bir
ekonomik sistem ortaya koydugunu savunmaktadwr. Bu sisteme gore, tiiketiciler
faydalarmi, ireticiler ise karlarint maksimum diizeye c¢ikarmayi amaglarlar. Boylece
toplam gelir toplam tiiketime esit olur ve toplam talebin toplam arza esit oldugu pareto
optimumu ortaya ¢ikar. Bu sistemde, denge fiyatinda piyasa ekonomisinin normal olarak
dengesizlik veya ekonomik kriz yasamasmin miimkiin olmayacagi savunulmaktadir.
Buradan, piyasaya hi¢bir miidahalede bulunulmamasi fikrinde olan neoklasik iktisatgilarin
bir biitiinliik gosterdigi sdylenebilir. Piyasaya yapilacak miidahalenin, piyasada arz ve talep
dengesizligine yol agacagi savunulmaktadir (Kazgan, 2000: 142-159).

Wicksell, klasik yaklagimin miktar teorisini gelistirerek para ve kredi
mekanizmasinin yarattigi dengesizlikleri incelemistir. Wicksell, para arzmnin esnek
oldugunu, faiz orani ile fiyatlar genel seviyesi ve para arzi arasinda fonksiyonel bir iligki
bulundugunu savunmustur. Bu durumda, para arzindaki degisimin faiz oranlarini
etkileyerek fiyatlar genel seviyesini degistirecegini ileri siirmektedir. Wicksell, faiz
oranlarin1 piyasa ve dogal faiz olarak ikiye ayirmaktadir. Piyasa faiz orani, bankalar
tarafindan verilen faiz orani iken, dogal faiz orani sermayenin kar oranidir. Piyasa faiz
orani dogal faiz oraninin altinda olursa, bu durum piyasada talep artig1 yasanmasina neden
olur ve fiyatlar genel seviyesini yiikselterek ekonomide enflasyonist bir siireci ortaya
cikarir. Piyasa faiz orani dogal faiz oraninin iizerinde belirlendiginde ise fiyatlar genel

seviyesinde diisiisler meydana gelir ve ekonomide deflasyonist bir siire¢ yasanir.
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Wicksell’e gore, piyasada yatirimlar tasarruflara ve dogal faiz orani piyasa faiz oranina esit
oldugunda ekonomi tam istihdam seviyesine ulagsacaktir (Kazgan, 2000: 185-186).

Neoklasik yaklasimin otomatik genel denge varsayimi altinda ekonomik
krizlerin mantiken olanaksiz veya gegici olarak ele alindig1 goriilmektedir. Bu yaklasimda
uzun siireli meydana gelen ekonomik krizlerin, kapitalizmin isleyisinden bagimsiz, sadece
digsal etkenlerden kaynaklanan tesadiifi bir olgu oldugu ileri siiriilmiistiir. Iktisat tarihi
acisindan farkli yaklasimlar olarak ele alinan klasik ve neoklasik goriisler, genel denge ve
miktar teorisi agisindan fazla bir farklilhik gostermemektedir. Sonu¢ olarak, her iki
yaklasimda devlet miidahalesinin piyasanin isleyisini bozdugu savunulmaktadir.
Miidahaleci olmayan neoklasik ve klasik yaklagim, 1929 Diinya Ekonomik Krizi’ne kadar
kabul gormiis, krizle birlikte 6nemini yitirmis ve yerini Keynesyen yaklasima birakmstir.

1.4.1.3. Keynesyen Yaklasim

1929 krizini izleyen siirecte, GU’lerde meydana gelen siddetli depresyon ve
issizlik karsisinda, o giine kadar gecerli olduguna inanilan klasik ekonomik anlayisin
yetersiz kalmasi, bu yaklasima karsi ¢ikan talep yanli Keynesyen yaklasimin ortaya
cikmasmi saglamistir. Klasiklerin iddia ettigi gibi, ekonominin kendinden dengeye
gelecegi, tam istihdamin otomatik olarak saglanacagi goriisiinii reddeden ve Say yasasinin
gecersiz oldugunu belirten Keynes, yatirim ve tasarruf esitliginin de her zaman
gerceklesmedigini ileri siirmiistiir. Keynes, kuraminda iktisadi faaliyet diizeyini bes
degiskene baglamaktadir. Ekonomik sistemin isleyisinde belirtilen bu degiskenler; milli
gelir, istihdam, tiikketim, yatirim ve faiz oranlaridir (Capraz, 2001: 20).

Keynes’in ¢ikis noktasi, ekonomide toplam istthdam ve milli gelir diizeyini
belirleyen efektif taleptir. Efektif talep, girisimcilerin belli bir {iretim diizeyinde
ongordiikleri tiiketim ve yatirim harcamalarmin toplamindan olusan, baska bir ifadeyle,

cari islemler diizeyinde talep edilecek olan tiiketim ve yatirim mallarinin toplamidir.
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Kesnesyen yaklasimda, istihdam seviyesinin efektif talebe, efektif talebin de tiiketim ve
yatirim harcamalarina bagli oldugu, eksik istihdamda denge olusmasinin nedeninin eksik
efektif talep oldugu ifade edilmistir. Keynes, ekonomide iradi issizligin yaninda gayri iradi
igsizligin de var oldugunu belirtmis ve klasiklerin, {icret emegin marjinal hasilasina esittir
goriigiinii, istihdam diizeyini emegin veriminin reel iicreti de efektif talebin belirledigi
goriisiiyle elestirmistir. Keynes, klasiklerin piyasa ve fiyat mekanizmasina bagladiklari
denge kosulunu milli gelirdeki degismelere dayandirmaktadir. Klasik yaklasimda
ekonominin itici gilicii arz yonliiyken, Keynes’te milli gelir diizeyi ve milli gelirle dogru
orantili olan istihdam diizeyi, yatirim ve tiiketim harcamalarindan olusan toplam talebe
baghdwr. Tiiketim harcamalar1 tiiketim egilimine, yatwrim harcamalar1 da sermayenin
etkinligi ve faiz oranlarina baglidir. Keynes’e gore, sermayenin marjinal verimligindeki
degisim, yatirimcilarin gelecekle ilgili kararlarini, bu kararlar da efektif talep ve faiz
oranlarini belirlemektedir. Eger faiz oranlar1 sermayenin marjinal verimliginden biiyiikse,
sermayeye gereksinim ve buna bagli olarak da yatirim oranlarinda bir diisiis yasanir
(Ulusoy, 2007: 50-52).

Klasik teoride para arzi ve para talebi fiyat seviyesini belirlemektedir. Paranin
miktar teorisine gore para arzindaki degismeler fiyat diizeyiyle dogru orantilidir. Bunun
nedeni paranin dolasim hizinin sabit olarak varsayilmasidir. Keynes’in para konusunda
klasiklere yaptig1 ilk elestiri paranin dolagim hizinin sabit olmadig1 konusundadir ve para
arzi1 artikca paranin dolasim hizi diismektedir. ikinci onemli elestirisi ise para talebinin
amagclarina iligkindir. Keynes, paranin ihtiyat, miibadele ve spekiilasyon amagl olarak
talep edilebilecegi ve klasik teorinin aksine para talebinin faiz oranlarindan
etkilenebilecegini belirtmektedir (Yildirim ve Dogan, 2005: 141) .

Bu yaklasimda faiz orani, para arzi ve para talebi tarafindan belirlenmektedir.

Para arzi1 devlet tarafindan kontrol edildiginden otonomdur. Paranin spekiilasyon amacli
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talep edilmesinin sebebi, gelecekteki belirsizlikten sermayenin kar elde etmesinden
kaynaklanmaktadir. Yatrimcilarin gelecekle ilgili beklentilerindeki belirsizlikler ekonomik
krizlere ve ekonomik daralmalara yol a¢maktadir. Bu durumda ekonomik krizler,
yatirimlarin gelecek de saglayacagi kar oraninin ne olacagma iliskin bekleyislerdeki
degismelerden kaynaklanmaktadir (Togay, 1998: 2-4).

Ekonomide faiz oranlarini yatirim ve tasarruflar dengeye getirecektir. Keynes’e
gore, faiz tasarrufun degil, likiditeden vazge¢menin bedelidir. Faiz oranlarimin diismesi
sermayenin marjinal etkinligini artirarak, yatirimlarin artmasma neden olabilir. Ancak
ekonomide faiz oranlarmin diisebilecegi belli bir nokta vardir ve bu noktadan sonra faiz
oranlar1 ne kadar diiserse diigsiin yatirimlarda bir artis yasanmayacaktir. Bu noktada,
sermayenin marjinal etkinligi ile faiz arasindaki fark ortadan kalktigi icin ekonomik
krizlerin yasandigi one siirtilmiistiir. Bu durumda devletin ekonomiye miidahale ederek
sermayenin marjinal verimliligini artirmas1 gerekmektedir. Keynes, spekiilatif amacli para
talebiyle faiz arasinda ters iliski oldugunu belirtmis, bunu da likidite tercihi olarak
tanimlamistir. Likidite tercihini cari faiz oranlariyla ve sermayenin marjinal etkinligiyle
iligkilendirmektedir. Faiz orani artarsa elde para tutmanin maliyeti yiikseleceginden kisiler
tahvil gibi getirisi yliksek olan sermaye dis1 yatirimlara yonelecekler ve para talebi
disecektir. Faiz oranmi diiserse, kisilerin tahvillerden elde edecekleri getiri azalacagi icin
para talebinde artis meydana gelecektir (Yildirim ve Dogan, 2005: 186-187).

Keynes para politikasinin efektif talebi canlandirmada maliye politikasina
yardimci bir arag olabilecegini belirtmistir. Para politikasi ile toplam talebin genisletilmesi,
1ssizligin sona erdirilmesi ve reel gelirin yiikseltilmesinin miimkiin olmadigini belirtmistir.
Ekonomik krizden ¢ikis ve ekonominin tekrar canlanmasi i¢cin maliye politikasinin,
ozellikle de kamu harcamalarmin kullanilmas1 gerektigini savunmaktadir. Sonug¢ olarak

Keynes, toplam talebi artiran kamu harcamalarini, krizin ¢oziimiinde ve tam istihdam
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dengesinin saglanmasinda en dnemli ara¢ olarak gérmektedir (Ulusoy, 2007: 51).

1.4.1.4. Yeni Liberal Yaklasimlar

1929 Diinya Ekonomik Krizi sonrasi klasik iktisat politikalarinin etkinligini
kaybetmesi ile birlikte ortaya ¢ikan Keynesyen yaklasimin 6nerdigi politikalar, 1940 ve
1950°1i yillar boyunca GU’lerde hizli bir milli gelir ve istihdam artis1 yasanmasima neden
olmustur. Ancak 1960’11 yillarda baslayan ve 197011 yillarda ivme kazanan enflasyon ve
issizlik, verimlilik ve ekonomik biiyiimede yasanan diisiisler bircok GU igin tehdit
olusturmus, Ozellikle ABD’de uygulanan Keynesyen politikalarin stagflasyona ¢6ziim
iretememesi yeni liberal yaklagimlarin ortaya ¢ikmasma neden olmustur
(www.canaktan.org). Sonraki siirecte, 1970’lerde baslayan ve 1980’li yillarin basinda
Milton Friedman’m Onciiliik ettigi Monetarizm, Arz Yanli Yaklasim ve Yeni Klasik
Yaklasimi igeren yeni liberal olarak tanimlanan yaklasimlar 6nem kazanmustir.

1.4.1.4.1. Monetarist Yaklasim

Monetarist iktisat¢ilara gére ekonomideki istikrarsizligin nedeni izlenen yanlis
istikrar politikalaridir. Bu durumda, ekonominin dogasi geregi istikrarli oldugu,
istikrarsizliklarin devletin para arziyla oynamasindan kaynaklandigmi ileri siirmiislerdir
(Orhan, 1989: 73).

Ekonomide istikrar1 bozan etkenlerin ¢ogu, hiikiimetlerin izledigi para ve
maliye politikalarindan ve para otoritelerinin firmalar ve kisiler arasinda farklilik yaratici
uygulamalarindan kaynaklanmaktadir. Ekonominin kendi haline birakildiginda issizlik ve
enflasyon gibi ekonomik hastaliklara siiriikklenmeyecegini ileri siirmiislerdir. Ekonomide
boyle hastaliklar ortaya ¢ikarsa bu ¢ogu zaman ekonomiye disaridan uygulanan para ve
maliye politikalar1 sayesinde gerceklesecektir. Monetaristler, ekonomide denk biitge
uygulanmasima 6zen gosterilmesini ve piyasanin isleyisini etkileyen tekellerle miicadele

edilmesini, devletin para arzini her yil liretim artis hizina esit bir oranda artirmasini tavsiye



26
ederler. Bu yaklasimda ekonomik kriz hallerinde maliye politikalarinin etkin olmadigi
goriisii hakimdir. Maliye politikalarinda bir degisiklik talep iizerinde gegici ve rastsal
etkide bulunacaktir. Talebin degistirilmesi i¢in siirekli gelirin ve tiiketimin degistirilmesi
gerektigi, tikketimin stirekli gelirin fonksiyonu ve uzun donemde istikrarl bir gelir kavrami
oldugunu savunurlar. Bundan dolay1 gecici geliri etkilemeye yonelik politikalarin siirekli
gelir lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmayacagini ve izlenen maliye politikalarinin da
tilketime etki etmeyecegini iddia etmektedirler (Ulusoy, 2007: 60-63).

Monetaristlere gore ekonomide dogal issizlik vardir. Ekonomide biitiin
dengeler saglanmasina ragmen ortadan kaldirilamayan bir issizlikten s6z edilmektedir. Bu
nedenle, devletin para arzimmi genisletmesi kisa donemde daha yiiksek bir gelire ve
istthdama yol ag¢sa da uzun donemde sadece enflasyonu artiracaktir. Enflasyonist
bekleyisler lizerinde 6nemle durulan bu yaklasimda enflasyonla issizlik arasinda se¢cim
yapmanmn imkansiz oldugu savunulmus ve enflasyon yoluyla issizligi diisiirme
politikalarmin istthdami azaltirken, enflasyonun da siddetlenmesine yol acacagi
vurgulanmistir (makdis.pamukkale.edu.tr).

Monetarist iktisat¢ilar ekonomideki istikrarsizligin temel nedenini enflasyon
olarak gérmiisler ve dnlenmesi i¢in politikalar tiretmislerdir. Enflasyonu her zaman ve her
yerde parasal bir olgu olarak algilamiglar ve enflasyonun nedenini de para arzindaki
gereksiz ve asir1 derecedeki artislara baglamislardir. Ozetlemek gerekirse, monetaristler
ekonomik istikrarsizliklarin biiyiik bir boliimiinii para arzindaki diizensiz dalgalanmalardir.

1.4.1.4.2. Arz Yanh Yaklasim

1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin sorunlarini ¢ézmede yetersiz kalan klasik
yaklagimim yerini talep yonli ekonomi almistir. 1970°li yillarda ekonomin karsilastigi
sorunlarm ¢oziimiinde talep yonlii ekonominin yetersiz kalmas1 sonrasi, yerini de temelde

klasik ekonomi teorilerini benimseyen, bazi yonlerden elestiren arz yonlii yaklasim
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glindeme gelmistir. Arz yanlh yaklasimla ilgili olarak ilk bilinmesi gereken nokta bunun
yeni bir teori olmadigidir. Arz yanl iktisat, klasik teoriden giiniimiize kadar bilinen
teorilerin zaman i¢inde thmal edilen ve iiretime yonelik ilkeleri bazi eklemeler yaparak
yeniden gilindeme getirmistir. Arz yanli yaklagimin baslica Onerileri 6zel girisimi
serbestlestirmek, tasarruf ve yatirimi 6zendirmek i¢in vergi yapisini diizenlemek, kamu
harcamalarin1 azaltmak, is diinyasina yardimci olmayan kural ve diizenlemeleri kaldirmak
olarak siralanabilir (Thurow, 1989: 4).

Keynesyen yaklasimimn toplam talebe agirlik vermesi arz yanli yaklasim
tarafindan elestirilmistir. Arz yanh yaklasima gore ekonomik istikrarsizliklar arz ve liretim
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Bu yaklagimda, daha fazla calismay1 tesvik amaciyla
iicret ve maaglarda uygulanan vergi oranlarmin diisiiriilmesi gerektigi, gelir ve kurumlar
vergisi indirimlerinin; tasarruflar1 artirici, faizleri diisiiriicii ve yatirimlari artiracagi goriisii
hakimdir. Bu nedenle, ekonomideki istikrarsizliklari para arz1 artiglarina baglayan arz yanh
yaklagim, iiretim ve istthdami artirict vergi indirimleri politikasi uygulanirsa ekonomideki
istikrarsizliklarin azalacagi gorisiindedir. Kamu harcamalarinin, vergi oranlarinin ve
toplam talebin asir1 artmasinin ortaya ¢ikardigi krizlerden toplam arzi artirict politikalar
uygulanarak ¢ikilabilecegini ileri siirmiislerdir (www.metinberber.com).

Sonug olarak bu yaklagima gore enflasyonla miicadelede toplam arzi artirici
onlemler talebi smirlayict dnlemlerden daha etkilidir. Arz yanlh yaklasim ekonomik krizleri
sermaye ve emek iliskisini diizenleyen kurumsal diizenlemelerin eksik kalmasina
baglamakta ve sermaye birikim siirecinin devam edebilmesi i¢cin ekonomide arz yoniine
agirlik veren devlet miidahalelerinin 6nemi vurgulanmaktadir (Savas, 1994: 246).

1.4.1.4.3. Yeni Klasik Yaklasim

Yeni klasik yaklasim, 1961 yilinda John Muth tarafindan klasik teorinin temel

ilkelerini benimseyerek ortaya ¢ikan yeni bir ekonomik teoridir. Yeni klasik yaklagim iki
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temel varsayima dayanmaktadir. Bunlar; bireyler ellerindeki mevcut tiim bilgiyi kullanirlar
ve fiyatlar ile iicretler esnek oldugu varsayimlaridir. Temel varsayimlardan ilki sdyle ifade
edilebilir. Beklentilerin olusturulmasi i¢in gereken bilgilerin elde edilmesi siirecinde
rasyonel davranig tarzi uygulanmalidir. Rasyonel davranan bireyler, ekonomik
degiskenlere ait beklentileri, elde edebildikleri tiim bilgileri kullanarak ve tutarli bir
iktisadi model cergevesinde degerlendirerek olustururlar. Ikinci temel varsayim da
issizligin daima gonilli oldugunu ve insanlarin T{cretlerin ¢ok diisiik oldugunu
disiindiikleri i¢in issiz kaldig1 savunulmaktadir (Gilingor, 2008: 19-20).

Yeni klasik yaklagima gore ekonomi tam istihdamda degilse bu, kisilerin
fiyatlar hakkindaki bekleyis hatalarindan kaynaklanmaktadir. Fiyat dalgalanmalarma neden
olan hatalar tesadiifidir. Devletin ekonomiyi yanlis yonlendirmesi sonucu fiyatlar ve
ticretlerle ilgili dengesizlikler yasanmaktadir. Bu yaklasimda ekonomik karar alicilarin
siirekli hata yapmasi s6z konusu degildir. Ciinkii bireyler rasyonel davranislara sahiptirler
ve yapilan hatalardan ¢ok ¢abuk ders alirlar (Ozmucur ve Onis, 1994: 33-35).

Bu yaklasima gore ekonomide uygulanan politikalarin yaratacagi etkiler
rasyonel davraniglardan dolay1 istenilen sonuglari vermede yetersiz kalacaktir. Devlet;
vergiler, kamu harcamalar1 ve para arzi gibi degiskenleri kullanarak, istihdam, iiretim ve
fiyat istikrar1 gibi ekonomik degiskenler lizerinde etkili olamaz. Bu teoriye gore devlet,
kurallar1 belirlememeli ve bireyler de olasi sonuglar1 6nceden anlamaya c¢alismalidir.
Bireyler bu yaklagima gore, para ve fiyatlar arasindaki iligkiyi anlayarak bilgilerini siirekli
olarak reel ve nominal degismeler arasinda ayrim yapmak icin kullanirlar. Bundan dolay1
kisa donemde para yansiz olup, para arzi dalgalanmalarmin beklenen kismi fiyatlari
etkilerken, beklenmeyen kismi ise ekonomiyi reel acidan etkilemektedir. Bu yaklasimdan
dolay1i, hem Keynesyen hem de Monetaristlerin fiyat beklentilerinin kisa donemde sabit

kaldig1 varsayimini elestirmislerdir. Ekonomide goriilecek herhangi bir krizi paranin
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etkilerine baglayarak, devletin istthdam ve iiretimi artirmak i¢in para ve maliye politikasini
kullanmasinin gereksiz oldugunu savunmuslardir (www.canaktan.org).

Neoklasik yaklasimm tam bilgi kurami varsayimi yerine yeni klasik
yaklasimda haber alma miikkemmel degildir tezini savunurlar. Yeni Klasiklere gore
ekonomideki krizlerin ¢ogu yetersiz bilgilenme sonucu olusan yanilgilardan meydana
gelmektedir. Ancak yanilgilarin fark edilmesiyle ekonomi yeniden dogal dengesine
gelecektir. Ekonomi ile ilgili her birimin gelecekle ilgili rasyonel beklentileri oldugu ve
sistematik hata yapmadan ekonomik birimlerin yetersiz bilgilenmesinden kaynaklanan
yanilgilar sonucu krizlerin olabilecegini savunmuslardir (Islatince, 2007: 208-210).

Yeni liberal yaklasimi olusturan; Monetarizm, Arz Yanli ve Yeni Klasik
Yaklasima gore, ekonomik krizler veya istikrarsizliklar devletin izlemis oldugu para ve
maliye politikalarmmn yanls uygulamalarindan kaynaklanmaktadir. Issizlik ve enflasyon
gibi makroekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasmin nedeni piyasaya disaridan ¢ogu zaman
para ve maliye politikalar1 ile yapilan miidahalelerdir. Ekonomik krizden ¢ikmanin yolu
olarak, devlet ekonomiye miidahale etmemeli ve ekonomiyi piyasa kurallarina gore
liberalize etmelidir (Ozcan, 2009: 97-99).

I.4.1.5. Keynesyen Iktisat Yaklasim

Keynesyen iktisat teorisini benimseyen iktisatcilar tizerinde Keynes’in fikirleri
¢ok kisa zamanda etkili olmus ve “Keynesyen Iktisat” ad1 verilen bir gdriis dogmustur.
Keynesyen Iktisat; geleneksel keynescilik, dengesizlik keynesciligi, post keynescilik ve
yeni keynescilik olmak tizere farkl kollara ayrilmaktadir (Parasiz, 1991: 10).

Geleneksel Keynesyen yaklasimm taninmasi ve benimsenmesinde John
Hicks’in 6nemli katkilar1 olmustur. John Hicks, 1937 yilinda yayinladigi “Mr. Keynes and
the Classics”, adli makalesinde klasik iktisadin temel ilkeleri ile Keynes’in Genel

Teorideki goriislerini birlestirerek iki teorinin sentezini yapmustir. Hicks, Walras’in Genel
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Denge Modeli’'nden etkilenmis ve Keynes’in Genel Teorisi’'ndeki agiklamalar1 bu
cercevede yorumlamistir (www.canaktan.org).

Walras, degisim kiymet teorisinin temeline marjinal fayday: yerlestirmistir. Bu
teoride bireysel talep egrilerini belirleyen bir malin fiyat1 degil, diger biitiin mallarin
fiyatlar1 ve tliketicilerin geliri ile zevk ve davraniglari sabit varsayillmistir. Walras piyasada
fiyatlarin, mallarin stoklarmna ve fertlerin ticari amaglarina bagli olarak olustugunu,
piyasada dengenin piyasa arz ve talebinin bu fiyatlar1 birbirine esitlediginde olusacagini,
eger piyasada denge olusmadiysa fertlerin yeni sozlesmeler yaparak denge fiyat
seviyesinin bulunacagini varsaymistir (Savas, 1994: 551-558).

Hicks, kisa donem denge gelir, istihdam ve faiz oranlarmin para arzimin para
talebine esit oldugu bir diizeyde olusacagmi kabul etmistir. Hicks’in bu goriisleri daha
sonra Alvin Hansen tarafindan gelistirilmis ve iktisat literatiirine IS-LM olarak
adlandirilan “Hicks-Hansen Modeli” olarak ge¢mistir. Hicks bir malin fiyat1 diistiigiinde o
malm talebinde meydana gelen artisin gelir ve ikdme etkilerinden nasil etkilendigini,
kayitsizlik egrileri ve biitce dogrulariyla agiklamistir (Unsal, 2007: 200-202).

Keynesyen diistincede biitce diizenlemeleri, politik uygulamalar yerini “ince
ayar” biitce uygulamasmna birakmistir. Geleneksel Keynesyen goriis, ekonomik
istikrarsizligin temelini “ince ayar” yonteminin uygulanamamasina baglamaktadir. 1970’11
yillarda diinyada yasanan petrol krizleriyle birlikte enflasyon ve issizligin bir arada
olusmas1 Keynesyen Iktisat politikalarinin elestirilmesine neden olmustur. Neoklasik
elestirinin ana hatlarin1 Keynesyen yaklasimin ekonominin talep temelleriyle ilgilenmesi
olusturmaktadir. Keynesyen yaklasima gore, ekonomide olusan issizlik ve enflasyonu
devletin miidahalesi ile toplam talep canlandirilarak ve maliye politikalar1 uygulanarak kriz
ortadan kaldirilabilir. Piyasalarda meydana gelen krizler tam istihdama ulagsmay1

geciktireceginden, kamu harcamalarinin artirilmasi, vergi indirimleri yapilmasi, biitge acig1
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vererek ve acig1 emisyon yoluyla karsilayarak ekonominin tam istihdam seviyesine
ulagabilecegini savunmuslardir. Neoklasikler yasanan ekonomik krizlerden ¢ikis yolu
olarak talep genisletici para ve maliye politikalar1 uygulayarak toplam talebi artirmak veya
yiiksek issizlik nedeniyle is¢iler arasindaki rekabetten dolay: ticretler diisiiriilerek toplam
arzin artirilmasi gerektigini ileri stirmiislerdir. Neoklasikler iicret kontrollerinin
enflasyonist ortamlarda igsizligi azaltacagmi kabul etmisler, ancak bunun serbest piyasa
isleyisinde gerceklesecegini savunmuslardir (Yildirim, 1996: 51-52).

Dengesizlik Keynesyen Yaklasimi neoklasik yaklagimin piyasa denge analizine
kars1 ¢ikarak, piyasadaki fiyatlarin denge fiyatlar1 olmayacagi, fiyatlarin esnek olmadigi
varsayimmi esliginde piyasada olusan dengesizliklerin diger piyasalarda da dengesizlik
yaratacagin1 savunmuslardir. Bu yaklasim 1960 yilinda A.Leijonhulfud ve W.Clower
tarafindan gelistirilmistir. Daha sonra R.Barro ve H.Grossman, D.Patinkin’in isgiicli
piyasasi ile Clower’in mal piyasasi analizini birlestirerek biitiinlestirmistir. Bu yaklasimda
istthdam ve gelir lizerindeki dalgalanmalar fiyat ve iicretlerin esnek olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Yani fiyatlar denge diizeyinde degilse iicretlerin de denge diizeyinde
olmayacag1 ve issizlige yol acacagi savunulmaktadir. Bu yaklasimda issizligi dnlemenin
yolu gelirler ve fiyatlarla iicretlerin diisiiriilmesine baghdir (Islatince, 2007: 210-212).

Post Keynesyen Yaklasim 1970°li yillarda ortaya ¢ikan ekonomik kriz
karsisinda iktisat politikas1 Onerilerinin yetersiz kalmas1 ve yeni klasik iktisadi diisincenin
piyasaya hakim olmaya baslamasi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasim, belirsizligi temel
alarak yeni klasik yaklagimin savundugu belirsizlik goriisiinii reddeder. Yeni Klasik iktisat
yaklagiminda karar birimlerinin bilgi ile ilgili bir problemlerinin olmadigini, piyasanm tam
bir bilgiye sahip oldugu ve piyasalarin bu bilgiyi en etkin sekilde kullandigi goriisii
hakimdir. Tam bilginin ge¢mis, i¢inde bulunulan zaman ve gelecegi kapsadig1 varsayimi

altinda gelecekle ilgili bir belirsizligin olmayacagint ve gelecegin bilinebilir bir yapida
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oldugunu savunmuslardir. Post Keynesyen yaklasim da piyasalarda bilgi asimetrisinin
bulunabilecegi, gelecek hakkindaki belirsizligin iktisadi karar birimlerini etkileyebilecegi
ve piyasada tam bilginin aksayabilecegi savunulmustur. Bu durumda Yeni Klasik
yaklasimda her sey bilinebilir ve belirsizlik yoktur diisiincesi gegerli olsa da, Post
Keynesyen yaklasimda her seyin bilinmesi imkansizdir ve piyasalara belirsizlik hakimdir
(Yavuz ve Tokucu, 2006: 150-152).

Post Keynesyenler Keynes’den farkli olarak yatirimlari, faiz oranlarma degil
kar seviyesine baglamislar ve yatirimlarin tasarruf oranlari tarafindan degil tasarruflarin
yatirim oranlar1 tarafindan belirlendigini ileri siirmiislerdir. Bu yaklasimda yatirimlari
belirleyen iki unsur vardir. Bunlar; cari {iriin ve sermaye varliklari fiyatlar ile ekonomide
var olan finansman ve kredi kurumlarmin yapist ve sartlaridir. Yatwrimi belirleyen iki
etkenden birincisini efektif talep kavramimi 6n plana ¢ikarmak, ikincisini ise yatwrimlarin
yalnizca miitesebbislerin igsel fonlarma bagli olmadigi, kredi kurumlarmin yatirimlardaki
fonksiyonunu belirtmek i¢in kullanmislardir. Ekonomik dalgalanmalarin yatirim ve piyasa
iizerinde etkili oldugu bu yaklasimda, tam istihdama varilmadan 6nce finansal kaynaklarin
iretimden spekiilasyona dogru bir hareketi olursa bunun ekonomide daralmalara ve
krizlere yol acacagi savunulmaktadir. Ekonominin uzun siire biiylime saglamasi; sermaye
donanimi, reel iicret oranlari, is gilicli ve teknolojik gelisme diizeyinin yliksek olmasina
baghdir. Devletin ekonomik hayata miidahalesini savunan bu yaklasim ticaret ve finans
sektoriinde biiylik firmalarin tekelci giiclinii azaltmak ve gelir dagiliminda adaleti saglamak
amaciyla basta kamu yatirim harcamalar1 olmak {izere kamu politikalarinin aktif bir sekilde
kullanilmasini 6nermektedir (Ulusoy, 2007: 55-58).

Yeni Keynesyen yaklasim, 1980’lerde Yeni Klasik yaklasimin Rasyonel
Beklentiler kavrami ile klasik mikro iktisadin kar ve fayda maksimizasyonu varsayimini

dikkate alarak mikro ekonomik esaslar temelinde Yeni Klasik modele karsi ortaya
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cikmistir. Yeni Keynesyen yaklasim fiyat ve licretlerin katilig1 lizerinde ¢calismis ve makro
ekonominin mikro temelleri iizerinde ¢alismalarina yon vermistir (Islatince, 2007: 211).

Yeni Keynesyen yaklasim ticret katiliklarini isgiicii piyasasinin dengesizligine
dayanan modellerle a¢iklamislardir. Bu yaklasimda zimni sdzlesme kuramy, ticret katiligini
aciklamakta ve tcret katiligmin, isverenlerin is¢ilerin risklerini yiiklenerek zimni bir
sigorta yaptirmasinin bir sonucu oldugunu vurgulamaktadir. Etkin iicret teorisinde ise
is¢ilerin verimliligi onlara verilen tiicretle dogru orantili olarak kabul edilmekte ve
firmalarin verimliligin diismemesi i¢in issizligin ortaya ¢ikmasmi goz Oniine alarak,
imkanlar1 oldugu halde iicretlerin diismesine miisaade etmeyecekleri belirtilmektedir.
Ciinkii distik ticret; verimliligin diismesine, sorumluluk anlayigsinin azalmasma ve is¢gilerin
firmaya olan baglhiliklarmin zayiflamasina neden olur. Bu yaklasimda, ticretlerin verimlilik
diisiiren etkisi yeteri kadar biiyiikse, bunun emek piyasasinda arz ve talep dengesinin
bozulmasina neden olacag1 savunulmustur (Kaytanci, 2008: 36).

Fiyat katiliklarini ise, fiyat ayarlamasinin yiiksek marjinal maliyetine bagh
olarak mal piyasasindaki diizensiz rekabetle aciklamislardir. Mallarin fiyatlarindaki
degismelerde monopolcii rekabet ortaminda firmalarin menii maliyeti ile karsilastiklarini,
yani firmalarin fiyat1 belirleme ve tekelci giice sahip oldugunu ve fiyat koyucularin
dengeyi saglamaktaki basarisizliklarini agiklamaya calismiglardir (Capraz, 2001: 34).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, baz1 ekonomik degiskenlerin uzun donem denge
degerlerinin sabit bir diizeyde kalmadigini, mevcut sartlarin degismesi durumunda, bu
degiskenlerin uzun donem denge diizeylerinin de degistigini iddia etmektedirler. Bu goriis,
literatiirde “Histeri Hipotezi” olarak bilinmektedir. Bu durumda genisletici politikalar cari,
dogal issizlik oraninin azalmasina yol agacak ve genisletici politikalarin enflasyonist etkisi
igsizlik diistiikten sonra ortadan kalkacaktir. Kisacas1 Yeni Keynesyen yaklasimin; iiretim

dalgalamalarin1 bir yana birakmaksizin, tam {icret katiligini varsayarak, fiyat ve para
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arziyla 1ilgili kolayca ulasilabilen bilgiye ragmen ekonominin siirekli eksik istihdam
diizeyinde olacagini ve reel ticret hareketleri ile emek piyasasmi da i¢ine alarak ekonomik
krizleri agiklamaya calistig1 soylenebilir (Ulusoy, 2007: 88-90).

1.4.2. Ekonomik Krizleri I¢sel Degiskene Baglayan Yaklasim

Klasik, Neoklasik ve Yeni Liberal teorilerin ekonomik krizleri sistemin
isleyisinden bagimsiz, tesadiifi digsal etkenlere baglayan yaklagimlarmim aksine, ekonomik
krizlerin sistemin igsel celigkilerinden kaynaklandigmi ileri siiren yaklasim krizleri,
kapitalist {iretim tarzinin dogasinda mevcut olan ¢eligkilerin dogurdugu bir siire¢ olarak
degerlendirmektedir.

1.4.2.1. Marksist Yaklasim

Sosyalizmin kurucusu olan Marks, klasik yaklagimi reddederek is¢i sinifinin
sermaye sinifi tarafindan somiirtildiigiinii ortaya koymus, kapitalizmin kar ve sermaye
birikimi ile gelistigini belirtmistir. Kar ve sermaye birikim siirecinin aksayarak sekteye
ugramasinin kapitalizmin dinamiklerine 6zgii bir ¢eliski ortaya ¢ikardigini savunan Marks,
kapitalist liretim ve dolasim siireclerinin aksamasi sonucu ekonomik krizlerin meydana
geldigini belirtmistir (Sonmez, 1985: 20).

Bu yaklasima gore is¢i calistigi zaman belli bir degeri olan mal ve hizmetler
iiretir ve verdigi emege karsilik iicret alir. Uretilen mal ve hizmetler ile bunlarm iiretimi
icin 6denen ticret arasindaki fark arti-degeri olusturmaktadir (Baby, 2000: 53).

Marks, kiymet teorisinin bir analizi olarak artik degeri, kapitalistin geliri ve
iretim isleminin amaci olarak tanimlamaktadir. Kapitalist, isgiiciinii satin aldiginda
degisim kiymetini 6dedigi icin biitiin isgiiclinii satin alir. Bundan dolay1 emegin yarattigi
iriin igciye licret olarak verilir, ancak artik emegin iriinii artik deger olarak kapitaliste

gider ve emek somiiriilmiis olur ( Tonak, 2009: 30-31).
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Kapitalist {iretim tarzinda ekonomik kriz olusturan icsel c¢eliskileri, kar
oranlarinda diisme ve iiretim giiciinde siirekli bir artig olarak iki baslik altinda toplayan
Marks, kar oranlarinda diisme egilimini; tiretim tekniklerinin ilerlemesi, sabit sermaye
oraninin degisken sermaye oranma gore ylikselmesi sonucunda arti deg§er oraninin ayni
kalmasi1 durumunda kar oranlarinin zorunlu olarak diisecegini ileri siirmiistiir. Bu durum
sermayenin organik bilesimi ile kar oranlarinin zaman i¢inde ters orantili oldugu,
sermayenin organik bilesimi artikga bunun kar oranlarmin azalmasina neden oldugu
sOylenebilir. Ancak Marks, kar oranlarinda diisme egiliminin yavaslatilabilecegini ve hatta
gegici olarak durdurulabilecegini belirtmistir. Ornegin sermayenin degersizlesmesi; savasla
sonuglanan krizlerde fiziken tahrip olan sermayelerin, yeni teknolojik buluslarla demode
olan sermayelerin ve iflaslarla ortaya ¢ikan sermayelerin diger sermayelerin verimliligini
artrrarak kar oranlarinda diisme egilimini yavaslatacagin1 savunmustur. Diger yandan,
toplumsal emegin iiretkenliginin artmasi, bazi sektorlerde ucuz girdi saglanmasi ve
iletisim, ulasim gibi alanlarda sermayenin ucuza saglanarak devir hizinin yiikselmesinin
kar oranlarinda diisme egilimini engelleyebilecegini ileri siirmektedir. Ayrica emek yogun
sektorlerde sermayenin organik bilesimini artirarak issizligin yiiksek boyutlarda oldugu bir
ortamda iicretlerdeki diislisiin emek yogun sektorleri daha cazip hale getirerek ekonomiye
bir canlilik saglayacagi ve bunun kar oranlarinda diisme egilimini engelleyici bir rol
oynadigini savunmaktadir (Marks, 1990: 206-212).

Marksist yaklasim sermayenin degersizlesmesindeki etkenin enflasyon
oldugunu savunmus ve enflasyonun sermaye i¢cin uzun donemde tehlike tasidigini
belirtmistir. Sermayenin degersizlesmesinin olusturacagi sorunlardan bir tanesi de
odemeler dengesi agigidir. GOU’lerin sermayelerinin diinya piyasasinda rekabet
edememesinden dolayi, devletin ekonomiye miidahale ederek kamu harcamalarinin,

enflasyonun, issizligin ve bor¢lanmanin artmasina neden olacagini savunmuslardir. Bu
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yaklasim, kapitalizmde sermaye birikiminin siirekliligi ve krizin ¢oziimii icin devletin
onemini vurgulamistir. Devletin ekonomide arti1 degeri vergileme yoluyla etkiledigi ve
toplam talebi canlandirmak i¢in alt yapr yatrimlarmin verimlilik artisini hizlandiracagi
belirtilmektedir (Wright, 1988: 204-205).

Marks, kapitalist anlamda ekonomik krizlere fazla iiretimin neden oldugunu
belirtmistir. “Mesele, mevcut niifusa oranla fazla ihtiya¢ maddesinin iiretilmesi degildir.
Bunun tam tersi dogrudur. Biiyiik kitlelerin insanca yasayabilmesini saglayacak iiretim
yapilamamaktadir. Kapitalist diizene 6zgii dagitim ve tiiketim kosullar1 altinda mallar,
iclerindeki deger ve orta degerlerin gerceklesmesini engelleyecek kadar yiiksek bir
hacimde {iretilmektedir”. Marks’in, eksik tiiketimci bir yaklagimi getirmedigini
vurgulamak gerekir. Kapitalist iiretimin ger¢ek engelini sermayenin olusturdugunu ve
iiretim tarzinin igsel ¢eliskilerinden kaynaklanan krizlerin kaginilmaz oldugunu savunmus
ve kesintiye ugrayan sermayenin hem krizi tetikledigini, hem de siirecin yeniden canlanma
dinamiklerini biinyesinde barindirdigini belirtmistir (Marks, 1990: 221).

L.5. Finansal Krizler

Finansal piyasalarda islem goren doviz kurlari, bono ve hisse senedi gibi
finansal araglarin fiyatlarindaki veya miktarlarindaki ani ve sert degismeler (diisiisler)
finansal kriz olarak tanimlanabilir (Kibrit¢ioglu, 2001: 1). Finansal krizleri, finansal
sistemde ortaya ¢ikan, finansal sistemin varlik degerlemesi, krediler ve ddemeler gibi
onemli fonksiyonlarmni kesintiye ugratan bir sok bigiminde tanimlamak da miimkiindiir
(Erdogan, 2006: 5).

Finansal serbestlesmeyle beraber 1970’11 yillardan itibaren her on dokuz ayda
bir finansal kriz yasanmasi, bu konu hakkinda bir¢ok calismanin ve teorinin ortaya

¢ctkmasia neden olmustur (Akdis, 2000: 2).
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Finans piyasasi, fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya getirip bunlarin
karli yatmrim alanlarina doniismesini saglamaktadir. Bu nedenle finans piyasalarinda
meydana gelecek bir dalgalanma fonlarin karli yatrim projelerine doniismesini
engellemekte ve ekonomik aktiviteyi azaltmaktadir (Delice, 2003: 58).

1980’11 yillarda devlet¢i ekonomik kalkinma sistemi ¢okmiis, yerini mal ve
hizmet ticaretinde serbestligi savunan liberal yaklagim almistir. Sonrasinda bu serbestlesme
hareketine para ve sermaye hareketi dahil olmustur. Sermayenin serbestlesmesi, GOU’lere
fon saglamaktadwr. Fakat bu durum ayni zamanda finansal krizlerin temelini
olusturmaktadir. Ciinkii bu fonlar ekonomide veya siyasi alanda bir sorun veya giivensizlik
ortami olustugunda piyasay1 terk ederek iilke ekonomisinde hassas olan dengelerin
bozulmasma ve finansal krizlere neden olmaktadirlar. 1990’11 yillarin basindan itibaren
diinyanin degisik yerlerinde finansal krizler yasanmistir. 1994-1995 yillarinda Latin
Amerika tllkelerinden Meksika’da yasanan Tekila Krizi, 1997’ de Asya Krizi, 1998 yilinda
meydana gelen Rusya, Brezilya ve Tiirkiye Krizi, 2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de
yasanan kriz finansal krizlere 6rnek olarak gosterilebilir. Finansal serbestlesmeye gitmeden
once ¢ok giiclii denetleyici ve diizenleyici kurumsal ¢ergevenin yaratilmasi gerekir. Aksi
takdirde, finansal serbestlesme gerceklestigi zaman, risk alma davranislar1 {izerine
kisitlama getirmek zorlasacak ve batik krediler artarak bilangolarm ileride kotiilesmesine
neden olacaktir ( Kayarkaya, 2006: 54-55).

L.5.1. Finansal Kriz Cesitleri

Ozellikle gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasalarinda meydana gelen
krizleri ana hatlariyla bankacilik krizi, dig borg krizi, para krizi ve sistematik kriz olarak

ayrilabilir.
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I.5.1.1. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizleri, genellikle bankalarin gercek veya potansiyel iflaslar1 ve
asli fonksiyonlarmi yerine getirmekteki basarisizliklar1 durumunda ortaya g¢ikmaktir.
Mevduat bankalarmin islem yaptiklar1 finansal araglar1 ¢evirme kabiliyetlerini
kaybetmeleri veya ani fon geri ¢ekilislerine maruz kalmalar1 sonucunda nakit sikintist ve
hatta geri 6deyememe durumuna diismeleri sonucunda ortaya ¢ikan kriz bankacilik krizi
olarak tanimlanabilir (Varlik, 2002: 163). Bu tanima gore, bir veya daha fazla bankaya
olan giivenin sarsilmasi sonucunda mudilerin panik icerisinde hizli bir sekilde
mevduatlarmi ¢ekmek i¢cin bankalara hiicum etmesi kriz olarak yorumlanabilir.

Bankalardan biiylik oranda mevduat ¢ekilmesi, banka bilang¢olarinin bozulmasi,
geri donmeyen kredilerin artmasi ve menkul kiymetler piyasasindaki dalgalanmalar
bankacilik krizlerinin temel nedenleri arasinda gosterilebilir. Eger banka iflaslar1 kapanma,
birlesme ve devlet tarafindan el konulma yoluyla 6nlenemiyorsa; bu durum banka krizinin
baslangici sayilabilir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001: 21).

1.5.1.2. D1s Borg Krizleri

Dis bor¢ krizi, dis borg¢larini diizenli olarak 6demekte olan bir iilkenin
karsilastigi dis 6deme sorunlar1 nedeniyle bor¢larini 6deyememesidir. Alinan dis borglarin
verimli alanlara yonlendirilememesi, bu borglarin tiiketim finansmaninda kullanilmasi
veya verimsiz, geri donmesi yiiksek risk tasiyan uzun vadeli yatirimlara aktarilmasi
nedeniyle, bu borg¢larin geri 6deme vadesi geldiginde ekonomik sistemin biitiin olarak
sikintrya diismesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Eksi, 2007: 10).

Ozellikle iilkelerin dis borglarimi ¢evirmek ve dis kredi bulma konusunda
sikintrya diismesi nedeniyle yiikiimliiliiklerini ertelemesi seklinde ortaya c¢ikan dis borg
krizi, kamu sektoriiniin 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyecegi seklinde bir risk

algilamasi sonucunda 6zel sermaye girislerinde bir azalmaya yol agabilir (Dogan, 2005: 5).
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1.5.1.3. Para Krizleri

Para krizi devaliiasyon ve doviz kurundaki yiliksek oranli degismelerle
yakindan ilgilidir. Ulkede gerceklestirilen devaliiasyon veya ulusal paranin deger kaybiyla
iliski  kurulurken, faiz oranlarindaki asmr1 dalgalanmalar ve uluslararast doviz
rezervlerindeki azalmalar para krizi tanimlarinin genel g¢ergevesini olusturmaktadir. Bu
acidan para krizleri uluslararasi rezervlerde bir azalmaya ve ulusal paranin devaliiasyonuna
yol acacak spekiilatif atak donemi olarak tamimlanabilir. Bir iilke parasma giivenin
kaybolmasi1 nedeniyle spekiilatif fonlarin ilkeyi terk etmeye baslamasi ve merkez
bankalarinin destekleme c¢abalarina karsin mevcut kurun siirdiiriilemeyerek ulusal paranin
devaliie edilmesi veya dalgalanmaya birakilmasi para krizlerinin olugsmasina neden
olacaktir (Kibritgioglu, 2001: 2).

Para krizleri hem sabit kur, hem de esnek kur uygulayan iilkelerde goriilebilir.
Sabit doviz kuru uygulayan iilkelerde meydana gelen 6demeler dengesi aciginin nedeni
rezervlerde bir azalmayla birlikte devaliiasyon olarak goze carparken, esnek doviz kuru
uygulayan iilkelerde reel doviz kurunda ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucu ortaya
cikan 6demeler dengesi aciklarindan kaynaklanan asir1 kur degerlenmelerinin para krizine
neden oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla para krizleri, sabit ve esnek doviz kuru uygulayan
iilkelerde farkli sekillerde ortaya ciksa da ayni sonuca yol agacak krizler olarak da
tanimlanabilir (Gerni, Emsen ve Deger, 2005: 41-42).

1.5.1.4. Sistematik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin;
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi dnemli fonksiyonlarmi bozan bir sok
biciminde tanimlanabilir. Bu tiir krizler ekonomik, siyasal, hukuksal ve sosyal yasamin
yapisindan ve degisikliginden kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda tiim finansal piyasalar ile

bu piyasalarda islem goren finansal varliklarin tamamini etkilemektedir. Sistemik finansal
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krizler bir doviz krizini blinyesinde barindirabilirken; doviz krizleri her zaman sistemik
finansal krizlere yol agmayabilir. Bu krizlerin temelinde likidite sorunlar1 olmakla birlikte,
ilke borcunun asir1 artmasi, mevduat sigorta sisteminin kotiiye kullanilmasi, Merkez
Bankasi’nin piyasaya likidite sunmasindaki basarisizlik ve finans kesiminin digsindan
kaynaklanan soklar krizin gostergeleri olarak siralanabilir (Dogan, 2005: 5-6).

Para ve bankacilik krizlerini de i¢ine alan sistematik finansal krizler, finansal
sistemin temel fonksiyonlarmi etkin olarak yerine getiremedigi ve ekonomik faaliyetleri
biiyiik 6l¢iide olumsuz etkileyen krizler olarak da goriilebilir (Delice, 2003: 62).

I.5.2. Finansal Kriz Yaklasimlan

I.5.2.1. Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen yaklasim finansal krizleri, asimetrik bilginin sonucunda
ortaya ¢ikan ters se¢cim ve ahlaki risk problemlerinin kotiilesmeye basladigi bir finansal
karmasa olarak gormektedirler. Bu finansal karmasada fonlar {iretken yatirim
alternatiflerine etkin olarak aktarilamamaktadir. Bu yaklasima gore hem fon arzi, hem de
fon talebi faizin bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir. Bankalar i¢in, kredi miisterisinin
o0demeye razi oldugu faiz orami 1yi kredi, kotii kredi ayrimi yapabilmesinde dnemli bir
ekonomik gdstergedir. Ornegin, piyasa ortalamasmin iistiinde faiz vermeye hazir
miisterilerin tasidig1 risk daha fazladir. Faiz orami arttikga borglularin tasidigi ortalama
riskler artmakta ve bankalarin karliligi azalmaktadir. Bankalarin beklenen getirisi faiz
oranindan daha yavas artmakta, belli bir faiz oranindan sonra azalmaya baslamaktadir
(Karabulut, 2002: 8).

1.5.2.1.1. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, piyasalarda bazi ekonomik birimlerin digerlerine goére daha
fazla bilgiye sahip olmasi seklinde tanimlanabilir. Farkli ortamlar ve is g¢evreleri, bilgi

simetrisinin optimal olarak ger¢eklesmesini engellemekte ve bu durum bilgiye ulagsma
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imkan1 fazla olanlar ile bilgiye ulasma imkéani kit olanlar arasinda bilgi simetrisini
bozmaktadir. Piyasa mekanizmasi icerisinde kaynaklarin verimli bi¢imde kullanilmasi i¢in
birimler arasindaki bilgi akismin tam olarak saglanmasi gerekmektedir. Ancak, bilgi
akismin tam olarak saglanamamasi durumunda ekonomik birimler arasinda ortaya ¢ikan
asimetrik bilgi nedeniyle piyasada 6nemli aksakliklar yasanmaktadir (Aras ve Miisliimov,
2004: 2).

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi; ters se¢im ve ahlaki tehlike olmak tizere
iki tlir probleme yol agar. Ters se¢im, finansal islemden Once, ahlaki tehlike ise finansal
islemden sonra meydana gelir. Asagida bu konular iizerinde durulacaktir.

I.5.2.1.1.1. Ters Secim (Limon Problemi)

Ters se¢cim probleminin finansal piyasanin isleyisine nasil etki ettigini George
Akerlof “The Market for Lemons: Quality, Uncertainity, and the Market Mechanism”,
isimli makalesinde ac¢iklamistir. Akerlof makalesinde, piyasada dort tiir otomobilin
oldugunu varsaymistir: Yeniler, kullanilmis olanlar, iyiler ve limonlar. Yeni bir otomobil,
1yi veya limon olabilir, ayn1 durum kullanilmis otomobiller i¢cin de gegerlidir. Bireyler, iyi
veya limon oldugunu bilmeden yeni bir otomobil satin alirlar. Bireyler, bir siire sonra
aldiklar1 otomobilin kalitesi hakkinda bilgi sahibi olurlar; 6rnegin birey, otomobilin limon
oldugu sonucuna varabilir (Akerlof, 1970: 489-490).

Kullanilmis otomobilin potansiyel satin alicilari, otomobilin kalitesini
degerlendiremedikleri i¢in, 1yi veya limon oldugunu bilemezler. Bu yiizden alicilarin
o0deme yapacaklar1 fiyat, piyasadaki ortalama kalitedeki bir otomobilin fiyatini yansitir.
Eger otomobil limonsa, arabanin sahibi ortalama fiyattan arabay1 satmaya razi olacaktir.
Otomobile ddenen fiyat, limonun degerinden daha yiiksek olacaktir. Bu durumda yiiksek
kaliteli mallarin saticilarinin aksine diisiik kaliteli mal satanlar bir prim elde edeceklerdir.

Eger araba limon degilse satici, arabanin degerinin alicinin 6demeye razi oldugu fiyattan
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daha yiiksek oldugunu bildigi i¢in arabasmi satmak istemeyecektir. Ters se¢im sonucunda
cok az sayida kullanilmis iyi otomobil piyasaya gelecektir. Piyasadaki kullanilmis bir
arabanm ortalama kalitesi diisiik oldugu i¢in ve ¢ok az sayida kisi limonu satin almak
isteyeceginden dolay1 sinirli sayida araba satilacaktir (Paya, 2002: 366).

Limon problemi, finansal piyasalarda da (bor¢ piyasasi ve hisse senedi
piyasasi) ortaya ¢ikabilir. Hisse senedi talep eden bir kisinin, beklenen karlar1 yiiksek ve
riski diisiik olan 1yi firma ile beklenen kar1 diisiik ve riski yliksek bir firma arasinda ayirim
yapmast gerekir. Ancak kisiler asimetrik bilgiden dolayr bu aywrimi tam olarak
gerceklestiremezler. Bu durumda alici, iyi olan firmanin hisse senedine ortalama kalitedeki
bir hisse senedi fiyatin1 6demek isteyecektir. Bu fiyat, kotii kaliteli firmanin hisse
senedinin fiyati ile iyi kaliteli firmanin hisse senedinin fiyati arasinda yer alacaktir. Eger
1yl kaliteli firmanin yoneticileri alicidan daha fazla bilgiye sahiplerse ki muhtemelen
Oyledir ve 1yi firma olduklarmmn farkinda iseler, ortalama kaliteli bir firmanin hisse
senedinin fiyatindan hisselerini satmak istemeyeceklerdir. Bu fiyata hisselerini satmaya
razi olan firmalar kotii kaliteli firmalar olacaktir. Alici, kot kaliteli firmalarin hisselerini
satin almak istemeyecegi i¢in hisse senedi piyasasi etkin olarak calismayacaktir (Paya,
2002: 367).

Benzer sonuglar bor¢ piyasasi i¢in de gegerlidir. Eger bono ve tahvil alicisi
(borg veren), iyi kaliteli borglular ile kotii kaliteli borglular1 birbirinden ayirt edemiyorsa,
iyl ve kotii kaliteli borglularin ortalama kalitesini yansitan bir faiz oranindan kredi
verecektir. Sonug¢ olarak iyi kaliteli firmalar, 6demeleri gerekenden daha yiiksek bir faiz
orant 6demek zorunda kalacaklardir. Disiik kaliteli firmalar ise, ddemeleri gerekenden
daha distik bir faiz oram1 6deyeceklerdir. Bu durumda yiiksek kaliteli bazi borglu
firmalarin piyasay1 terk etmeleri ile karl yatirim imkanlar1 degerlendirilemeyecektir (Aras

ve Miisliimov, 2004: 3).
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Asimetrik  bilginin  olmadigi  bir durumda limon problemi ile
karsilagilmayacaktir. Eger alicilar, 1yi ve kotii firmalar1 birbirinden ayirt edebilirlerse, 1y1
firmalar tarafindan c¢ikarilan hisse senedi, bono ve tahvilleri tam degerinden satin
alacaklardir. Boylece finansal piyasalar, fonlar1 en verimli yatirim alanlarina
tastyabilecekledir.

1.5.2.1.2.2. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike, bir sdzlesmeden sonra bor¢ alanm, borcu veren kisinin veya
kurumun bakis agisina gore ahlaki olmayan (arzu edilmeyen) faaliyetlerde bulunarak, borg
verenin ¢ikarini zedeleme tehlikesine neden olan asimetrik bilgi sorunudur. Bu arzu
edilmeyen faaliyetler veya davranmiglar, borcun geri 6denmeme riskini 6nemli Olciide
artirmaktadir. Finansal islem meydana geldikten sonra ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi
problemi olan ahlaki tehlike soyle orneklenebilir. Bor¢ verenler, bor¢ alanlarin yatirim
projelerinin kalitesini belirleme giicliigli yasarlar. Bor¢ alan kisi kendi giiclinii artiran
karsiz yatirim faaliyetlerine de girisebilir. Ayn1 zamanda borg¢ alanlar, projenin basarili
olmas1 halinde sadece kendilerinin yararlanabildigi, basarisizlik halinde ise zarar1 borg
verenin yiiklendigi riskli projelere yatirim yapma egiliminde olabilirler (Kutlar ve
Sarikaya, 2002: 2-3).

Ahlaki tehlike hisse senetlerinde asil vekil sorununa yol agmaktadir. Hisse
senedi alim sozlesmeleri, hisse senedi sahibine firmanin varliklar1 ve karlar1 iizerinde pay
alma hakki taniyan degerli evraklardir. Bu sozlesmeler, asil vekil problemi olarak
adlandirilan 6zel bir ahlaki tehlike problemine neden olur. Ornegin, her iki grup da
faydalarint maksimize etmeyi amacliyorlarsa, vekilin daima asilin menfaatine hareket
etmeyecegini sOylemek miimkiindiir. Ciinkii boyle bir durumda vekiller, firmanin kéarini

maksimize etme hususunda asillerden daha az bir ¢aba sarf ederler (Erdogan, 2008: 2-5).
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Asil-vekil sorununun Onlenmesi i¢in alinacak Onlemler; gdzetleme, bilgi
arttirict kamusal diizenlemeler, finansal aracilik ve borg sozlesmeleridir. Asil-vekil sorunu,
yoneticiler ile pay sahipleri arasinda asimetrik bilgiden kaynaklandigina gore, bu problemi
cozmenin bir yolu, firmanin faaliyetlerini gozetleyerek bilgi iiretmektir. Bunun i¢in
firmalarin siklikla denetlenmesi ve yoneticilerin faaliyetlerinin kontrol edilmesi gerekir.
Buradaki problem, gozetleme siirecinin  masrafli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Gozetleme maliyetlerinin artmast hisse senedi alim sézlesmelerinin cazibesini yitirmesine
neden olabilir (Sen, 2005: 9).

Hiikiimetler, ahlaki tehlike problemini azaltmak isterler ve yasal diizenlemelere
uymayanlara agwr yaptimrimlar uygularlar. Alinan Onlemlere ragmen hiikiimetler kismen
basarili olurlar. Ozellikle yapilan yolsuzluklar1 aydmlatmakta ¢ogu kez basarisiz olurlar.
Dolayli finansman yontemlerinin finansal sistem i¢in 6nemli olmasmin bir nedeni de,
finansal aracilarin free-rider (bedavacilik) problemine maruz kalmama hususundaki
yetenekleridir. Asil-vekil sorunundan kaynaklanan ahlaki tehlikeyi ¢6zmeyi amacglayan bir
finansal araci risk sermaye firmasidir. Risk sermayesi firmalari, ortaklarindan aldiklari
kaynaklar1 girisimcilere sunarlar. Ahlaki tehlikeyi bertaraf etmede gelirlerin ve karlarin
dogrulugunu sorgulamak ic¢in firmanin aktivitelerini yakindan takip edebilmek amaciyla
risk sermayesi firmalari, yonetim kuruluna katilmakta israrci davranirlar. Bu yiizden diger
yatirimeilar, risk sermayesi firmasmin arastirdigi faaliyetlerden bedavaya yararlanma
imkanina sahip olamazlar. Boylece risk sermayesi firmasi, yaptigi incelemenin tiim
faydalarmi1 toplar ve ahlaki tehlike problemini azaltmis olur. Bor¢ soézlesmeleri,
yoneticilerin faaliyetlerini gdzetlemeye olan ihtiyaci azaltacagi i¢in hisse senedi alim
sozlesmelerinden daha cazip olabilir. Bor¢ sozlesmelerine gore bor¢ alanlar, periyodik
araliklarla bor¢ verenlere Odeme yapmakla yiikiimlidiirler. Yoneticilerin karlari

gizlemeleri veya kisisel olarak faydali olan fakat karliligi artirmayan faaliyetlerde
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bulunmalari, bor¢ verene olan Odeme yiikiimliiliklerini yerine getirmelerine engel
olmadik¢a bor¢ verenler yoneticilerin faaliyetlerini izleme ihtiyaci hissetmezler (Sen,
2005: 9).

Avantajlarma ragmen, bor¢ sozlesmelerinde ahlaki tehlike problemi ile
karsilagilir. Borg s6zlesmesi, bor¢ alanlarin sabit miktarda 6deme yapmasini ve bu miktarin
istiinde kar yapmalarmi gerektirdigi icin bor¢ alanlar, bor¢ verenlerin istediginden daha
riskli yatirim projelerini iistlenme giidiisiiyle hareket edebilirler. Borg alan, tistlendigi riskli
proje sayet basarili olursa, daha fazla kazang elde edecektir. Projenin basarili olmama
olasiligr ise ¢ok yiiksektir. Ozellikle bor¢ alanm net degerinin diismesi ahlaki tehlikeyi
artirmaktadir. Bor¢ veren ise, riskli projenin basarili olmasindan bir kazang elde
edemezken basarili olmamasindan olumsuz etkilenecektir (Karahan, 2006: 154-156).

1.5.2.1.2. Kredi Tayinlamasi

Bankalarin kars1 karsiya kaldigi temel bilgi problemi, kredi olarak verdikleri
paranin nasil kullanildigini1 bilmemeleridir. Bor¢ alanlara yiiklenen faiz oranlarindaki bir
artis genellikle bunlarin finanse ettigi projelerin ortalama riskini artirmaktadir. Bu, borg
alanlarin daha riskli projeleri tercih etmesinden ya da risksiz projelerin daha az ¢ekici hale
gelmesinden ve boylece bu projeleri gergeklestirmeyi diisiinen yatirimcilarin kredi i¢in
basvurmamalarindan kaynaklanabilir. Kredilerin riskleri iizerindeki etki bankanin faiz
oranlarini artirmak suretiyle uygun bir kazang elde etmesini saglayabilir. Boylece, borg
verilebilir fonlar i¢in asir1 bir talebin oldugu faiz oraninda, banka karin1 maksimize
edebilir. Ote yandan, kredi piyasasmnin miikemmel olarak ve tam bilgi ile ¢alismasi
halinde, kredilerin etkin bir sekilde kullanicilara aktarilmasi beklenecektir. Bu 6zelliklere
sahip bir kredi piyasasinda denge, faiz orani vasitasiyla saglanacaktir. Ancak, bu ideal
durum asimetrik bilgi sorunu yliziinden ¢ogu zaman gecerli olmayacaktir. Bankalar bu

asimetrik bilgi sorunu karsisinda kredilerin geri ddnmeme riskini almak istemedikleri i¢in
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cogu zaman kredi taymlamasina gitmektedir (Eksi, 2007: 13-17).

Kredi taymlamasinda goriilen; beklenen faiz oraninin denge faiz oranlarmdan
diisiik olmasi, ters secim ve ahlaki tehlike sorunundan kaynaklanmaktadir. Yukarida da
belirtildigi gibi bu durum, kredi kullanacaklara uygulanan faiz oranlarindaki bir artigin,
yatrimcilarm  bu kredilerle finanse ettigi projelerin ortalama riskini artwrmas: ile
aciklanmaktadir. BoOyle durumlarda, bor¢ almaya istekli olanlarin riski en yiiksek
yatirimcilar olacagi veya borg alan yatirimcilarin borg veren agisindan kabul edilemeyecek
yiiksek riskli projelere yatirim yapmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu durum ise, genel olarak,
borglarin geri 6denmeme riskini asir1 yiikseltecek ve nihai olarak finansal istikrarsizliga
yol acacaktir (Sen, 2005: 4-6).

1.5.2.3. Post Keynesyen Yaklasim

Post Keynesyen yaklasimin finansal krizler hakkindaki goriisleri; asimetrik
bilgi, finansal kirillganlik ve paranin igselligi teorisine dayanmaktadir. Yukarida asimetrik
bilgiye deginildigi i¢in, burada finansal kirilganlhik ve paranin igselligi konusu
acgiklanacaktir.

1.5.2.3.1. Finansal Kirilganhk

Bu yaklagimda 1945-1970 doneminde Bretton Woods ve devlet miidahaleleri
sayesinde istikrarli bir donemin yasandig, diisiik faizler ve piyasada spekiilasyon azligmnin
piyasanin istikrarli olmasimnda 6nemli bir rol oynadigi savunulmaktadir. Bretton Woods
sisteminin ¢okiisii ve serbestlesmeyle beraber piyasada istikrarsizliklar artmis ve bu konu
ile ilgili teoriler 6nem kazanmaya baslamistir. Bu teoriyi Hyman Minsky ileri siirmiis ve
diinya ekonomisinin Wall Street’in diinyaya bakis1 ile sekillendigini savunmustur.
Keynesyen yaklasimm en Oonemli 6zelligini ekonomide kalic1 bir dengesizligin kabulii
olarak goéren Minsky, Keynes’in belirsizligin tasarruf ve yatirmmi iizerindeki etkisini

vurgulamasia ragmen, yatirimin finansmani1 konusunda ekonomide spekiilatif bir yapinin
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olasabilecegini ihmal ettigini belirtmistir (Boran, 2006: 16-17).

Firmalar finansman yapisini, bor¢ ve gelir orani belirlemektedir. Bu oranin
belli bir noktaya yiikselme sonrast firmalarm ©Odeme yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecegi ve bu nedenle firmalarin piyasadan bor¢lanma veya varlik satigina
yonelecegi belirtilmektedir. Minsky, finansal zorluklarin arkasinda piyasanin borg
yapisinin oldugunu, ponzi ve spekiilatif finansmanin toplam krediler i¢indeki paymin
finansal kirilganlig1 olusturdugunu belirtmistir. Bor¢lanma veya varlik satisinin firmalarin
sermayelerinde bir kayip meydana getirerek yatirim, tiiketim ve gelirde azalmalara neden
olacagi ileri siirmtistiir (Karabulut, 2002: 16).

Minsky, gelisme doneminde gerceklesen karlarn beklenen karlarin Oniine
gececegini ve yatirim talebini uyaracagini belirtmektedir. Burada para arzinin igselligi
varsayimt yani kredi talebinin kredi arzini etkileyebildigi bir ortamda borgluluk ve
yatirimlari hizla artti§i varsayimi ortaya ¢ikar ve bdylelikle finansal kriz siireci baglar.
Borglarin ve yatwrimlar hizla artmas: fiyatlar lizerinde bir baski olusturur ve bundan
dolay1 yeni kar firsatlar1 olusur, bu da yatirimlar1 bir kez daha uyarir. Bu durumda hane
halki ve firmalar spekiilasyona baglar. Spekiilasyon siirdiik¢e faizler, paranin dolasim hizi
ve fiyatlar artmaya devam eder. Bu siirecte borcun biiylime hizi, karin biiylime hizin1 gecer
ve net bor¢luluk hizla artar (Boran, 2006: 18).

Post Keynesyenler, finansal krizleri agiklamak i¢in bor¢ veren ve borg alan
riski kavramlarmi kullanmiglardir. Bor¢ veren riskinin tam olarak hesaplanamayacagi,
ancak riskin hangi kosullarda artip azalacagmnin fon arz edenler tarafindan bilinecegi 6ne
stiriilmiistiir. Bu nedenle arz edilen fonun miktarinin risk tercihine bagli oldugu, belirsizlik
oldugu i¢in de alman riskin tam olarak bilinemeyecegi belirtilmektedir. Dolayisiyla
genisleme donemlerinde borgluluk ve finansal kirillganlik artarken, hem borg¢ veren riski,

hem de bor¢ alan riski artar. Post Keynesyen yaklagimda kredi sinirlamasmin ortaya
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¢tkmasmin nedeni bu iki risktir. Bor¢ alan riskinin artmasma ragmen kredi talebi de artar
ve kredi smirlamasi, spekiilatif ve ponzi finansmanin siddetlenmesine neden olur
(Karabulut, 2002: 21-22).

1.5.2.3.2. Para Arzinin icselligi

Post Keynesyen yaklasimda, para arziin belli kosullarda icsel olabilecegi ileri
siiriilmektedir. Burada Keynes, para arzinin i¢selligini savunurken, merkez bankasinin para
miktarim kontrol giliciinli reddetmemekte ve kontroliin piyasalara birakilmasi gerektigini
disiinmektedir. Bu yaklagimda, para arzinin igselligi hakkinda goriis birlikteligi yoktur.
Ancak finansal piyasalardaki talebin, para arzi1 ve kredi miktarinin ana belirleyicisi oldugu
goriisii ortak kabul edilir ve bu belirleyiciligin derecesi intibak¢i endojenlik ve yapisalct
endojenlik yaklagimlarini ortaya ¢ikarmistir (Davidson, 1989: 490).

Intibak¢1 endojenlik yaklasiminda, bankalarm yetersiz rezerv sorunu ile
karsilastiklar1 durumda merkez bankasinin bu sorunu agik piyasa islemleri ile rezervleri
artrrarak ya da bankalar iskonto yoluyla gerekli likiditeyi saglamasina olanak vererek
cozmesi gerektigi, aksi takdirde finansal yapi dolayisiyla tiim ekonominin zarara
ugrayacagi belirtilmektedir. Merkez bankalarmin faiz oranlarini belirledigi bir ortamda
belli bir faiz oraninda para arzinin sonsuz esnek olacagi ve para miktarmin tamamen talep
tarafindan belirlendigi ileri stiriilmiistiir (Boran, 2006: 21-22).

Yapisalct modelde kredi talebi arttiginda, bankalar finansal yeniliklerle daha az
zorunlu rezerv karsilig1 olan araglari iiretmekte ve kaydi para kanali ile toplam rezervleri
degistirmektedirler. Yapisalcilar, bankalarin kredi talebinin tamamina cevap vermesinin
miimkiin olmadigin1 varsaymaktadirlar. Bu durumda arz yapist intibakgilara goére daha az
esnektir ve para arzi hem merkez bankasi hem de para talebi tarafindan etkilenmektedir.
Yapisalc1 yaklasimda, para miktarmin degismesi ancak gelir yaratici finans siireci ve

portfoy degisimi siireci ile miimkiin olabilmektedir (Karabulut, 2002: 28).
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1.5.2.3.3. Yeni Liberal Yaklasim

Yeni Liberal yaklasim para arzmin digsalligimi ve nominal geliri belirleyen en
onemli etkenin para arzi1 oldugunun kabulii ile krizleri digsallastirmakta ve krizleri nlemek
icin para otoritelerine onemli roller yiiklemektedirler. Paraci Yaklasim, para arzinda
meydana gelen azalmalarin bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan paniklerin temel nedeni
oldugunu ve bu paniklerin piyasada olusan giiven bunalimi sonucunda bankalarin halkin
mevduatlar1 geri ¢ekme isteklerini yerine getirememesi ile birlikte derinlestigini ileri
siirmektedir. Bu yaklasimda merkez bankasinin etkin para politikas1 uygulamasi gerektigi
ileri siirtilmekte ve bu konuda esnek doviz kuru sisteminin sabit kur sistemine gore merkez
bankasma daha rahat hareket etme imkan1 sunacaktir (Karabulut, 2002: 29-34).

Ozetle Yeni Liberal yaklasima gore, para stokunu belirleyen para cogaltani
hesaplanir ve hesaplanan para stoku ekonomide diger degiskenleri belirleyebilir. Yani
mekanizma ¢ok aciktir ve biitiin yapilacak is teknik olarak hesaplamanm dogru olarak
yiiriitiilmesidir. Oysa Post Keynesyen yaklasim bunun yanlis oldugunu, para olgusunun
sOylenildigi gibi digsal degil igsel bir degisken oldugunu, dolayisiyla kontrol
edilemeyecegini, ¢iinkii paranin banka sistemi tarafindan para otoritelerinin davranisindan
bagimsiz olarak yaratildigini ileri siirerler. Para arzinda bir degisme olmasi durumunda,
faiz oranina duyarhilik gosteren bir para talebi olmasi halinde, para arzi para talebi esitligi
saglanacaktir. Ayrica faiz oranindaki degisme piyasalarda yatirimlari, yatirimlardaki artig
ise denge gelir diizeyini etkilemektedir. Bu etki, para talebinin faiz duyarliligma ve

sermaye talebinin faiz esnekligine baghdir (Seyrek, Duman ve Sarikaya, 2004: 204-205).
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IKINCi BOLUM
II. 1929 DUNYA EKONOMIK BUHRANI: NEDENLERI VE
SONUCLARI
Diinya ekonomisine yon veren iilkelerde etkili olan ve boyutlar: itibariyle en
agir kriz olarak kabul edilen 1929 Ekonomik Buhrani finans sektoriinde baslamis ve kisa
siirede reel sektore sicramistir. Bu bolimde 1929 Diinya Ekonomik Buhrani oncesi ve
sonrast diinya ekonomisinin genel seyri, buhranin nedenleri ve sonuglar1 iizerinde
durulacaktir.

IL.1. 1929 Diinya Ekonomik Buhrami Oncesi Diinya Ekonomisinin Genel
Goriiniimii ve Buhranin Nedenleri

1850’lerden Birinci Diinya Savasi’na kadar olan siirecte diinya ekonomilerinde
dengesiz bir biiylime yasanmustir. 1876 Sanayi Devrimi’nden sonra diinyada teknolojik
ilerlemeler hizlanmis ve 1914-1945 yillar1 arasinda iki diinya savasina neden olarak
diinyanin ekonomik, sosyal ve siyasal alanlarda sarsilmasinin temelini olusturmustur
(Bakirtas ve Tekingen, 2004: 85).

20.ylizyilin  biiyiik ekonomik olaylarindan biri olan 1929 FEkonomik
Buhran’nin nedenleri konusunda ¢ok farklh fikirler ortaya konmustur. 1914 yili,
kapitalizmin genislemeyi ifade eden dinamizminin tekelcilige ve rekabetin ¢atigmaya
dondiigl yil olarak tanimlanabilir. Bu yilda meydana gelen Birinci Diinya Savasi, Avrupa
iilkelerini derinden etkilemis ve savas sonrasnda ekonomik diizenin saglanmasi icin
gerekli olan ihtiyaclarin artmasina neden olmustur. Savasta insan kaybmin fazla olmasi
emegi degerli kilmis ve iiretim faktorlerinde azalmalar meydana gelmistir. Savasa giren
iilkelerin kaynaklarinin savas sirasinda yok olmasi bu iilkelere ¢ok agmr maliyetler
yiiklemistir. Savasin ekonomik faaliyetleri etkiledigi, Uretimin yapisini ve hizini
degistirdigi bir ortamda, savasa giren iilkelerde enflasyonist bir siire¢ yasanmasina ve bu

durum iilkelerde fakirligin artmasina neden olmustur (Nere, 1980: 3).
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Enflasyonist siirecin yaganmasinin diger bir sebebi ise, savasa giren iilkelerin
bircogunun altin standardi para sistemine sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir. Birinci
Diinya Savasi sirasinda Avrupa {ilkelerinin paraya olan ihtiyacinin artmasi nedeniyle
standard1 terk edilerek karsiliksiz para basimi bu iilkelerde enflasyonist siirecin
baslamasimna neden olmustur. Avrupa iilkelerinin paralarinin karsiliksiz kalmasi ve
enflasyonun siddetlenmesi bu iilkelerdeki yatirimcilarin sermayelerini altin karsilig1 para
basmayi siirdiiren ABD’nin finans sistemine yoneltmistir (Egilmez, 2009: 58).

Birinci Diinya Savasi, ekonomilerde verimli olmayan harcamalar1 artirmistir.
Bu yillar Avrupa iilkelerinin genelinde ithalatin artmasi, ihracatin azalmasi ve mali
sistemde sorunlarm yasanmasma neden olmustur. Avrupa’da GU’ler 1920’li yillarda
savagin biraktigi yikimi onarmaya yonelirken, ABD’de bu yillarda Avrupa iilkelerinden
farkl1 olarak mali ve sanayi kesimi gelismektedir (kitaplar.ankara.edu.tr). Avrupa
ekonomisinin duraklamasinin nedenleri arasinda niifusunun ihtiyarlamasi ve geng¢ niifusun
savasta 6lmesi nedeniyle ekonomik dinamizmin kaybolmas1 sayilabilir.

Savasin etkilerinin bir bagka tarafi ise savas tazminatlaridir. ABD igin savas
tazminatlar1 savasa giren tiilkelere verilen borg¢larin 6denmesinde yasanan aksakliklardan
kaynaklanmaktadir. Amerika savasa girmemesine ragmen savas sirasinda ve/veya savas
sonrasinda vermis oldugu borglar1 geri almak istiyordu. Fransa ve Ingiltere ABD’ye borglu
iken, Rusya’dan alacakli bir {ilke konumundadir. Almanya’dan savas tazminat1 6demesini
isteyerek, boylelikle borglarmi kapatabilecegini belirtmistir. Ingiltere ise Fransa’dan
alacakli ve ABD’ye borclu bir iilke idi ve Fransa gibi Almanya’dan savas tazminatlarini
O0demesini istiyordu (Giirsoy, 1989: 43). Bu ortamda ABD’nin diinyanin en fazla alacakli
iilkesi konumunda olmasi ¢6ziimiin yine ABD tarafindan sunulmasi anlamina gelmektedir.
Ciinkii ABD, Birinci Diinya Savasi’ndan sonra uluslararasi politikalarin belirlenmesinde

s0z sahibi olmustur. Tablo 2.1’de goriildiigii iizere, ABD bu donemde 15 iilkeye borg
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vermistir. Borglu olan iilkeler iginde Ingiltere 4.075 milyon dolarla ilk sirada yer alirken,
ikinci sirada 3.341 milyon dolarla Fransa ve ardindan 1.648 milyon dolarla Italya yer
almaktadir. Bu durumda ABD’nin diinyanin alacaklis1 konumunda olmas1 diger iilkelerle
olan ticaretinin yoniiniin degismesine neden olmustur. Buna gore, tablodaki iilkelerin
ABD’ye borg¢larin1 6deyebilmeleri i¢in ABD’nin dig ticaretinde ithalati artirict politikalar
uygulamasi veya bu iilkelere tekrar bor¢ vermesi gerekmektedir. Bu yapmin, ABD’ye
diinya ekonomisinde liderlik yapabilmesine imkan verecek konumsal bir istlinliik
sagladig1 soylenebilir.

Tablo: 2.1. Birinci Diinya Savasi’nda ABD’nin Bor¢ Verdigi Ulkeler(Milyon $)

Borg¢lular Anapara Faiz Toplam Borg
Avusturya 24 1 25
Belgika 377 41 418
Cekoslovakya 92 23 115
Estonya 12 2 14
Finlandiya 8 1 9
Fransa 3.341 684 4025
Ingiltere 4.075 525 4600
Yunanistan 15 3 18
Macaristan 2 - 2
Italya 1.648 394 2.042
Yugoslavya 51 12 63
Litvanya 5 1 6
Letonya 5 1 6
Polonya 160 19 179
Romanya 36 8 44
Toplam 9.851 1.715 11.563

Kaynak:http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr/sos_mak/makaleler/%C4%B0BRAH%C4%B0M%20BAKIRTA
%C5%9E%20-%20AL%C4%B0%20TEK %C4%B0ON%C5%9EEN/83-100++.pdf, E.T. 22.12.2009

Diinyada lider konuma yiikselen ABD ayn1 zamanda diinyanin en biiyiik sanayi liretimini
gerceklestirmekteydi. Ozellikle otomotiv iiretiminde ve elektrik sanayilerinde yapilan
yatirimlarda artis yasanmasi, ekonominin itici giiciinii olusturdu (Tekeli ve Ilkin, 2009: 8).

Bu yillarda goriilen yatirim artislar1 savas zamaninda ertelenen tiiketimi telafi

edici niteliktedir. 1919-1921 yillar1 arasinda savasa giren lilkelerde savag sirasinda eksilmis
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olan dayanikli tiiketim mallar1 ve sermaye stoklarmi karsilayici gelismeler yasanmistir.
Ingiltere’de bu yillarda meydana gelen istihdam ve iiretim artis1 Almanya’nin savas sonrasi
komiir, ¢elik ve tekstil pazarindan c¢ekilmesi nedeniyle ortaya c¢ikmis, fakat uzun
siirmemistir. Sanayi aktiflerinin, gemilerin, hisselerin, evlerin fiyatlarmin ylikselmis olmasi
ve sirketlerin birleserek ¢ok miktarda bor¢ altina girmesinden 6tiirli piyasada olusan
irrasyonellik spekiilasyon ile beslendiginden bu tablo 1921 yilinda komiir grevinin
yasanmasina yol agmistir (Kindleberger, 2009: 50). Karsilanan stoklar ve talebin azalmasi
ile birlikte 1921 yilinda fiyatlarda hizli bir diisiis yasanmis ve savas sonrasi ekonomilerde
ilk kriz belirtileri meydana gelmistir (www.firat.edu.tr).

Ingiltere’de 1921 yilinda iiretim, istihdam, iicretler ve fiyatlarda diisiisler
yasanmis, iscilerin iicretlerinde bir haftada meydana gelen %38’lik diislis 1s¢1
sendikalarinin sisteme karsi ¢ikmasina neden olmus ve bu durum iicretlerin esnekligini
kaybetmesine yol agmustir. Ingiltere’de iscilerin iicretlerini kayar dlcege gore almalarindan
dolayi fiyatlarin asagi yonlii hareket etmesi iicretlerin diismesine neden olmustur. Savasin
olumsuz sonuglarindan biri de Ingiltere’nin deniz asir1 pazarlarmi kaybetmesi ve
ithracatinin azalmasidir. Dolayisiyla ihracatta meydana gelen diistisler iiretim ve istihdami
azaltmistir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 8).

Ingiltere’de izlenen politikalar emek kesiminin tepkisine yol agmis ve
ekonomik dengelerin degismesine neden olmustur. 1925 yilma gelindiginde Ingiltere,
yeniden diinya finans merkezi haline gelmek i¢in altin standardina donmiistiir. Altin
standardi, istihdamin artis1 para politikasini smirladigi icin, 1926 yilinda is¢ilerin
ticretlerine baski olusturulmak istenmesi sebebiyle genel bir grev ¢ikmis ve ekonomik
aktiviteler bundan olumsuz etkilenmistir (Capraz, 2001: 59). Ancak Ingiltere’de altn
standardina doniis sonucunda o giinkii Sterlin %10 degerlenmistir. Bu durumda ellerinde

altin bulunanlar, en fazla gelir elde edebilecekleri yerlere dogru yonelmislerdir. Wall
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Street’deki olaganiistii spekiilasyon ve yiiksek faiz oranlar1 Ingilizlerin elerindeki altinlarm
bu piyasaya akmasina neden olmustur (Parker, 2009: 32-33).

Savastan yenik ve bor¢lu ¢ikan Almanya, baris anlagsmalariyla birlikte 6nemli
miktarda savas tazminatlar1 yiiklenmis ve bu durumun yol agtigi enflasyonist baski
ekonomide Alman girisimcilerin sermaye kithig1 durumuyla karsilasmasina neden
olmustur. 1923 yilinda Alman para biriminin 1913’e gore degerinin sifira inmesi, Alman
ekonomisini son derece kirilgan hale getirmistir (Bakirtas ve Tekinsen, 2004: 87).

Ingiltere diinya ekonomisinde eski konumuna gelebilmek icin savas
tazminatlarmin ve borclarin kaldirilmasmi onermis, fakat ABD ve Fransa bu Oneriye
katilmamistir. ABD savas tazminatlarinda israr etmemekle beraber savas bor¢larinin geri
almmasini istemis ve Ingiltere sadece savas borglarini almakla yetinmistir. Fransa, savas
bor¢larindan ziyade savas tazminatlarin1 almak ve boylelikle Almanya’nin diinya
ekonomisi i¢indeki giiclinii ortadan kaldiwrmak istemistir. Bunun iizerine 1922 yilinda
Almanya’nm Ruhr havzasmni isgal eden Fransa, savas tazminatini zorla almak istemistir.
Fransa ile Almanya arasinda ¢ikan bu catisma Alman ekonomisinde hiperenflasyonun
baska bir boyutunu olusturmustur. Bu sorun uluslararas1 mali ¢evrelerde, 1924’te “Dawes
Plan1” olarak bilinen o©neri kapsaminda ele alimmistir. Bu plan sayesinde ABD,
Almanya’ya borg vererek ekonomik dengesi i¢in gerekli olan sermaye akimimi saglamaya
calismistir. ABD ekonomisinde o tarihlerde mevcut olan dis fazla “Dawes Plan1” kanaliyla
eritilmeye ¢alisilmustir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 9).

Gerek “Dawes Plam1” onerileri, gerek Alman maliyeci Schacht, gerekse
ABD’den alman borglar Alman parasinin degerini stabilize etmistir. Schacht’in
deflasyonist politikalar uygulayarak iiretim ve istihdamda artis saglamasi, ekonomide
issizligin azalmasma ve Almanya’ya ABD disinda diger yabanci iilkelerden bor¢lanma

imkan1 saglamistir. Schacht, otoyol ve otomobil sanayinde biiyiik atilimlar gerceklestirmis
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ve boylelikle ekonomide 1.5 milyon insana is imkani saglayarak Alman ekonomisini i¢inde
bulundugu krizden kurtarmada onemli bir adim atmistir. Yapilan bu sanayi yatirimlari
ekonomide ¢imento, demir-celik, makine-ekipman ve elektrikli aletler basta olmak iizere
bir ¢cok yan sanayide talebin artmasini saglamistir (Bakirtas ve Tekingen, 2004: 93-94).

Fransa, 1926 yilinda parasmi altin standardina baglamis ve parasinin degerini
piyasadaki degerinden diisiik tespit ederek ulusalci bir politika izlemistir. Fransa’nin
parasinin degerini diisiik tutmasi ekonomisine bazi tstiinliikler saglarken, uluslararasi para
sisteminde ciddi politik ve psikolojik gerilimlere yol agmustir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 10).

Frank cinsinden kamusal i¢ borglar1 fazla olan Fransa parasini diisiik
degerlendirerek enflasyonun hizini diisiirebilmistir. Fransa’nin elinde biriken Sterlin bu
iilkenin Ingiltere karsisinda kuvvetli duruma gelmesine neden olmustur. Ciinkii Frankin
diisiik degerlenmesi, Ingiltere’den Fransa’ya cok yiiksek sermaye akmasina neden
olmustur (Capraz, 2001: 59).

Gerek Almanya gerekse Fransa, ellerinde ¢ok miktarlarda bulundurduklar:
Sterlin’den dolay Ingiltere’den faiz oranlarmi artirmasimi ve Sterlin’in degerini korumasini
istemiglerdir. Bu yiizden Ingiltere Bankasi miidiirii Montagu Norman, Reichbank miidiirii
Hjalmar Shcahct ve Fransiz Banka miidiir yardimcist1 Charles Rist Amerika’dan faiz
hadlerini diisiirmesi talebinde bulunmuslardir. Ciinkii bu yillarda diinyaya borg¢ veren ve
lider konumda bulunan ABD’nin alacagi kararlar 6nem arz etmektedir. ABD de faiz
hadlerini %4’den %3.5’e ¢ekmis, bunun sonucunda Ingiltere’ye dogru sermaye hareketi
yasanmis ve Sterlin’in deger kazanmasiyla birlikte elinde Sterlin bulunduran Almanya ve
Fransa’nin hatta {i¢ Avrupa iilkesinin de lehine bir durum gerceklesmistir. ABD’nin almis
oldugu bu karar ileride piyasada olusacak ¢Okiisiin sorumlusu olarak gosterilecektir

(Galbraith, 2009: 23-24).
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1921-1929 déneminde Almanya, Fransa ve Ingiltere genelinde olumlu
gelismeler de yasanmustir. Ozellikle bu iilkelerde savas yillarinda tiiketim mallarma olan
talebin azalmasi ve savas sonrasinda bu mallarin talebinin canlanmasi GSYH’larinin ve
imalat sanayi Uretimlerinin artmasina neden olmustur. Almanya’da 1921-1929 arasinda
GSYH’da %38.4’liik bir biiylime meydana gelmis ve imalat sanayi tiretimi %51.8 oraninda
artis kaydetmistir. Fransa ekonomisinde s6z konusu yillar arasinda %61°lik bir biiylime
ortaya c¢ikmis, imalat sanayi iretimi ise yaklasik %128 artmistir. Ayn1 donemde
Ingiltere’de GSYH’de %28.5’lik bir biiyiime ve imalat sanayi iiretiminde ise %357.3
oraninda bir artis yasannustir. Fransa ve Ingiltere’nin bu dénemde nominal ihracat
oranlarmdaki artis sirasiyla; %153.6 ve %3.6 olarak gerceklesmistir. Almanya’da nominal
thracat orant 1924-1929 arasinda %45.3 oraninda artmustir. Fransa’nin bu donemde
nominal ihracat oranlarindaki yiiksek artisin 6nemli bir nedeni olarak ulusal parasini piyasa
degerine gore diisiik degerlemesi gosterilebilir (Aiginger, 2009: 5-11).

1929 Buhranmi 6ncesi ABD’de iiretim ve istihdamda ytlikselmelerin devam
ettigi, licretler diismese de fiyatlarm sabit kaldigi, insanlarin eskisine gore kendilerini daha
zengin hissettigi yillar olarak tanimlanabilir. Ornegin 1925-1929 arasinda imalat sanayi
kuruluglarmin sayis1 183.900’den 206.700’e ylikselmis, irettikleri {iriiniin degeri 60,8
milyar dolardan, 68 milyar dolara ¢ikmistir. 1926 yilinda Amerika’da 4.301.000 otomobil
iretilmis, bu sayr 1929 yilinda 5.358.000°e¢ ulagmistir. Bu rakamin neredeyse 1953’teki
otomobil sayisiyla ayni rakama tekabiil etmesi ABD’nin “kiikreyen yirmiler” diye
anilmasma yol agmistir (www.subconturkey.com/2009/Haziran).

1920’11 yilar ABD’de canlanma ve refahin arttigi yillardir. Bu donemde
canlanmanin itici giicli fabrika ve lojman yapimlar1 olurken, diger yandan gelismenin de
etkisi ile elektrik ve otomobil sanayinde hisse senetleri tizerinde ortaya ¢ikan spekiilatif

hareketler sehir digindaki arazilerde spekiilasyon olgusunu olusmasma neden olmustur
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(Capraz, 2001: 58).

1920’11 yillarda spekiilatif bir hayal diinyasinda yasayan Amerika’da inanmasi
icin ikna edilmesi gereken insanlardan ziyade, inanmak i¢in bahane arayan insanlarin
varhig1 spekiilasyonu artrmustir (Yilmaz ve Kaygusuz, 2009: 2). Ornegin Florida’da
arazilerin, yapist bakimindan %10 pesinatla satin alinmasi, ancak buray1 satin alan
insanlarm buraya yerlesme gibi bir amacimin olmamasi, sadece bu arazilerin giinden giine
deger kazaniyor olmas1 ve ileride daha da degerlenecegi hakkindaki beklentileri bu arazi
iizerinde piyasada kar realizasyonunu ortaya ¢ikarmustir. Fakat 1926 yilinda yasanan iki
kasirga arazilerin deger kaybetmesine ve hisselerin hizla diismesine neden olmustur
(Galbraith, 2009: 27-33).

Florida’da ticaretin kagitlar iizerinde yapilmasi nedeniyle yukarida bahsedilen
pesinat miktar1 ile 6deme yapildiktan sonra arazinin alma hakki satilabiliyordu. Hisse
senedi sahipleri ellerindeki kagidin degeri ylikseldiginde, 6dedigi fiyatin iizerine fiyat
artiglarin1 da koyarak hisselerini satabiliyordu (Giirsoy, 2009: 45). Esasen emlak
kagitlarmin piyasaya hakim olmasma neden oldugu soylenebilir. 1920’lerde ekonomi
gelistigi i¢cin piyasaya miidahale ihtiyact duyulmamistir. Devletin denetimini en az
seviyede gergeklestirmesi Amerika’da monopollerin sayisinin artmasina neden olmustur.
Bu yillarda yeni sanayilerin gelisiyor olmasi, 6zellikle otomobil ve radyo iiretimine agirlik
verilmesi, kurumlarin  karliligin1  artrmis  ve refah  seviyesini  yiikseltmistir
(usa.usembassy.de ).

Bu refah seviyesinin arka planinda hisse senetleri piyasasi yer almaktadir. 1928
yili baginda Dow Jones sanayi endeksi ortalamasi 191 iken, 9 Eylil 1929 yilinda 382
olmus, yani bu yillarda yatirimcilara 6denen kar payr %100 oraninda artmistir (Ozmen,
2003: 13). Bu yillarda yiiksek kazang getiren sektdrlerin ABD’de mevcut olmasi sonucu

disaridan fazla miktarda sermaye girisine neden olmustur. Sermaye girisinin nedenleri
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arasinda, Birinci Diinya Savasi’nda Avrupa ekonomisinin borca batmigs olmasi da
sayilabilir.

Bu yillarda Calvin Coolidge, biitcede Onemli tasarruflar yapmis ve vergi
miikelleflerine ait paranin akillica kullanilmasi gerektigini savunmustur. “Zengin
hazinemiz, sonu olmayan ya da otomatik olarak kendini yenileyen mali bir kaynak ya da
selale degildir, bu nedenle yapilan harcamalar siirekli takip edilmeli ve dikkatli bir sekilde
dogru kanallara yonlendirilmelidir” sozleriyle ikazda bulunmustur. Calvin Coolidge
gorevde oldugu siirece Amerikalilarin reel geliri her yil ortalama %3,4 oraninda artmistir
(Parker, 2009: 1-10).

1923 yilindan 1929 yilina kadar Amerikan ekonomisi %2 oraninda biiylime
saglamistir. Fakat bu biiyliime oranmi gerceklesse diinyada tiretim fazlasi olusurdu. Kapitalist
sistemde ekonomilerin yiikselis donemlerinin ardindan diisiis gergeklesir. Ulkelerin bu
diisiise engel olabilmeleri icin dengeli biiylimeleri gerekmektedir. Bu yillarda yasanan
bliylime sanal bir biiylimedir. Boylece iliretim miktarinda ciddi bir artis olmamasina
ragmen, talep miktarindaki artis fiyatlar yiikseltmistir (Giirsoy, 1989: 65).

Diisiik faiz hadlerinin de etkisiyle ABD’de menkul degerler borsasinda
spekiilasyonun hizlanmasi disariya borg¢ akisini yavaslatmistir. Spekiilasyon, girisimcilerin
paralari hisse senedi piyasasma yatirmalarina neden olmus ve 1929 yilinda New York
borsasinda giinliik bes milyona yakin hisse senedi el degistirmistir. Burada dikkat edilmesi
gereken durum, hisse senetlerinin getirileri icin degil, deger yiikselisi i¢in aliniyor
olmasidir (Giirsoy, 2009: 53).

1920’11 yillarda biiylik ve kiiciik sirketlerin birleserek biiyiimeleri, piyasada
hareketlilik yasanmasina neden olmustur. Bu sirket birlesmelerinin birincil amaci rekabeti
azaltmak, fiyatlar ve liretim lizerinde belli bir kontrole sahip olmaktir. Bu birlesmeler

rekabet halinde olan sirketler arasinda degil, daha cok farkli sehirlerde ayni isi yapan
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sirketler arasinda gerceklesmistir. Islemekte olan sirketleri satm alan holding sirketler,
piyasada dogrudan ya da dolayli olarak diger sirketleri kontrol edebiliyorlardi. Bu yillarda
piyasada goriilen yiikselisin dogrudan veya dolayli olarak siirmekte olan sanayi ve
girisimlerden kaynaklandig1 sdylenebilir (www.mevzuatdergisi.com).

Holdingler, isleyen yerleri almak veya yeni is yerleri agmak icin ellerindeki
tahvilleri piyasaya siirmeleri spekiilasyona neden olmustur. Spekiilatif yapinm en goze
carpan yani yatirim sirketleridir. Bu sirketlerin mevcut mal varhiginin iki Gi¢ kati tahvile
veya hisse senedine sahip olabilme imkéan1 bu sirketlere yatirim yapilandan daha fazla hisse
senedi satma imkanini vermis, bundan dolay1 sigorta ve borsada satisa sunulan tahvillerin
miktarinda artiglar meydana gelmistir. Yatirim sirketleri satin aldiklarindan daha fazla
hisse sattiklar1 i¢in piyasada sahip olunabilecek hisse senedi hacminde genisleme ortaya
cikmustir (Galbraith, 2009: 57-65).

Insanlarm yatirim sirketlerine ait hisseleri teklif fiyatlarinin iizerinde alma
istegi bu sirketlerin sayisinda artiglara neden olmustur. Bu yiizden 1928 yil1 boyunca 186,
sonraki yilda 265 tane yeni yatirim sirketi kurulmustur. Borsa {iriinleri icerisinde en ¢ok
ilgiyi yatirim ortakliklar1 goriiyordu. Sadece diger sirketlere yatirim yapmak amaciyla
kurulan yatirim sirketleri fiziksel anlamda bir sey iiretmiyorlar, tek yaptiklar1 mevcut
yatirimlara ortak olmak olan bu sirketler ¢ikartilan hisse senedi ve tahviller satildikca ciddi
oranlarda kar elde ediyorlardi. Ornegin 1929 yilinda United Corporation’m sponsoru olan
J.P.Morgan ve c¢alisma arkadaslarmin bir anlasma dahilinde 75 dolardan satmay1
planladiklar1 bir hisse paketinin satisa baslandiktan bir hafta sonra 99 dolardan islem
gormesi yeni olusacak yatmrim sirketlerine cazip gelerek bu tiir sirketlerin kurulmasini
tesvik ediyordu. Bu aradaki fark ise emlak sektoriine ve girisimciye aktarilmis, piyasadaki
hisse senedine karsi duyulan kaygi miilkemmel bir yontemle bertaraf edilerek ileride

piyasada, Ozellikle emlak piyasasinda olusacak balonlarin Gtelenmesine yol a¢mistir
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(Gtirsoy, 2009: 45).

Bu donemde yatirim ortaklig1 kanunsuz sayilmamasina ragmen, halki aldatmak
icin hileli yontemlere bagvurmuslardir. Hileli yontemlerin bir tanesi; borsada ayni anda
alim satim yapilmasidir. Ornegin bir operatdr sahip oldugu 50 $ degerindeki hisseyi, bir
baskasina 52 $’a satiyor, bir giin sonra veya ayni giin yani kisa bir zaman sonra ilk taraf,
hisseleri daha yiiksek olan yeni fiyattan satin aliyordu. Bu durumda her iki tarafta ayni
durumdaydi, alis verigs dncesine gore 1yi ya da kotii bir durumda degillerdi. Ancak halkin
bundan haberi olmuyor ve tek gordiikleri sey hisse senedinin fiyatinin yiikselmesi ve takip
edilmesi gereken bir hisse oldugu icin ahlaki olmayan yontemlerle insanlar veya kurumlar
aldatiliyordu. Boylelikle piyasada hisse senedinin hareketli ve talep edildigi izlenimi
yaratilarak bu hisselerin yiiksek fiyatlardan satis1 gergeklestirilmistir. Bu yillarda
yatirimcilar hi¢ olmayacak bir seyin pesinden gitmis ve yatirimcilarin hisseler sonsuza dek
yiikselecekmis gibi hareket etmeleri piyasalarin manipiile edilmesinin baslica nedeni
olmustur (Parker, 2009: 24-28).

1929 yilina gelindiginde krizin kendini gosterecegi ortam ve sartlar olusmustur.
Bu donemde hisse senetlerinden bagka finansal ara¢ olmadigi i¢in hisse senetlerine olan
talep artmistir. Talep artig1 beraberinde fiyat artisini tetiklemistir. Sirket birlesmelerindeki
artis ve holdinglerin Amerikan ekonomisindeki mali giiclerinin ¢ok yiliksek olmasi; bu
sirketlerin tiretim, teknoloji ve enerji alaninda s6z sahibi olmalar1 ve sayilarinin az olmasi
bir tek sirketin batmasmin bile ekonomi ic¢in tehlikeli sonuglar ortaya c¢ikarmasina ve
hasarm biiyiik boyutlara ulagsmasina katki saglamistir. Baz1 holdinglerin sermaye aktarimi
icin ek hisse senetleri ¢ikararak aktiflerini artirmalar1 ve bu sekilde biiyiimeye ¢aligsmalari
sonucu piyasada talebi kendilerine dogru cekmeleri yeni c¢ikan firmalarm talep
edilmemesine neden olmustur. Sirketlerin, degerinin birka¢ misli hisse senedi ¢ikarip

satmalar1 sonucunda ortaya ¢ikan fark tekrar hisse senedi piyasasina yonlendirilerek hisse
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senedi piyasa talebi karsilanmistir. Ayrica insanlarin borsada spekiilasyona yonelmeleri ve
boylece zengin olma hayalleri ekonomik krizin derinlesmesine neden olmustur (Apak ve
Aytag, 2009: 5-8).

1929 Buhrani tiim sisteme yayilmasmi sadece para sistemi sorunlar ile ya da
borsada meydana gelen gelismelerle aciklamak yeterli degildir. Ornegin bu yillarda
meydana gelen tarim krizi asir1 iiretim sonucu ortaya ¢ikmis ve 1931 yilinda en {ist
seviyesine ulagsmistir. Bugday iiretiminde Birinci Diinya Savasi sonrasinda ABD, ekim
sahalarmi artirarak diinyada biiyiik bugday ihracatcis1 konumuna gelmistir. 1928-1929
yillar1 arasinda bugday iiretimi Onceki dort yilin ortalamasindan %17 daha fazla
gerceklesmis ve fiyatlar1 asagi dogru ¢cekmistir. 1929 yilinda Sovyetler Birligi’nin 100.000
ton olan ihracatimi 1930°da 2.300.000 tona, 1931 yilinda ise 5.220.000 tona ¢ikararak
damping yapmasi uluslararas1 dengeyi daha da bozmustur. Sadece bugday i¢in degil diger
tarim triinlerinde de her iilke ulusalc1 bir tutumla kendi tarimsal iiriinlerini koruma yolunu
secmis ve tarmm {iriinlerinde ortaya ¢ikan kriz diinyay1 sarsmustir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 13-
14).

1929 Ekonomik Buhranmi diger bir nedeni ise iiretim ¢Okiisiiniin borsa
cokiisiinden Once baslamasidir. Sanayi liretim endeksi 1928 Haziran’inda 127 iken,
Eylil’de 122’ye, Ekim’de 117’ye, Kasim’da 116’ya ve Aralik 1928’de ise 99’a diismiistiir.
Otomobil tiretimi Mart 1929’da 660.000 adetten, Agustos’ta 440.000°e, Eylil’de
416.000’e, Ekim’de 319.000°e, Kasim’da 169.500’e¢ ve Aralik’ta 92.500°e¢ diigsmiistiir.
Kredi sisteminin istikrarsiz olusu ve spot kredilerinin 1928 Aralik ay1 sonunda 6,4 milyar
dolardan Ekim 1929’da 8,5 milyar dolara yiikselmesi fonlarm iiretim ve tiiketimden
cekilmesine neden olmustur (Kindleberger, 2009: 96).

1929 yilinda ABD’nin ithalatin1 smirlandirmasi diinya ticaretinde tarim ve

sanayi alaninda doyum noktasina ulastiginin bir gostergesidir. ABD’nin ithalatmin



62
diinyada en ¢ok sanayilesmis 15 iilkenin ihracatinin %40’m1 olusturmasi ithalat
sinirlandirmasinin bu iilkelerde ve diinyada stok artiglarina neden olmustur. Artan stoklar1
dogal olarak fiyat diisiisleri izlemistir. Bu yillarda Wall Street’in spekiilasyon piyasasi, reel
ekonomideki krizle birlesince biiylik buhran baglamistir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 ile reel
ekonomik faaliyetlerin paralel gitmemesi ve farkin giderek artmasi 1929 yilinda finansal
ve reel ekonomilerin ¢cokmesine neden olmustur (Hobsbawn, 2008: 129-131).

ABD ekonomisi Birinci Diinya Savasi’ndan 1929 yilina kadar olan siirede
diinyada en hizli dengesiz biiyiimeyi gergeklestiren lilke konumundaydi. Sanayi iiretimi
1913 yilindaki diizeyinden %75 daha fazla iken, Ingiltere’de bu oran sadece %09,
Almanya’da ise %10 civarinda gergeklesmisti. Ancak ayni yillarda ABD ekonomisindeki
spekiilatif kazanglar bu ekonomide gelir dagilimindaki adaletsizligi artirmistir (Tekeli ve
Ikin, 2009: 139) .

Birinci Diinya Savasi sonrast batida genellikle hizli bir ekonomik gelisme
donemi yaganmistir. Bu donemde birgok lilke savas sirasinda eksilmis veya yok olmus olan
dayanikli tiiketim mallar1 ve sermaye stoklarmi karsilayict onlemler almistir. Fakat
stoklarin karsilanmasi ve talebin azalmasi 1921 yilinda fiyatlarda hizli bir dists
yasanmasina neden olmustur. 1922-1925 yillar1 arasinda diinya ekonomisinde tekrar genel
bir canlanma goriilmiistiir. 1926-1927 yillarinda diinya ekonomisinde iiretimin artmasi ve
rekabet sonucu fiyatlarin onemli 6lgiide gerilemesi yeni bir durgunluk donemini ortaya
cikarmistir. Bu durumun devam etmesi ve uluslararasi ticaretin daha da gerilemesi 1929
sonlarinda diinya ekonomik buhranini ortaya ¢ikarmustir (www.firat.edu.tr ). Spekiilatif
kazanglarin buhranla beraber ortadan kalkmasinin tiiketim harcamalarini diisiirerek
buhranin daha da siddetlenmesine neden oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Biitiin bunlarla birlikte ABD ekonomisinin kendine has zayifliklar1 borsa

cokiisliyle birlesince buhran hizla diinyaya yayildi. Amerikan ekonomisinin kii¢iik ve ¢ok
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sayida bankaya dayanan finansman yapisi, ekonominin kontrol altma alinmasini
gliclestirmis ve buhranin siddetini artirarak hizla yayilmasima yol agmistir. ABD kaynakli
olarak diinya ekonomisini etkisi altina alan bunalimda ekonomideki baslica sorunlar; gelir
dagilimindaki dengesizlik, sirketlerin mali durumlar1 arasindaki dengesizlik, bankalarin
yapilarindaki ve dig 6demeler sistemindeki bozukluk, ekonomi yonetimindeki tecriibesizlik
ve altin standardi seklinde siralanabilir (Galbraith, 2009: 185).

1929 yilinda Amerika’da niifusun %35’lik kisminmn toplam gelirin %33 iini
elde ediyor olmas1 gelir dagilimindaki bozuklugunun bir géstergesidir. Gelir dagilimindaki
adaletsizlik, yiiksek miktarlarda liikks harcamalara ya da yatwrimlara baglidir. Bu durum
sosyal diizende huzursuzlugun ortaya ¢ikmasinin temelini olusturmustur. 1929 Ekim’deki
piyasa haberlerinden lilks harcama ve yatirimlar olumsuz etkilenmistir (Galbraith, 2009:
185).

Sirketlerin mali durumlar1 arasindaki dengesizlik sonucu, 1870'li yillarda
Amerika’da irili ufakli pek ¢ok sirket varken Birinci Diinya Savasi’nin getirdigi zorluklar
karsisinda kiiciik sirketler birlesmek zorunda kalmig ve savas sonrasinda tekeller
olusturmuslardir. 1929 yilina gelindiginde Amerikan ekonomisinin %50°s1 lizerinde sz
sahibi olan holding sayist 200 tanedir. Bu tabloya bakarak tek bir holdingin iflasinin
ekonomiyi olumsuz etkileyebilecegini sdylemek miimkiindiir. 1920’lerde Amerika’da var
olan sirket sayisinda bir artis meydana gelmis, girisimciligin yani sira aggozliilige ve
dolandiriciliga yol agmistir. En O6nemli sirket zayifligi holding sirketlerin yapisindan
kaynaklanmaktadir. Holding sirketlerinin; eglence, demir yollar1 ve kamu sektdrlerinin tiim
parcalarmi kontrol ediyor olmalar1 ve yatirim sirketlerinin sirket degerlerinin iistiinde hisse
satiyor olmalar1 stirekli tahrip tehlikesiyle karsilagsmalarina imkan vermistir. Holding
sirketler1 grup sirketlerine verdigi borcun faizi ile ayakta durabiliyorlardi. Sirketler temettii

dagitmiyorlar ve sirket borg¢larmi 6deyerek karlarimi diisiik gosteriyorlardi. Bu durumda
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temettiilere devam etmek i¢in yatirimlarin kisilmasi egilimi ortaya ¢ikmis, bu durum
fiyatlarda keskin diisiislerin yasanmasma neden olmustur. Fiyat diisiisleri ile gelir
disiislerini tetiklemis ve sirket yapilar1 zayiflamistir (Apak ve Aytag, 2009: 9).

Diger bir sebep de bankalarin kotii yapilanmis olmasiydi. Bankalarin sermaye
esaslarmi, rezerv ve kredi oranlarin1 diizenleyen yasalarin olmamasmdan dolay1
yatrimceilar senedini aldigi firma hakkinda bilgiye sahip degillerdi. Ticari bankalari
yatirim bankalarindan ayiran yasalar da mevcut degildi. Pek ¢ok kredi hisse senedi ile
teminatlandirildigi i¢in hisse senedindeki diisiisler kredileri de olumsuz etkilemekteydi. Bu
durum piyasa olan giivenin azalmasina yol acmistir. Boyle bir ortamda insanlarin
bankalara panik halinde bankalara hiicum etmesi ekonomik krizin derinlesmesine neden
olmustur (Galbraith, 2009: 186-187).

D1s ticaret bilangolarmnin kotii olmasi, Amerika’nin diinya lizerinde net kredi
saglayan iilke olmasindan kaynaklaniyordu. 1920’11 yillarda ABD; 6zel sektore, devletlere
ve belediyelere uluslararasi bor¢lar vermekteydi. Dis ticaret fazlasinin devamini saglamak
icin ithalati artirmamay1 politika olarak benimseyen ABD, glimriikk duvarlarini
yiikseltmistir. Yiiksek giimriik duvarlar1 borg¢lu iilkelerin ihracatini azaltarak borglarin
o0denmesinde aksakliklar yasanmasina ve arz stoklarinda artislarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bunun yaninda ABD, Almanya ve Ingiltere’den alacaklarinm altn olarak
O0denmesini talep ediyordu. Ancak yeryiiziindeki altin stokunun yetersiz olmasi ve var olan
stoku da Amerika’nin kontrol etmesinden dolay1 kaynak sikintis1 yasanmistir. Bu durumda
bahsedilen alacaklarin mal ve hizmet olarak 6denmesi denenmis, ancak Amerika’nin kendi
mal ve hizmet sektorii olumsuz etkilenmistir (Apak ve Aytag, 2009: 9-11).

Bagkan Hoover yonetiminin ekonomi alanindaki tecriibesizliginin krizin
etkilerini artirdig1 diislincesini savunanlara gore, Baskan Hoover yonetimi 1920'lerde

hiikiim siiren liberal ekonomi anlayisina gore ekonomiye devlet miidahalesi yapmamay1
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uygun gérmiistiir. Ancak 1929 krizine miidahale etmemenin toplumsal maliyeti ¢cok biiyiik
olmustur. Daha sonralar1 bagkan miidahaleye karar verdiginde ise hem ¢ok gec¢ olmus, hem
de miidahale basarili olmamistir (www.alevalatli.com).

Ornegin devlet biitgesini dengelemek igin devlet harcamalarmi kismasi ve
vergileri artirmasi issizlige sebep olmus, bu durum insanlarin satin alma giicliniin
azalmasina ve fiyatlarin diismesine neden olmustur. Hiikiimetin tecriibesizliginin bir diger
gostergesi de enflasyon korkusu nedeniyle altin standardina bagli kalmasiydi. Enflasyon
korkusu dengeli biitce talebini desteklemis ve aynmi zamanda faiz oranlarindaki artigla
beraber bor¢lanma olanaklarini sinirlamistir. Hiikiimet altia bagh olmayan para basmay1
reddederek siki bir para politikas1 izlemis ve piyasada para bulunmaymca ekonomik
faaliyetler durma noktasina gelmis ve reel sektor kiiciilmiistiir. Krizde biitce dengesinin
saglanmas1 i¢in kamu harcamalar1 kisilinca issizlik oraninda artiglar meydana gelmis ve
dolar  devaliasyonu yapilmadigi icin altin  standardi  sartlar1  bozulmustur
(www.subconturkey.com/2009/Subat).

Buraya kadar 1929 Ekonomik Buhrani 6ncesi diinya goriiniimii genel hatlariyla
incelenmistir. Bu kisimda ise 1929 Buhrani oncesinde Tiirkiye ekonomisinin goriiniimii
iizerinde durulacaktir.

1860’11 yillarda Osmanli Hiikiimeti bor¢larin1 6deyemez hale gelirken, diinya
ekonomisi genisleme siirecine girmistir. 1910 yilma gelindiginde artikk Osmanl
ekonomisinden bahsetmek imkansiz hale gelmis ve ekonomi tamamiyla Avrupa’ya bagimli
bir hal almistir (Kazgan, 2006: 26-29). Bor¢lanma sartlarinin agirlagsmasi ve alinan her
bor¢ Osmanli Hiikiimetini farkli boyutlara tagimistir.

Avrupa Ekonomisi, gelismesinin her doneminde Osmanli Hiikiimet’inden
tavizler almig ve yasam standardini yiikseltmeyi bilmistir (Pamuk, 1994: 35). Osmanl

Hiikiimetinin yapmis oldugu Trablusgarp, Balkan, Birinci Diinya ve Kurtulus
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Savag’larinda iilkede ekonomik dengeler alt iist olmustur (Kazgan, 2006: 56). Osmanl
Hiikiimeti Birinci Diinya Savasi’nin neden oldugu yikim ve giderleri karsilamak i¢in
siirekli olarak para basma yolunu se¢mistir. 1919 yilinda 124 milyon TL olan emisyon
hacmi, 1920 yilinda 161 milyon TL’ye ¢ikmis ve Tiirk Lirasi Sterlin karsisinda deger
kaybetmistir (Cengiz, 2008: 40).

Kurtulug Savasi’ndan sonra kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti, eldeki olanaklari
kullanarak; bagimlilik yaratan, ililke ekonomisinde dengeyi bozan kurumlar1 ortadan
kaldirmak ve ulusal bir ekonomi kurmay1 hedeflemistir. 1920’lerde bir emisyon bankasinin
olmamasindan dolay1 yerlesik yabanci bankalarm vermis oldugu kisa vadeli krediler ile
parasal genisleme saglaniyordu. Ekonomide devlet korumasmin ve politikasinin olmadigi
bir yapit mevcuttu. Bu durumun ekonominin disaridan gelebilecek tehlikelere karsi
korunmasiz olmasi ve uygulanacak bir politikanin olmamasindan kaynaklandigmi
sOylemek miimkiindiir (Kazgan, 2008: 48).

Kurtulug Savasi’ndan sonra Tiirkiye ekonomisinde milli gelirin 1923-1929
yillar1 arasinda 1927 yili hari¢ diger yillarda stirekli olarak arttigi goriilmektedir. 1927
yilinda diinyada yasanan ekonomik krizden Tiirkiye de etkilenmis ve GSMH biiyiime hiz1
%25 oraninda azalmistir. Bu durum iilke ekonomisinin tarimsal yapisi ve disa bagimliligi
ile iliskilidir. Diinya piyasalarinda tarimsal {riinlerin fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar Tiirkiye’yi de etkilemistir (Tekeli ve ilkin, 2009: 35-36).

Tarmm ve ilkel sanayi yapisinin yani sira tam liberal olmamakla birlikte
karmasik bir ekonomik diizen belirlenmistir. Tirkiye Cumhuriyeti kuruldugu 1923
yilindan itibaren istikrarsiz klasik tarim ekonomisi egemen olmustur. ilkel teknolojiye
baglh olan tarimm GSMH icindeki paymin yiiksek olmasi ekonomik faaliyetleri tarima
bagh kilmistir (Kazgan, 2008: 33). Tiirkiye’de kirsal alandaki niifus yogunlugu, mevcut

olan tarimsal teknoloji ve tarimin pazara acilma derecesinin bilinmemesi tarimsal
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potansiyelin degerlendirilememesine neden olmustur. Bu yillarda Tiirkiye’de ekilebilir
alanlarm sadece 1/6’sindan {irlin alinabilmektedir. Ayrica tarimsal potansiyel acisindan
bolgeler arasinda farkliliklar meveuttur (Tekeli ve Ilkin, 2009: 36).

1923-1929 doneminin temel oOzelligi dig ticaret {izerinde bulunan
sinirlamalardir. Lozan Anlasmasina ilaveten imzalanan Ticaret SOzlesmesi geregince;
diger tlkelerle karsilikli ekonomi faaliyetleri 5 yil siireligine dondurulmus, ithalat ve
thracat sinirlandirmalar1 biiylik 6lgiide kaldirilmig ve bu siire iginde glimriik tarifelerinin
degistirilmemesine karar verilmistir. Tablo 2.2°de goriildiigi gibi, 1925 yilinda ihracat ve
ithalatta artig yasanirken, 1926-1927 yilinda diisiis olmustur. 1928’den 1929°a gelindiginde
ithalat armis, ihracat diismiistiir.

Tablo: 2.2. Buhran Oncesi Tiirkiye’nin Dis Ticareti ve Dengesi (Milyon TL)

Yillar ithalat ihracat ihracat/ithalat Dis Denge
1924 193,6 158 82 -34,7
1925 241,6 192.4 79 -49,2
1926 234,7 186,4 80 -48,3
1927 211,4 158,4 83 -53
1928 223,5 173,5 89 -50
1929 256,3 155,2 67 -101,1
1930 147,6 151,5 109 3,9

Kaynak: Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2008, s.55.

Ozellikle ithalatgilar 1929 yilinda liberal dis ticaret rejiminin sona erecegi inancina
kapilmislardir. Bundan dolay1 tacirler, yeni gliimriik tarifesinin ylriirlige girdigi 1929
Eyliil ayindan itibaren karlarmi maksimum seviyeye ¢ikarmak istemis ve azami miktarda
talebi yiiksek olan yabanci mallardan ithal etmek istemislerdir. Sonug¢ olarak dis ticaret
acig1 1929 yilinda iki katina ¢ikmistir. Ancak 1930°da ithalatta thracata nazaran daha fazla
bir diisiis yasanmistir. 1930 yilinda ilk defa ihracat ithalat1 agmustir.

Tirkiye Cumhuriyeti, iktisadi bagimsizligin1 kazanmak i¢in yOniinii Bati

ekonomileri dogrultusunda c¢izmistir. Izmir’de toplanan Birinci Iktisat Kongresi’ne
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toplumun her kesiminden insanlar davet edilerek ileriye doniik iktisat politikast
olusturulmaya ¢alisilmistir. Bu donemde liberal unsurlar agir basmasina ragmen, “laisser
faire” 1ilkesini bire bir uygulamayarak miidahalelerle 6nlemler alinmistir. Bu ylizden 1927
yilinda ¢ikan Tesvik-1 Sanayi Kanunu ve geleneksel Asar Vergisi’nin kaldirilmasiyla
1sbolimii ve uzmanlasma tireticiye dogru yonlendirilmistir (www.dtm.gov.tr.).

Ekonomik temellerin atildigi izmir iktisat Kongresi'nde, ekonominin &zel
tesebbiisiin hakimiyetinde olmasi, devletin tesvik edici ve diizenleyici olarak gorev
yapmast planlanmistir. Ekonomide ana hedef disa bagimlili§1 en alt seviyede tutarak
ekonomik kalkinmay1 ve sanayilesmeyi ger¢eklestirmektir. Gergeklestirilmek istenen asil
hedef kendi kendine yetebilen bir ekonomi ile yurt i¢inde tiiketilen mal ve hizmetlerin
dretimini gerceklestirmektir (Kahraman, 2005: 8-9). Aslnda bu yillarda Tiirkiye
ekonomisinde savaslar ardindan alt yap1 ve sermaye eksikligi, teknik bilgi yetersizligi ve
Ozel girigsim gibi ekonomik yetersizlikler mevcuttur.

Yabanct sermayenin, Tllke ekonomisine ve siyasi bagimsizliga gdolge
diistirmeden bir lilkede var olmasinin ekonominin gelismesine 6nemli katkilar saglayacagi
sOylenebilir. Bundan dolay1 yerli sermayenin yabanci sermaye ile isbirligi yapmasinda
herhangi bir sakinca bulunmamaktadir. Cumhuriyetin kurulus yillarindan itibaren 6nemli
bircok sektorde yabanci ortaklik goriilmektedir. Genellikle bu sirketler, madencilik,
sigortacilik, bankacilik, demiryolu ve altyap1 hizmetlerinde faaliyet gostermektedirler.
1929 Diinya Buhrani ile yabanci sirketlerin Tiirkiye ekonomisi i¢indeki etkinligi azalmistir
(Tekeli ve Ilkin, 1982: 73). Yabanci sirketler daha fazla kazang elde etmek ve 1929
Buhran1 nedeniyle Tiirkiye’yi terk etmistir.

Bu yillarda Tiirkiye’nin ekonomik yapisini tamamlama noktasinda dis borglar
onemli bir alan teskil etmektedir. 1929 Diinya Buhrani dncesi yapilan sosyal ve ekonomik

diizenlemelerde en Onemli konu, devleti saglam temeller iizerine kurmak ve
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uluslararasinda giiclii bir ¢izgi sergilemek olmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti’ni kuranlarda,
askeri ve siyasi alanda kazanilan zaferlerin ekonomik alanda da kazanilmasi gerektigi
diisiincesine siki sikiya bagli kalma disiincesi hakimdir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurucular1 ekonomik kalkinmanin ancak sanayilesme ile gergeklesebilecegi goriisiinden
hareket etmislerdir. Bu diisiincenin olusmasinda tarihi gerceklerin pay1 biiyiiktiir. Osmanli
Hiikiimeti Sanayi Devrimine ayak uyduramadigi i¢in yikilmistir (Durak, 2006: 31).

I1.2. 1929 Diinya Ekonomik Buhram Sonrasi Diinya Ekonomisinin Genel

Goriiniimii ve Buhran’in Sonuclar

Buhran ABD’de ortaya ¢ikmis ve dalgalar halinde diger iilke ekonomilerine
sirayet etmistir. Bu kisimda sec¢ilmis makro ekonomik veriler ¢ercevesinde 1929 Diinya
Buhrani sonrasi gelismeler incelenecektir.

1929 Buhrani’nin ilk etkisi hisse senedi, bono ve tahvil gibi degerli kagitlarin
islem gordiigii piyasada ortaya ¢ikmustir. 1928 yili basinda Dow Jones sanayi endeksi 191
puandan, 9 Eyliil 1929 tarihinde 382 puana yiikselmis, 28 Ekimde %12,8 ve 29 Ekimde
%11,7 deger kaybederek 294 puana gerilemistir. 1932 yilinda ise endeks 41 puana kadar
diismiis ve buhran iki yil igerisinde borsada %90 deger kaybma yol acmistir
(www.ekodialog.com/Makaleler/1929 buhrani). Borsayr bu sonuca iten temel neden
Amerikan ekonomisinin 1920’li yillarda ekonomik sikimntilar1 ¢ogaltarak biriktirmesidir.
1929 Diinya Ekonomik Bunalimi’nin borsa c¢okiisiiyle goriiniir hale geldigini sdylemek
miimkiindiir.

1929-1932 doneminde Avrupa iilkeleri arasinda Almanya, Fransa ve
Ingiltere’nin; GSYH, imalat sanayi iiretimleri ve nominal ihracat oranlarinda Snemli
disiisler yaganmistir. Almanya’da 1929-1932 arasinda; GSYH 9%15.8, imalat sanayi
iretimi %41.2 ve nominal ihracat orani ise yaklasik %29 oraninda diisiis kaydetmistir.

Ayni yillarda Fransa ekonomisinde; GSYH %14.7, imalat sanayi tiretimi yaklasik %26 ve



70
nominal ihracat orani ise %39.3 gerilemistir. S6z konusu dénemde Ingiltere’de; GSYH
%5.1, imalat sanayi iiretimi %10.8 ve nominal ihracat %45.8 oraninda azalmistir
(Aiginger, 2009: 5-11). Bu veriler 1518inda 1929-1932 doneminde ele alinan iilkelerden
GSYH’s1 ve imalat sanayi liretimi en fazla diisen iilke Almanya olurken, nominal ihracat
orani en ¢ok diisiis yasayan iilke Ingiltere olmustur.

Tablo 2.3’de donemin baslica gelismis iilkelerinde 1929 Ekonomik Buhrani ile
sanayide yasanan ¢okiisler goriilmektedir.

Tablo: 2.3. Toplam Sanayi Uretim indeksi (1929 = 100)

Ulke 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
Ingiltere 94 100 94 86 89 95 105 114
Kanada 94 100 91 78 68 69 82 90
Fransa 94 100 99 85 74 &3 79 77
Almanya 100 100 86 72 59 68 &3 96
Hollanda 94 100 109 101 90 90 93 95
Italya 99 100 93 84 77 &3 85 99
Isveg 88 100 102 97 89 93 111 125
ABD 90 100 &3 69 55 63 69 79

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 5. bs. Istanbul, 2009, 5.59

Tablo incelendiginde, baz iilkelerde sanayi iiretimi krizden hemen sonra, bazilarinda ise
bir siire direndikten sonra diisiise ge¢mistir. Sanayi liretimi acisindan ¢okiisiin en uzun
siirdiigii iilkelerden birinin ABD oldugu goriilmektedir. 1935 yilina gelindiginde; Ingiltere,
Italya ve Isveg’in sanayileri kriz dncesi ddnemden daha olumlu bir seyir izlemis, Almanya
ve Hollanda toparlanmis; Fransa, Kanada ve ABD ise heniiz krizden kurtulamamaistir.
Tablo 2.4’den goriilebilecegi gibi, 1929 Buhrani’ndan en ¢ok etkilenen iilke
olan ABD’deki ¢okiis hem derin, hem de uzun siireli olmustur. Bu ¢okiis tiim sektorleri
etkileyerek ABD’nin GSMH’sinin yar1 yaritya diisiis gostermesine neden olmustur.
Nitekim 1933 yilinda 56,1 milyar dolara diisen GSMH bu yildan sonra artmaya
baglamistir. ABD ekonomisi i¢in 1933 yili krizin dip noktas: olmus ve izleyen yillarda

ekonomi toparlanmaya baslamis ve GSMH buhran o6ncesi seviyeye ancak 1940°da
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ulagabilmistir.

Tablo: 2.4. ABD’de Biiyiik Buhran Sonrasinda GSMH (Milyar Dolar )

Yil GSMH(Cari Fiyatlarla) Yil GSMH(Cari Fiyatlarla)
1928 98,7 1935 76,5
1929 104,6 1936 83,1
1930 91,2 1937 91,2
1931 78,5 1938 85,4
1932 58,6 1939 91,2
1933 56,1 1940 100,5
1934 65,5 1941 124,7

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 5.bs. Istanbul, 2009, s.59.

Tablo 2.5’de ABD issizlik oranlar1 yer almaktadir. 1929 buhranmin etkilerinin
giderek siddetlenmesi sonucu 1933 yilina gelindiginde ABD isgiicliniin dortte biri issizdi.
Bu yila kadar 1,5 milyon olan igsiz sayist 12,6 milyona ¢ikmis, milli gelir dort yil 6ncesine
gore hemen hemen %350 oraninda gerilemistir.

Tablo: 2.5. Buhran Yillarinda ABD’de issizlik (%)

Yil Toplam Sivil (Milyon Kisi) Issizler (Milyon Kisi) issizlik (%)
1929 47,8 1,5 3,1
1930 48,4 4,2 8,8
1931 49 7,9 16,1
1932 49,6 11,9 24
1933 50,1 12,6 25,2

Kaynak: Nese Capraz, Ekonomik Bunalimlarin Diinya’da ve Tiirkiye’de Yansimalari, Der Yayinlari,
Istanbul, 2001, s.86.

Diinya Buhrani’nin diger bir etkisinin devlet miidahalesinin iilke ekonomilerine
egemen olmasma yol agmak oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diinya ekonomilerinde
boyle bir ¢okiis neticesinde klasik diisiinceye ve onun degerlerine olan giiven sarsilmstir.
1929 Diinya Ekonomik Buhrani, altin standardina dayanan para rejimini sona erdirmistir.

1929 Buhrani ayni zamanda GOU’lere ulusal ekonomilerini kurma firsat: tanimistir
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(kitaplar.ankara.edu.tr).

Amerikan halki yasanan buhrandan bagkan Hoover yoOnetimini ve
tecriibesizligini sorumlu tutuyordu. Bu yOnetim, ekonominin kendi haline birakilmasi
gerektigine ve bu siirecin gegici olduguna inantyordu. Ancak krize zamaninda miidahale
edilmemesi fiyatlarda hizli diisiise ve ticarette daralmalara neden olmustur. Hoover
yonetimi ekonomiye miidahale etmekte ge¢ kalinca 1932 yilinin son aylarinda yapilan
se¢cimle Roosevelt bagskan olmustur (www.alevalatli.com/menu ).

Roosevelt’in baskan olarak se¢ildigi yil olan 1933, buhranin etkilerini en fazla
hissettirdigi yillardan biriydi. Insanlarin satm alma giiclerinin diismesi ve talebin yetersiz
olmas1 nedeniyle Roosevelt, New Deal olarak bilinen ekonomik politikalar1 hayata
gecirmistir. Chicago ve New York bankalarinin kapanmasi ile birlikte, iilkenin neredeyse
biitiin bankalar1 kapanmisti. Bu durum devletin ekonomik hayata miidahale etmesine neden
oldu ve Washington yonetimi 100 giin i¢ginde 6nemli 13 kanun ¢ikardi. Cikarilan banka
kanunu ile devlet bankalar1 kontrol altna aldi. Merkez Bankasi kuruldu ve mevduatlara
devlet garantisi getirildi. New Deal programinda reel sektoriin devlet kontroliinde olmak
sartiyla karliligini artrmak i¢in yiiksek fiyat uygulamasina izin verildi. Bu programda
uygulamalar birbiriyle ¢eliskili bir durum sergilemektedir. Devlet bir yandan fiyatlarin
yiiksek tutulmasi i¢in iiretime smirlandirma getirirken, diger yandan ne tretilirse iiretilsin
Ozellikle tarim sektoriinde bu iriinlerin alinmasmin vaat edilmesi celigkili bir durum
olusturmustur (Tekeli ve Ilkin, 2009: 19-20).

ABD buhrandan kurtulmak i¢in Keynes’in diisiincelerine yer vermistir. Keynes
buhrandan ¢ikis yolu olarak devletin piyasaya miidahale etmesini gerekli goérmiistiir.
Keynes’e gore firmalar, lretim kararlarmi beklenen talep diizeylerine veya beklenen
harcamalara gore alirlar. Yatirimcilar, tiiketiciler ve digerlerinin daha fazla harcama

yapmay1 planlamalar1 halinde piyasada dinamizm artacak ve firmalar {iretim seviyelerini
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yiikselteceklerdir. Bagka bir ifadeyle, talep arzi yaratacaktir. Boyle bir durumda genisletici
maliye politikas1 uygulanmasi gerekmektedir. Firmalarin iizerinde onemli bir yiik olan
vergiler kisilmali ve kamu harcamalar1 artirilarak, gerekirse biitce acigi verilerek,
piyasadaki talep ve istihdam eksikligini ortadan kaldiracak politikalar izlenmelidir.
Ekonomide enflasyon sorunu ile karsilasilirsa kamu harcamalar1 kisilmali ve vergi oranlari
artirilmalidir (www.focusdergisi.com.tr). Sonug olarak 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin
Keynes’in goriislerinin benimsenmesine ortam hazirladig1 soylenebilir.

1930’1u yillar dis ticarette korumaciligin arttigi; glimriik tarifelerinin, kotalarin,
takas ve kriling gibi ticareti kisitlayici onlemlerin alindigi yillar olmustur. Klasik
Iktisatcilarin ekonomik anlamda etkisini kaybetmesi siyasi alanda da kapitalizmin ¢oktiigii
diisiincesini yerlestirerek fasizmin giic kazanmasma neden olmustur (Hobsbawn, 2008:
123-131).

Buhran diinyada ekonomik sonuglar1 yani sira, sanayilesmis tilkeler basta
olmak tizere bu iilkelerde siyasi degisimlere de neden olmustur. Siyasi degisimler
sonucunda Almanya, italya ve Japonya’da savas yanlis1 ve fiilen saldirgan partiler zafer
kazanmustir. Seg¢imleri savas yanlis1 partilerin kazanmast Avrupa basta olmak {izere tiim
diinyada hizl1 bir silahlanma yarisini ortaya ¢ikarmistir. Bu durum ikinci Diinya Savasi’nin
kapilarin1 agmistir (Bakirtas ve Tekingen, 2004: 97).

1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin en 6nemli sonuglarindan bir tanesi altin
standardinin yikilmasidir. Bu durum ABD piyasalarinda panige neden olmustur. Piyasada
olusan panik sonucunda sanayi, liretim ve istihdam {izerinde onemli Slgiide cokiisler
yasanmistir. Amerika ulusal sanayisini korumak i¢in giimrilk duvarlari koymustur.
Dolayisiyla, ABD‘nin ithalat1 azalmis ve uluslararasi piyasaya kredi saglayamaz hale

gelmistir (www.subconturkey.com/2010/Eylul).
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Diinyada mal ve hizmet fiyatlarmin diismesinin yam sira, talep azalmasi ve
ticarette islem goren mal miktarlarinda azalmalar diinyay:r derinden etkilemistir. Bu
durumdan en ¢ok zarar goren lilke ise Almanya olmustur. Cilinkii Alman ekonomisi ihracat
iizerine kuruluydu. 1929 Diinya Ekonomik Buhrani sanayi krizi, issizlik ve dis borg yiikii
Alman Ekonomisi tizeride etkili olmasi diger diinya {ilkeleri ile olan ticaretini smirlamas,
bunun sonucu olarak Almanya dis ticaretini takas ve ikili anlagsmalara dayandirmistir
(Nere, 1980: 97-99).

Tirkiye ekonomisi de dogal olarak diinya ekonomileri iizerinde bdylesine
yikict etkileri olan 1929 Buhrani’ndan etkilenmistir. Yasanan baslica problemler; dis
o0demeler ag1g1, Tiirk parasmin deger yitirmesi, deflasyonist siirecin yasanmasi ve tarimsal
ekim alanlarinin daralmasi seklinde siralanabilir (Tekeli ve Ilkin, 1982: 74-75).

Tablo 2.6’dan da izlenebilecegi gibi, 1930 yilindan 1935°e kadar olan donemde
Tiirkiye’nin ithracat ve ithalatinda stirekli olarak diisiis meydana gelmistir.

Tablo: 2.6. Buhran Sonrasi Tiirkiye’nin Dis Ticareti ve Dengesi (Milyon TL)

Yillar ithalat ihracat ihracat/ithalat Dis Denge
1930 147,6 151,5 109 3,9
1931 126,7 127,3 103 0,6
1932 86 101,3 113 15,3
1933 74,7 96,2 113 21,5
1934 86,8 92,1 106 5,5
1935 88,8 95,9 108 7
1936 92,5 117,7 127 25,2
1937 1144 138 121 23,6
1938 149,8 1449 97 -4,9

Kaynak: Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-2001), Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2008, s.55

Takip eden yillarda, 1938 yil1 harig, ithalat ihracattan daha fazla diismiis, ihracatin ithalati
karsilama orani artmis ve ekonomide dis fazla meydana gelmistir.
TL’nin deger yitirmesine karsmn Tirk Devleti, dis ticarette ikili anlasmalar

yapmis, ithalatta miktar sinirlandirmalarina gitmis ve giimriik tarifelerini artirarak TL’nin
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degerini korumaya c¢alismistir. Bu tedbirlere ilaveten 25 Subat 1930 yilinda Tiirk
Parasi’nin Kiymetini Koruma Kanunu ve 11 Haziran 1930 yilinda 1715 sayili kanunla
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Yasasi yiirtirliige girmistir. 1931 yilinda
TCMB fiilen ¢alismaya baslamistir (Capraz, 2001: 127).

1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin Tiirkiye iizerindeki sonuglari ekonomi
politik agisindan doniim noktasidir. Buhranin sebep oldugu ekonomik sorunlara, daha ¢ok
tarimsal yapi igerisinde ¢0zliim arayan Tirkiye, liberal ekonomi politikasinin yani sira
devletin de yatirimlara katilmasi ve kalkinmada etkili bir sekilde rol almasini
benimsemistir. Fakat alinan bu 6nlemler krizi asmak i¢in yeterli olmamig ve Buhran’in
etkileri 1932 yilina kadar artarak devam etmistir. Buhranin siyasi olarak Tiirkiye’ye etkisi
devletcilik ilkesini benimsenmesidir. Bu yillarda 6zel sektoriin yeterli sermaye ve bilgi
birikiminin olmamasi1 devletin dogrudan ekonomiye girmesine neden olmustur
(www.subconturkey.com/2010/Eylul).

1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin Tiirkiye ekonomisi tlizerindeki etkileri
sOyle Ozetlenebilir: Tiirk Lirasi’nin degeri diger iilke paralarmna gore sabit tutulmustur.
Odemeler dengesi saglanmistir. Dis dengenin saglanmasi igin alman tedbirler ithalat:
miktar ve deger olarak azaltmustir. Ihracatta miktar olarak artis yasanmus, fakat
fiyatlardaki diisiis nedeniyle ihracat deger olarak diismiistiir. Tarmmsal iirin fiyatlarinda
ortaya cikan diisiisleri dengelemek i¢in devlet bazi {iriinlere taban fiyat uygulamasi
getirmis ve bu lriinlerin islenmesi i¢cin sanayi tesisleri kurmaya yonelmistir. Devlet,
harcamalarini kisarak denk biit¢e politikas1 izlemistir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 217).

Tirkiye Buhran kosullar1 altinda bir yandan dis ticareti dengeleyecek dnemli
kararlar alirken, diger taraftan da ekonomik kurumsallasma g¢abalarini hizlandirmstir.
Buhran sonrasinda ilk kurumsallasma Milli iktisat ve Tasarruf Cemiyeti’nin kurulmasi

olmustur. Bu kurumun temel 06zelligi, ekonomik gelismeyi saglamak ve Tiirkiye nin
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uluslararasi piyasada daha {ist seviyede yer almasini saglamaktir (Capraz, 2001: 128).

Sanayi’nin gelistirilebilmesi i¢in bes yillik sanayi planlar1 temel alinmistir. Bes
yillik sanayi planlar1 ithal ikAmesinin temelini olusturmustur. Ithal ikdmesi yoluyla yerli
kaynaklarmn kullanimini artirarak ithalatin GSMH i¢indeki paymi azaltmak ve yatirimlarin
artmast hedeflenmistir. Sanayi planlarinda devlet¢i ekonomik politikalar uygulanmistir
(Karakoyunlu, 1997: 201).

Tiirkiye Buhran’dan etkilenmekle birlikte, bu etkinin siddeti diger diinya
iilkelerine nazaran daha az olmustur. Bu durumun nedenleri; Tiirkiye’de pazar ekonomisi
iligkilerinin gelismemis olmasi, diinya ticaretindeki paymin smirli olmasi, yabanci
sermayeli kuruluglarin Tiirkiye’de ilgi gérmemesi ve Tiirkiye’de yabanci fonlarin diger

iilkelere nazaran sinirli olmasi olarak siralanabilir (Koymen, 1999: 68-72).



77
UCUNCU BOLUM

I11. 2008 KURESEL KRiZi: NEDENLERIi VE SONUCLARI

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler ekonominin geneli {izerinde 6nemli
etkilere neden olmaktadir. Bu nedenle piyasalarin saglikli isleyisi, istikrarli bir ekonomik
sistem icin bilyiik dnem tagimaktadir. Ozellikle GOU’lerde finans piyasalarinda siirekli
istikrarin saglanmasi ve korunmasi her zaman miimkiin degildir. Giiniimiizde GU’lerde de
ekonomik istikrarin saglikli bir sekilde korunamadigi son kiiresel krizde ortaya ¢ikmistir.

2007 yili ortasindan itibaren kendini hissettiren ve 2008-2009 yillarinda
siddetlenen ekonomik kriz ABD’den baslayarak dalgalar halinde bircok iilkeyi etkisi altina
almistir. Ekonomik kriz diinyada goriilen 1929 Ekonomik Buhrani’ndan sonra etkileri
acisindan yasanan en biiyiik kriz olarak adlandirilmaktadir (Stitiitemiz, Balaban ve Okutan,
2009: 31-32).

ABD’de 2007 yilinin ortalarinda meydana gelen konut piyasasindaki sorunlar
giderek artmis ve GU’lerden GOU’lere dogru yayilarak kiiresel bir boyut kazanmustir.
Konut piyasasinda ortaya ¢ikan sorunlar, zamanla diinya piyasalarma yayilarak hem
finansal, hem de ekonomik istikrarin bozulmasina neden olmustur (Alantar, 2008: 1).
Krizin asil etkilerinin finans piyasalarinda ortaya ¢ikmasi nedeniyle bu piyasada yapilan
diizenlemelere deginmek gereklidir.

Asagida Oncelikle 2008 Kiiresel Krizi Oncesi diinya ekonomisinin genel
goriiniimil ve krizin nedenleri, ardindan ise kriz sonras1 genel goriiniim ve krizin sonuglar1
iizerinde durulacaktir. Son olarak krizin Tiirkiye ekonomisi {izerine etkileri sec¢ilmis

gostergeler 6zelinde daha detayl olarak ele alinacaktir.
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I11.1. 2008 Kiiresel Krizi Oncesi Diinya Ekonomisinin Genel Gériiniimii ve
Krizin Nedenleri

Gilintimiiziin ¢ok karmasik ve anlagilmasi giic finansal araglari, ABD Bagkani

Richard Nixon’in Dolar-Altin konvertibilitesini askiya almasi ve Bretton Woods sabit
doviz kurlar1 sistemine son verilmesiyle giindeme gelmistir. Bretton Woods sisteminde kur
kontrolii sebebiyle sermaye bir lilkeden digerine serbest¢e hareket edemiyordu. Ancak
dalgali kur sistemine gecilmesi, finans piyasalarinda yeni bir doniisiime neden oldu.
Firmalarin gerceklestirdigi faaliyetlerin maliyetleri ve gelirleri farkli para birimlerinde
olmasi kur farki ile olusan riskleri dengeleme ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bundan dolay1
tiirev piyasalar1 ortaya c¢ikmistir. Bu piyasalarda alinip satilan ve tiirev iiriin olarak
isimlendirilen kagitlar; gercek iiriin alim satimi degil, kontrat1 gosteren bir kagit pargasidir.
1972 yilindan sonra finans diinyas1 ¢ok degisik tiirev iirtinlerle tamigmistir ( Kirim, 2009:

27-29).

Diinya ekonomisinde baslayan finansal kiiresellesme, GU’lerde ulusal finans
piyasalarinda smnirlandirmalarin kaldirilmasina, buna bagl olarak GOU’lerde istikrar
amacglt programlarin hazirlanmasma yol a¢mustir. 1990’11 yillarda mal ve hizmet
piyasalarinin yani sira, sermaye piyasalarinin da kiiresellesme siirecine girmesiyle birlikte
uluslararas1 sermaye piyasalarinin serbestlesmesi ekonomik stirecin, 6zellikle ekonomik
krizlerin temel yapismi degistirmistir. GOU’ler yetersiz tasarruf yapisindan dolayi
yatirimlar1 artirmak ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve kalkinmay1 gerceklestirmek
icin uluslararas1 fonlara ihtiyag duymaktadirlar. Sermayenin kiiresellesmesi ihtiyag
duyulan bu fonlar igin bir firsat olarak goriilmektedir. Kiiresellesen sermayenin GOU’lerde
kalkinma hizini artirmasi beklenirken, bu iilke ekonomilerinin krizlerle karsilasmasina

neden olmustur (Seyidoglu, 2003: 143).
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Finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar1 beraberinde getiren kiiresellesme

siireci ekonomide ikili yapmin olusmasina neden olmustur. Bir tarafta mal ve hizmetlerin
ticaretinin yapildigi reel ekonomi, diger tarafta ise spekiilatorlerin yer aldigi sanal ekonomi
ortaya cikmistir. Kiiresellesme ile birlikte finans sektdrii sanayi yatiriminin Oniine
gecmistir.  Gelir paylasiminda sermayenin emege baskinligi artmis ve kar paylari
yiikselmistir. Sermaye hareketleri kiiresellesme tartismalarinda merkezi bir rol
oynamaktadir. Giinlimiizde 6zel ve tlizel kuruluslarin ellerinde ¢ok biiyiikk miktarlarda
fonlar bulunmaktadir. Bu fonlara sahip olan spekiilatdrler olarak ifade edilen kisi ve
kurumlar, kisa vadeli sermaye hareketlerinin bu tiir oynakliklarindan yararlanmaya

calismaktadir (Stiglitz, 2002:117).

Ulkeler arasinda simnirlarm kaldirilmasi sonucunda herhangi bir iilkede meydana
gelen ekonomik krizler diger iilkeleri kolaylikla etkilemektedir. Kiiresellesmeye bagl
olarak yayilan ekonomik krizler iilkelerin ger¢eklestirmek istedigi makro ekonomik
hedeflerin diismesine neden olmaktir. Dolayisiyla iilkelerin fiyat istikrari, liretim yapisi,
istihdam seviyesi, 6demeler bilangosu ve biiyiime rakamlar1 ekonomik krizden olumsuz bir
sekilde etkilenmektedir (Altuntepe, 2009: 1). Kiiresellesme siirecini diinya ekonomilerinin

gelismiglik farkliliklarindan dolay1 her iilkede ayni1 etkiyi ortaya ¢ikarmadigi s6ylenebilir.

1980’11 yillarda diinyada meydana gelen iki degisiklik, diinya ekonomisinde ve
oncelikli olarak finansal piyasalarda etkili olmustur. Diinyanin tamamini ilgilendiren bu
degisiklikler; liberal ekonomik politikalar ve teknolojik ilerlemelerdir. Liberal ekonomik
politikalarin finansal piyasa Tlzerindeki etkisi piyasalarin uluslararasizlasma siireci
olmustur. Teknolojik gelismelerin finansal piyasalara etkisi ise islem hizinin artmasi ve
giderlerin azalmasindan dolay1 yatirimeilarin islem maliyetlerinin diismesi yoniinde ortaya

cikmistir. Bu durum fonlarin hizli hareket etmesini saglamis ve dalgalanmanin artmasina
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yol agmustir. Ayrica bu degisiklikler tiirev piyasalarin 6nem kazanmasi ile diger finansal

araclarin gelismesine neden olmustur (Bastiirk, 1999: 7-8).

Bu yillarda, Monetarizm 6nciiliiglindeki ekonomistlerin, devlet miidahalesini
savunan Keynesyen iktisadin artik ¢oktiigii ve piyasalarin miidahale olmadan ¢ok daha
basarili olacagna iliskin fikirlerinin de karar vericiler nezdinde itibar1 artmaya baglamisti.
Sermaye hareketinin serbestlestirilmesi ve kontroliin kismen de olsa piyasaya birakilmasi,
finansal piyasalar i¢cin kar marjmi artiracak konut kredisi pazarmin oniinii acti. Sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi yatirim aktdrlerinin fonlarmmi sinir 6tesi finansal
pazarlarda degerlendirmeleri kolaylasti. Bu sirketler daha biiylik bir hacim ve daha az
maliyetle uluslararasi finans piyasalarinda yabanci hisse senedi, hazine bonosu ya da ticari
kagit alim-satim yapabilir hale geldi. Bu yenilik, zamanla sektoriin yapisini degistirdi.
Geleneksel olarak daha az sermaye kullanan, basarilar1 genelde calisanlarmin zekasi ve
yatirim tavsiyelerinden alinan iicretlerle dogru orantili olan yatirim bankalar1 kurulmaya
baslandi. Yatwrim bankalari, zamanla artan sermaye ihtiyaci nedeniyle, eski ortaklik
yapilarini terk ederek halka agilmaya veya ticaret bankalariyla sermaye artirma anlagmalar1
imzalamaya basladilar. Bunun sonucunda, Amerika’da ticaret ve yatwrim bankalarinin
birbirinden ayr1 olmalarini1 6ngoren Glass-Steagall yasasi ylriirliikten kaldirild1 (Krugman,

2009: 50-60).

Ticari bankalar, bir yandan klasik anlamda sirketlere kredi saglamanin oldukga
rekabet¢i hale gelmesi, diger yandan perakende bankacilik icin sube ag1 kurma ve
isletmenin yiiksek maliyetlere yol agmasi nedenleriyle yatirim danigmanligi alanina daha
fazla ilgi duymaya basladilar. Giiglii bilangolara sahip olmalar1 ticaret bankalarina, yatirim
araglarmi sigortalama sektoriinde yatirim bankalarmni rekabet digina itme imkani tamdi.

Buna karsilik yatirim bankalar1 da faaliyetlerini cesitlendirerek daha biiyiik hacimlere
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ulastilar. 1980’lerde ABD’de enflasyonun tamamen kontrol altina alinmasiyla finans
sektoriinlin biiylimesi i¢in uygun ortam hazirlandi. Bu donemde, menkul ve gayrimenkul
varliklar siirekli deger kazandi. Alip satmak veya varlik alim-satimi yapanlara kredi
kullandirmak c¢ok karli hale geldi. Bu gelismeler, finans sektoriiniin milli gelir i¢indeki
paymin, 1980°de %35’lerden 2007 yihi itibariyle %23,5 diizeyine yiikselmesine neden oldu

(Arikan, 2008: 53-54).

Finans sektorii biiylidilkce sundugu iiriinler ve kullandig1 teknikler de gelisti.
Artik, riskin farkli bilesenlere boliinerek satilmast miimkiin hale geldi. Opsiyon
piyasalarinin gelismesi de firmalara ve kisilere risk azaltmak icin yeni bir firsat
olusturmaya basladi. 1973 yilinda Chicago Opsiyon Borsast bir alim-satim platformu
olarak hizmete girdi. Vadeli islem kontratlari, finans aktorlerini gelecekte bir varligi belirli
bir fiyattan alma ya da satma yoniinde sabitlerken, opsiyon ise gelecekte yapilabilecek bir
islem hakki veya bir sigorta araci olarak algilanabilir. Alici, bir bedel karsiliginda,
fiyatlarm belirli bir yonde ilerlemesi durumunda kullanmak iizere opsiyon hakkini satin
alir. Eger fiyatlar istenilen istikamette gitmezse opsiyon hakki, kullanma siiresinin
dolmasiyla sona erer ve bunun sonucunda alic1 sadece 6dedigi bedeli kaybeder. Opsiyon
degeri, halka konu varligin inis-¢ikis egiliminin yiiksekligine baghdir. Varligin fiyatindaki
hareketlilik arttikca, opsiyon hakkmin da daha cok kullanilmasi s6z konusu olur. Bu

nedenle 6denmesi gereken islem fiyati artar (www.spk.gov.tr).

Risk yonetimindeki diger bir kayda deger gelisme swap diye tabir edilen, kredi
araclarinin takas islemleridir. Alicilarinin i¢ piyasaya yogunlastigi bono piyasalarinda
arbitraj vasitasiyla bir doviz cinsinden piyasaya sunulan bononun bir baska déviz cinsinden
bono ile takas edilmesi her iki tarafa da daha diisiik faizle bor¢lanma imkani tanimastir.

Doviz takaslarindan sonra faiz oranlar1 takasma ge¢cmek daha kolay hale gelmistir. Bunun
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sonucunda degisken oranlarla bor¢lanmaya gidenlerin sabit oranda borg¢lananlarla takas
yapmalarina imkan tanmmistir. Bu sayede spekiilatorlere ve sirketlerin finansal
direktorlerine, faiz oranlarmin ne yonde ilerleyecegine dair tasidiklari beklentilere gore
risk seviyelerini belirleyebilme olanagi dogmustur. Her iki tarafin birbirlerinin faizlerini
dogrudan 6demeleri yerine, yapilacak 6demeler birbirinden diisiilerek aradaki fark kadar

0deme yapilmasi s6z konusu olmustur (www.esef.gazi.edu.tr).

Bu yeni araglara ilave olarak, yatirimcilar1 iflas dahil olmak iizere
bor¢lananlarin geri 6demeyi yapmamasi riskine karst korumaya yarayan kredi temerrtit
swaplar1 ad1 verilen yeni bir sigorta teknigi 6nemli bir ihtiyaci gidermistir. Kiiresel kriz
oncesine kadar cok diisiik hacimlerde seyrederken, son yillarda kredi temerriit swaplarinda
ciddi bir artis yasanmistir. Bu piyasa yaklasik 55 trilyon dolarlik bir biliyiikliige ulagmis
bulunmaktadir. Vadeli islemler, opsiyonlar, swaplar ve iflas riskine doniik sigortalarin
temel Ozelligi, kii¢iik bir baglangi¢ yatirimimimn asimetrik olarak ¢ok daha fazla bir zarara
dontisebilmesidir. Vadeli islem kontratlar1 sadece kiiciik bir depozito veya teminat ile satin
almabilir ancak opsiyon saticilar1 alicilarin, bazen 6dedikleri bedelin birka¢ misli fazlasina
ulagan zararlarimi karsilamak zorundadir. Kredi takasina taraf olan yatirimcinin net risk
orani belki daha az olsa da diger tarafin geri 6deme yapmamas1 durumunda biiyiik zararlar

olusabilmektedir (www.musavirlikler.gov.tr).

Bu karmagsik finansal yapi, diizenleyici makamlarin sirketlerin risk seviyelerini
takip etmelerini ¢ok zor hale getirmis ve piyasada aksakliklara neden olmustur. Finansal
piyasalarda bir¢ok kisinin anlamakta zorluk c¢ektigi karmasik ara¢ ve mekanizmalarin
varlii, yatrimm sadece reyting kuruluslar1 tarafindan agiklanan verilere gore
gerceklestirilmesine neden olmustur. Yatmrimcilarm bu noktada tek bildikleri seyin bu

kuruluslarin menkul kiymetlere vermis olduklar1 1yi notlardan ibarettir. Bir tarafin diger
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taraftan daha fazla bilgiye sahip olmasi ve diger tarafin daha riskli yatirima yonelmesi
riskli menkul kiymet tiiretilmesine yol agmistir. Bundan dolayr 2008 kiiresel krizi
oncesinde daha karli fakat asir1 riskli olan esik alt1 kredilerin mortgage kredileri i¢cindeki

payi giderek artmustir (Akman, 2010: 238-239).

1990’lh yillarm yeni ekonomi olarak adlandirilmasi bu donemin 1980
sonrasinda uygulanan politikalariyla yakindan ilgilidir. Bu politikalar; kurumlar ve gelir
vergisi oranlarinin diisiiriilmesini iceren arz yonlii ekonomi politikalarinin bir sonucudur.
Boylelikle gelir ve kurumlar vergisinin diisiiriilmesi kar oranlarinin artmasina ve tlicretlerin
milli gelir igerisindeki paymnm diismesine yol acmustir. 1990 yili baslarinda ABD’de
iicretlerin milli gelir icerisindeki pay1 %48 iken, 1997 yilinda %45 diizeyine diismiistiir.
Reel ticretler 1990’11 yillarda sabit kalirken mili gelirden aldig1 pay artmamis aksine 3 puan
dismiistiir (www.gpoaccess.gov). Bu donemin en onemli 6zelligi internet destekli bilgi
teknolojileri yatirimlaridir. Sonugta bu durum arti-deger ve kar oranlarinin artmasina neden
olmustur. Hizla gelisen teknoloji yaratict yikim olarak adlandirilmakta ve internetin hizi
artikca isletmeler kendilerini siirekli yenilemekte ve bu siirece ayak uyduramayan firmalar
ise iflas etmekteydiler. Teknoloji patlamasi istihdam iizerinde pozitif etki yaratirken, issiz
kalmaktan korkan insan sayisinda artisa neden olmustur. Ornegin ABD’de 1991 yilinda
biiylik sirketlerde yapilan bir ankete gore isten ¢ikarilma korkusu calisanlarin %25’in1

olustururken, 1996 yilinda bu oran %46’ya ylikselmistir (Greenspan, 2008: 175-177).

1990’1 yillarda teknoloji hisselerinin hizli ¢ikis1 hisse senetleri fiyatlarinin
artmasina neden olmus ve FED bu konuda bir sey yapmamis dolayisiyla faiz oranlarmi
artrrmamstir. 2000 yilina gelindiginde FED faiz politikasin1 degistirerek %4,75 olan faiz

oranlarini sekiz defa artirarak %6,5’e ¢ikarmustir. Piyasalarin faiz artisina tepkisi teknoloji
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hisselerinin almip satildig1 Nasdaq borsasinm hizla deger kaybetmesine yol agnustir (Ozel,

2008: 10-11).

Bu donemde ABD konut piyasasi, reel sektoriin kar oranlarinin diisme
egiliminde olmasi ve hazine tahvillerinin diigiik getiri nedeniyle eski cazibesini yitirmesi
uluslararas1 sermayenin baslica yatirim alanmi olusturmustur. Konut piyasasina yonelik
artan fon akislar1 konut kredisi maliyetlerini azaltmis, bu piyasadaki fon arzi artis1 piyasada
uygulanan bazi standartlarin gevsetilmesine yol agcmis ve yiiksek riskli olarak adlandirilan
subprime kredilerin hizla yaygilasmasina neden olmustur. Bu durum konut fiyatlarmin
artmasima yol agmig ve bu siirecin olugsmasina FED’in 2000 yilinin baginda faiz oranlarini

diistirmesi katki saglamistir (Birdal, 2009: 1-2).

Hisse senedi fiyatlarmin diismesi, II. Diinya Savasi’ndan bu yana yatirim ve
iretimde ekonominin en hizli diisiisii yasamasina yol agmistir. FED 2000 yilinin
sonlarindan itibaren diinya ve ABD ekonomisinde yasanan diisiisii durdurmak i¢in, 12 kere
faiz indirimi yapmis ve faiz oranlarmi %1’e kadar indirmistir (Brenner, 2007: 341-352).
2001 yili sonrasinda ortaya c¢ikan kiiresel resesyonda, basta sanayilesmis tilkeler olmak
iizere, para ve biitce politikalarinin gevsetilmesi sonucu ortaya c¢ikan likidite finansal
piyasalar araciligiyla reel sektore aktarilmistir. Mortgage piyasalarinda kredi alacaklari
menkul kiymetlestirme yoluyla yatirim araclarina doniistiiriilebiliyordu. Ucuz ve bol
bor¢lanma imkanlarina yatirim yapan grubun basinda hedge fonlar1 gelmektedir. Subprime
kredilerde ortaya ¢ikan sorunlarla birlikte, hedge fonlarma duyulan giiven azaldi. 2000
yilinda hedge fonlar1 500 milyar dolar iken, 2007 yil1 sonunda 2 trilyon dolara ulagmistur.
Ayni sekilde tiirev iiriinler de 20 trilyon dolardan 120 trilyon dolara ulasmustir (Ozel, 2009:
52-54). Bu donemde faiz oranlarinin diisiiriilmesi kiiresel likidite oranlarinda artisin

yasanmasina yol agmistir. Cin’in para birimi olan Yuan’1 Dolar karsisinda diisiik tutmasi
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rezervlerinin artmasma neden olurken, ayni zamanda ABD basta olmak {iizere diger

sanayilesmis iilkelerin fon saglamasima yol agmistir (Durmus, 2009: 53-55).

Tablo 3.1°de diinya geneli ve secilmis iilkelerde 2008 Kiiresel Krizi oncesi
GSYH oranlar1 yer almaktadir. 2004-2007 yillar1 arasinda diinya ekonomisi yaklasik %4
oraninda biiylime gerceklestirmislerdir. Tablodan da takip edilebilecegi gibi, 2008 kiiresel
krizi oncesinde iilkeler kiiresel likidite bollugu iginde biiylimekte ve refah dénemi
yasamaktaydilar. Fakat iktisadi bir ger¢ek de piyasadaki para arzinin artirilmasinin belli bir
donemde ekonomiye olumlu yansiyacagi ve uzun donemde ekonomide enflasyona ve

krizlere neden olacagidir (Acar, 2008: 31).

Tablo: 3.1. 2008 Kiiresel Krizi Oncesi GSYH Oranlari (%)

2004 2005 2006 2007
Diinya 4.0 3.5 4.0 3.9
Amerika 3.6 3.1 2.7 2.1
Avrupa 2.2 1.7 3.0 2.7
Asya 8.61 9.03 9.83 10.62
Afrika 6.5 5.9 59 6.0
Japonya 2.7 1.9 2.0 2.3
Cin 10.1 10.4 11.6 13.0
Hindistan 8.3 9.3 9.7 9.1
Rusya 7.2 6.4 7.7 8.1
Brezilya 5.7 32 4.0 6.1
Tiirkiye 9.4 8.4 6.9 4.5

Kaynak:http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx?, E.T. 07.09.2010

Tablo 3.2°de kriz oncesi enflasyon oranlar1 goriilmektedir. Buna gore, diinya
ekonomisinde enflasyon yaklasik %4 oraninda gerceklesmistir. 2004’ten 2007’ye
gelindiginde; Asya, Brezilya ve Tirkiye disinda enflasyon oranlarinda bir artis meydana
gelmistir. 2008 kiiresel krizi 6ncesinde diinyadaki en biiyiik dengesizlik, Cin basta olmak
iizere Asya iilkelerinin cari islemler fazlasiyla ABD’nin cari islemler agigmi finanse
etmesidir. Diinyadaki kiiresel likidite bollugunun temelde {i¢ nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, Asya’nm da iginde bulundugu GOU’lerin merkez bankalar1 ve egemen iilke

fonlaridir. Ikinci nedeni, petroliin icinde bulundugu emtia ihracati yapan iilkelerdeki
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yatirimceilardir. Son nedeni ise, yatirim fonlarmmin 2000 yilindan itibaren yaklagik 11,5

trilyon ABD dolarma ulasan varliklardir (Oz, 2009: 1).

Tablo: 3.2. 2008 Kiiresel Krizi Oncesi Enflasyon Oranlar (%)

2004 2005 2006 2007
Diinya 3.58 3.76 3.69 4.0
Amerika 3.21 3.67 2.20 4.09
Avrupa 2.33 2.29 2.31 2.37
Asya 241 2.21 1.63 2.22
Afrika 3.45 3.58 5.76 9.00
Japonya 0.20 -0.40 0.30 0.70
Cin 3.23 1.37 2.03 6.63
Hindistan 4.63 5.31 6.72 5.51
Rusya 11.70 10.90 9.00 11.90
Brezilya 7.60 5.69. 3.14 4.46
Tiirkiye 9.36 7.72 9.65 8.39

Kaynak:http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx?, E.T. 08.12.2010

Tablo 3.3’te; ABD, Avrupa, Japonya ve Cin gibi diinya ticaretinde séz sahibi

olan iilkeler ile Brezilya, Rusya ve Tiirkiye nin issizlik rakamlar1 verilmistir. Ele aliman

iilkelerde 2004°ten 2007 ye biiylime oranlarinin da isaret ettigi gibi igsizlik oraninda diisiis

goze carpmaktadir.

Tablo: 3.3. 2008 Kiiresel Krizi Oncesi Ulke Bazh Issizlik Orani (%)

2004 2005 2006 2007
ABD 5.5 5.1 4.6 4.6
Avrupa 8.9 8.9 8.4 7.5
Japonya 4.7 4.4 4.1 3.8
Cin 4.2 4.2 4.1 4.0
Rusya 8.2 7.6 7.2 6.1
Brezilya 11.5 9.8 9.9 9.2
Tiirkiye 10.3 10.2 9.9 10.2

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx, E.T. 09.12.2010

Tablo 3.4’te kriz Oncesi 6demeler dengesi rakamlar1 yer almaktadir. Tablodan

da izlenebilecegi gibi, genel olarak diinya ekonomisi 2005 ile 2007 yillar1 arasinda
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O0demeler bilancosu fazlas1 vermektedir. Bu yillar arasinda ABD ve Tiirkiye siirekli agik
verirken, 2005-2007 arasinda Hindistan ve Avrupa iilkelerinin de 6demeler bilangosu agig1
verdigi goriilmektedir. Cin, Japonya, Rusya ve Brezilya 6demeler bilangosu fazlasi veren
iilkelerdir.

Tablo:3.4. 2008 Kiiresel Krizi Oncesi Odemeler Bilancosu Dengesi (Milyar Dolar)

2004 2005 2006 2007
Diinya -0.248 34.760 209.792 310.769
Amerika -630.491 -747.590 -802.637 -718.094
Avrupa 64.477 -10.529 -44.650 -66.893
Asya 92.905 167.516 289.232 418.334
Afrika -7.994 -2.769 30.809 9.721
Japonya 172.060 165.690 170.437 210.967
Cin 68.659 160.818 253.268 371.833
Hindistan 0.781 -10.285 -9.299 -8.077
Rusya 59.514 84.443 94.340 77.012
Brezilya 11.679 13.985 13.643 1.551
Tiirkiye -14.431 -22.198 -32.193 -38.311

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx?, E.T. 10.12.2010

Kriz oncesi diinya ekonomisinin genel goriinlimiine degindikten sonra, bu
kisimda krizin nedenleri {izerinde durulacaktir. Temel olarak kiiresel ekonomik krizin
nedenleri; mortgage kredilerinin yapismin bozulmasi, faiz yapismmin uyumsuzlagmasi,
konut fiyatlarindaki balon artislar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik,
kredi tiirev piyasalarinin genislemesi, devletin karsiliksiz para basmast ve kredi

derecelendirme siirecindeki sorunlar olarak siralanabilir (Coskun ve Balatan, 2009: 16).

ABD’de baslayan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasasina iliskin sorunlar
vardir. Krizin baslangi¢ noktasi, ABD’de vatandasin normal geliri ile satin alabileceginden
daha fazla konut insa edilmesi ve konut fiyatlarinin asir1 sisirilmis olmasidir. Mortgage
piyasalari, genel olarak konut sahibi olmak isteyenlere, finans kuruluslarinca, konut

iizerinden tesis edilecek ipotek karsiliginda 20-30 yil gibi uzun vadeli konut kredilerinin
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kullandirilmasidir.  Kredilerden dogan alacaklar, ipotege dayali menkul kiymet
kuruluslarma devredilir ve bu kuruluslar devraldiklar: alacaklar karsiliginda ipotek yatirim
fonu veya varliga dayali menkul kiymet ihra¢c ederler. Konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesinden elde edilen fonlar, tekrar sisteme aktarilir ve bdylece finans
kuruluglar1 uzun vadeli konut kredilerini finanse edebilirler. Banka, miisteri adina,
miisterinin talep ettigi bir gayrimenkulii pesin olarak satin alr ve miilkiyeti miisteriye
devreder. Ancak, miisterinin bankaya borcunun karsiligi olarak miilk ipotek edilir. Miisteri
bankaya borcunu belli bir 6deme planma gore, 6nceden belirlenmis bir vade sonuna dek

aylik 6demelerle kapatir (Apak ve Aytag,2009: 210).

Finansal yapida yeterli denetimin olmamas1 ve miisterilerin aldig1 kredileri geri
O0dememesinden dolay1 ekonomik krizin ortaya c¢iktig1 sdylenebilir. ABD ekonomisinin
2001 yilinda durgunluga girmesi ve 11 Eylil saldirilarinin tiiketici ve yatmrimcilarin
ekonomiye olan giivenini sarsmas1 FED’in kisa vadeli faiz oranlarmi %6,5 seviyesinden
%1,75’e kadar indirmesine neden olmustur. Faiz indirimleriyle canlanan ekonomi 2003-
2006 arasinda yiiksek karlara ve likidite artisima yol agmistir. Bu durum diisiik faizli kolay
bor¢lanmaya imkan saglamanin yani sira, tiiketici kredilerinin yiiksek oranda artmasinin alt
yapisini da olusturdu. 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan negatif reel faiz oranlar1 ucuz
para ve kolay kredi stratejileri sonucunda konut fiyatlarinda asir1 derecede artis meydana

gelmistir (www.federalreserve.gov).

Ucuz para ve kolay kredi imkanlari, bankalarm konut kredisi alanlarin gelir ve
isleri hakkinda yanlis beyanda bulunmalarma g6z yummasina neden olmustur. Bu durum
subprime (esik alt1) olarak adlandirilan kredilerin artmasina neden olurken, menkul

kiymetlestirme yoluyla tiiketicilerin kredi kullanimi artmistir. Subprime kredileri, 2005-
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2007 yillar1 arasinda 6 trilyon dolar olan ipotek kredi piyasasmin %?25’ine denk

gelmektedir (Gorton, 2008: 3).

Subprime kredileri riskli oldugundan, yani konut fiyatlar1 artmaya devam
ederse kredi 6demeleri gercekleseceginden, bankalar bu kredileri menkul kiymetlestirerek
hem riski dagitmig, hem de yeni kérlar elde etmislerdir. Subprime kredileri, hem borg
verenin, hem de bor¢ alanin konut fiyatlarinda kisa vadede ortaya cikacak artiglardan
karsilikl1 faydalanma fikrine bagl olarak kabul gormiistiir. 2000 yilindan sonra ekonomik
kriz ortaya ¢ikana kadar kredilerin %50-80°1 ilk 5 yilda yeniden finanse edilmistir. Bu
sayede ev sahipleri sistemde kalmaya devam etmistir (Bharwaj ve Sengupta, 2010: 8). Bu
donemde bol likidite ve diislik faiz oranlarinin pek ¢ok kisiyi bor¢lanmaya tesvik ettigi ve

gayrimenkul piyasasinda olusan balonun sadece tiiketimi biiytittiigii soylenebilir.

Subprime kredilerin tasarlayicist olan bankalar, mortgage konutlar1 veya diger
finansal kuruluslar i¢in en 6nemli finansman araci menkul kiymetlestirmedir. Menkul
kiymetlestirme; bankalarin, ipotek kredilerin degerine bagl olarak kiymetli kagitlar
cikarip, (mortgage senedi, bonosu, banka tahvili vb.) bunlarin finansal piyasalara ihrag
edilmesine dayali bir finansman modelidir. Thrag edilen bu menkul kiymetlerin geri 6deme
riski oldugundan, derecelendirme kuruluslar: tarafindan derece notu verilmekte ve notun
yiiksekligi ile baglantili olarak, menkul kiymetlerin etkin bir finansman yaratmasi

alacaklarin diizenli ve yiiksek gelir getirmesine baglh olacaktir (S6nmez, 2009: 80-81).

Tablo 3.5’ten goriilebilecegi gibi, subprime ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilme oranmin yiiksek olmasi 6nemli bir husustur. 2005 ve 2006 yillarinda
mortgage kredi tutar1 1,25 trilyon dolar iken, bu tutarin yaklasik %20’si subprime kredi
niteligindedir ve bunun da %80’1 menkul kiymet haline getirilmistir. 2001 yilinda

subprime kredilerin menkul kiymetlestirme orant %50 olarak gerceklesmistir. Finansal
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sektorde artan bir bigimde, subprime ipotekli konut kredileri agirlikli olmak {izere ipotek

kredileri menkul kiymetlestirilmistir.

Tablo: 3.5. ipotekler ve Subprime ipoteklerin Menkul Kiymetlestirilmesi (Milyar $)

Subprime
Subprime / Subprime Dayah ipoteklerin
Toplam Subprime
Yillar . . Toplam Cikarillan Menkul Menkul
Ipotek Ipotek .
Ipotek (%) Kiymetler Kiymetlestirme
Oram(%)
2001 2.215 190 8.6 95 50.4
2002 2.885 231 8.0 121 52.7
2003 3.945 335 8.5 202 60.5
2004 2.920 540 18.5 401 74.3
2005 3.120 625 20.0 507 81.2
2006 2.980 600 20.1 483 80.5

Kaynak:http://www.nber.org/papers/w14398.pdf, E.T. 12.03.2010

Menkul kiymet haline getirilen ipotekli krediler riskin finansal sistem
icerisinde yeni araglar yaratarak yurt i¢ci ve yurt disinda baskalarma transfer edilmesini
saglamistir. Bu yeni finansal araglar, Teminathh Bor¢ Yiikiimliliikleri (CDO) ve Kredi
Riski Swaplar1 (CDS) olarak ikiye ayrilmaktadir. Meydana gelen kredileri elde tutmak
yerine, kredi kuruluslar1 yeniden olusturduklar1 bu kredileri finansal piyasalara satmiglardir
(Frankel, 2006: 76-77). Bu modelde ortaya ¢ikarilan yeni finansal araclarin riskin
kontrolden ¢ikmasma ve kredi sorunlarmmin artmasina yol agtigi ekonomi c¢evrelerinde

glindeme getirilmistir.

Amerikan piyasalarinda meydana gelen mortgage sorunu ters se¢im
probleminin en belirgin 6zelliklerini tasimaktadir. Once, ddeme kapasitesi diisiik kisilere
konut kredisi verilmis ve konut satin almak i¢cin basvuruda bulunanlardan sadece gelirlerini
belirtmeleri istenmis ancak bunu kanitlamalar1 istenmemistir. Bunun yaninda, subprime
olarak adlandirilan tiirdeki bor¢lanmalarda, bor¢ talebinde bulunanlardan finansal

durumlarma iliskin daha az durum-bildirim dokiimanlar: istendigi kaydedilmistir. Bunun
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sonucunda, kredilerin geri doniisiinde sikinti1 yasayan finans kuruluslar1 krize girmistir.
Ardindan finans kuruluglar1 birbirlerine olan giivenini kaybetmis ve kredi arzini
diistirmiistiir. Biitlin bunlar, diisiik kaliteli kredi isteyenlerin piyasada sayilarmin artmasina

ve kredi verenlerin de ters se¢imlerde bulunmalarina neden olmustur (Erdogan, 2008: 2-3).

2007 yili ortalarinda baslayan ve halen etkileri devam eden kiiresel finansal
krizin temel nedeninin bir tanesinin de kiiresel likidite fazlasinin yol a¢tigi yanilmaca
ortaminda yetersiz kalan finansal diizenlemeler oldugu yoniinde ekonomi cevrelerinde
genel bir mutabakat bulunmaktadir. Cin’in de i¢inde bulundugu bazi Asya iilkelerinin
GSYH’larinin yaklasik %40’ ma varan yiiksek tasarruflarini dis varliklar satin alma yoluyla
degerlendirmesi krize ortam hazirlayan kiiresel likidite fazlasini ortaya ¢ikarmistir. Kiiresel
likidite bollugu da tiiketici kredilerinde genislemeye, konut ve emtia fiyatlarinda ise tarihi
bir yiikselise neden olmustur (Akbulut, 2010: 51). Orantisiz tiiketici kredisi biiylimesini ve
gevsek risk degerlendirme siirecini tesvik eden, bilango dis1 taahhiitlerin genislemesine goz
yuman, riski yaymak amaciyla uluslararasi tiirev piyasasinin kontrolsiiz biiylimesine izin
veren ve tiiketicilerin kazandiklar1 gelirlerden daha fazla harcamasini 6zendiren denetim ve
gozetimden yoksun finans diizenlemelerinin kriz i¢in gerekli olan ortami hazirladigi

sOylenebilir (www.musavirlikler.gov.tr).

Diisiik faiz hadleri, hizla yiikselen konut fiyatlar1 ve konut satin almay1 tesvik
eden vergi politikalarindan cesaret bulan konut kredisi sirketleri yeterli kredibilitesi
olmayan kisilere, konut fiyatlarinin artmaya devam edecegi ve bu sebeple kredi
borglularinin borg¢larini finanse etmekte sikinti ¢cekmeyecegi varsayimiyla, 6n 6ddemesiz
konut kredisi vermeye baslamislardir. Bu durum, son 10 yilda ABD’de konut sahibi
olanlarin sayismi diizenli olarak artmasma neden olmustur. Servetlerinin biiylidiigiini

diisiinen tiiketiciler, otomotiv ve egitim kredileri, kredi kart1 harcamalar1 da dahil olmak
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iizere daha fazla tiiketici kredisi kullanmaya baglamiglardir. Fakat 1996 ve 2006 yillar1
arasinda iki kat yiikselmis olan konut fiyatlarindaki artisin 2006 yilindan itibaren diismeye

baslamasi, 1929 Biiyiik Buhrani’ndan sonraki en derin finansal krize neden olan siirecini

baslatmistir (Akbulut, 2010: 52-53).

Bush yoOnetiminin iggalci bir anlayisa sahip Neocon diisiincenin etkisinde
hareket etmesi krizin ilk bakista gériinmeyen nedenleri arasinda yer almaktadir. Orta Asya,
Kafkasya ve Ortadogu’da elindeki devasa giicli baris i¢in degil de kendi siyasi ve
ekonomik c¢ikarlar1 i¢in kullanan ABD, savas masraflarinin altindan kalkamamis, para
arzin artirarak ekonomide enflasyonist baskilarin artmasina neden olmus ve {i¢iiz agiklarla
(biitge, cari ve tasarruf ac¢igi) karsilagsmistir. 2001-2007 yillar1 arasinda ABD’de para
arzindaki artis %50 olarak hesaplanmistir. Faiz oranlarinin %1’°in altina diismesiyle paraya
erisim kolaylagsmis ve bu durum piyasada likiditenin bollasmasina neden olmustur (Acar,

2008: 30-31).

Diinya ekonomisinde biiyiikk bir paya sahip olmasindan dolayr ABD
ekonomisinde meydana gelen cari, biitce ve tasarruf aciklarinin yam sira kiiresel reel
dretimin gidererek Cin’de yogunlagmasi ve ABD’de tiirev piyasalara dayali varhk
fiyatlarmin artmasi1 sonucunda reel lretimle sanal gelirler arasindaki farkin giderek
yiikselmesi kiiresel krizin nedenlerinden biri olmustur. 2008 yilinda toplam diinya gayri
safi hasilas1 yaklasik 60 trilyon dolar iken, tiirev piyasalar yaklasik olarak 670 trilyon
dolarhik islem yapmustir (Ozbek, 2009: 3). Kiiresel ekonomik krizin temel nedeni
sayilabilecek bu durumun; gergek piyasa ile sanal piyasa arasindaki farkin artmasi sonucu

ortaya ¢iktig1 sOylenebilir.

Basta ABD olmak {iizere kiiresel kriz ile birlikte finansal acidan daralan

gelismis Bati diinyasi bir yandan da Cin gibi 6demeler bilangosu fazla veren iilkelerle bir
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denge bulmak zorunda kalmistir. 2000’11 yillarin basinda Cin’in ucuz isgiicli avantaji ile
Diinya Ticaret Orgiitii’ne (DTO) iiye olmasi sonucu Cin mallar1 biitiin ABD ve Avrupa
piyasalarini iggal etmeye baslamistir. Yiiksek ticretler, telif ve patent haklari, yiiksek kalite
standartlarinda {iretim yapma, rekabet ve tiiketici hukukuna gére davranma zorunlulugu ve
yiiksek vergiler ylizinden ABD sanayicisinin; taklit, kayit disi, kalite ve standartlara
uymayan Cin mallarina kars1 rekabet sans1 kalmamistir. Pek ¢ok Amerikan firmasi bu tiir
rekabetci ortamdan yararlanmak i¢in Cin’e tasinmis ve haksiz rekabetin 6z kaynagini
tekellerine alarak diinyadaki ahlaki bozulmaya (moral hazard) katki yapmislardir. Durum
Ozetlenirse soyle bir goriintli ortaya ¢ikar; ABD ve AB krize; biitce, dis ticaret ve tasarruf
aciklar1 yliziinden likidite ihtiyaci i¢indeyken yakalanmistir. Biitce agiklarmin biiyiik bir
boliimii savaglarin sonucudur. ABD dis ticaret agig1 nedeniyle; artan petrol ve dogalgaz
fiyatlar1 sonucu Rusya’nin elinde biriken 150 milyar dolari, Ortadogu sermayesinin elinde
biriken 800 milyar dolar1 ve Cin’deki 2 trilyon dolar1 kendine ¢gekme yoluna bagvurmustur.
Bu fonlar1 ¢ekebilmek i¢in ise, Hazine Bonosu, gayrimenkullerin Araplara satilmasi ve
ABD bankalarindaki Arap, Rus ve Cin mevduat hesaplarmi kullanmasi tasarruf agigmin
gostergesidir. Bu donemde ABD’nin cari agig1 750 milyar dolara yiikselmis ve kiiresel
likidite fazlas1 nedeniyle 1995 yilindan bugiine kadar ABD’ye giren yabanci sermaye
miktar1 6,5 trilyon dolar1 agmistir. Aslinda bu rakam, ABD i¢in yine ayni donem olusan
kiimiilatif dis ticaret aciginin 1,7 trilyon dolar fazlasina tekabiil etmektedir. 2008 yil1
itibariyle yaklasik 10 trilyona ulasan ABD kamu borcunun %352’sini yurtdis1 yatirimeilar

finanse etmektedir (www.musavirlikler.gov.tr).

Maliyeti diisiik, ulasilmasi kolay para akimlarmin kredi patlamasmna neden
oldugu bir ortamda, mali ve para piyasalarinda gevsek diizenlemeler, firma yOnetisim
uygulamalar1 ve konut fiyatlarinda hizli deger diisiisii krizi tetikleyen unsurlar olmustur.

ABD’de ekonomik biiylimenin kesintisiz devam edecegi beklentisi ile tiiketicilerin
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gelecekte elde edecekleri gelirleri ve varlik fiyatlarindaki sanal artiglari teminat gostererek
kredi alabilmeleri tasarruflarin siirekli azalmasia sebep olmustur. Olumlu ekonomik
kiiresel ortamin eski FED baskan1 Greenspan basta olmak {izere bir¢ok politika yapict ve
karar alicinin, piyasalarin kar giidiisiiyle hareket ettigi ve az diizenlemeyle daha verimli
calisabilecegi vehmine kapilmasi krizin baska bir nedenini gostermektedir. Rekabet
ortaminda hisse senedi degerlerinin firmaya iliskin tiim haberler ve beklentileri yansittigi
ve bu nedenle de yeni diizenlemelerin pazarin isleyisini olumsuz etkileyecegi inanci,
piyasalar1 ve karar vericileri yanlis yOnlendirmis yani piyasada asimetrik bilginin
olusmasma goz yumulmus, bu durum finansal krizin temellerinin atilmasma neden
olmustur. 2008 sonbaharinda, bu dénemin sonuna gelindigi ve krizin isaretleri ¢ok gii¢lii
bir sekilde belirginlesmistir. Diinya borsalar1 1997 yili seviyesine inmis ve konut fiyatlar
en yiiksek seviyeye ulastigi 2006 yilina gore %18 deger kaybetmistir. Bankalar ve araci
kuruluslar ¢ok kat1 kredi standartlar1 uygulamaya baslamis ve kredi piyasasi giiven krizi

nedeniyle tamamen islemez duruma gelmistir (Krugman, 2008: 80-90).

2008 Kiiresel Krizi faiz hadlerinin ¢ok diisik oldugu bir ddnemde,
gayrimenkul fiyatlarinin hi¢ diismeyecegi varsayimi ile bankalari ya da araci kuruluslarin
geri 0deme riski olabilecek kisilere ¢ok diisiik pesin teminatlarla ciddi bir risk analizi
yapmadan verdigi konut kredileriyle baslamistir. Bankalarin ve araci kuruluslarin geri
odeme riskine kars1 kabul ettikleri en 6nemli teminat siirekli artan konut fiyatlar1 olmustur.
Zira konut kredisini alan kisilerin temerriide diismeleri halinde, bankalarin olusan zarar1
konut fiyatlarmin artmasi ile karsilayabilecekleri varsayimindan hareket ettikleri
goriilmektedir. Bu da piyasanin aksak islemesine neden olmakta ve asimetrik bilgi
olusumuna katki saglamaktadir. Verilen kredilerin geri 6demeleri finansal bir paket haline
getirilip kiigiik parcalara boliiniip sabit gelir akimina sahip bonolar olarak dis yatirimcilara

satilmistir. Ev sahipleri aylik 6demelerini yaptiklar1 zaman, bu ddemeler servis acentesi
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tarafindan toplanarak yatmrimcilara satin almig olduklar1 bonolarin faiz geliri olarak
verilmistir. Bu arag, sermayelerini ABD hazine bonosu veya hisse senedinde
degerlendirmek isteyen kisi ve kurumlara, daha fazla gelir getiren az riskli bir alternatif
olarak sunulmustur. Bilango dis1 yontemlerle sunulan bu aracin seffaf bicimde
incelenememesi sonucunda, kredilendirme firmalarmmn pozitif degerlendirmeleri de kriz
siirecini kolaylagtiran unsur olmustur. Bu kuruluslarin miisterilerini memnun etmek
amaciyla riskli varliklar i¢in olumlu degerlendirmeler yaptiklarina iliskin goriisler bir¢gok
ekonomi ¢evresinde dile getirilmektedir. Finansal sistem {izerinde artan risk kredi
kalitesinin bozulmasina yol agmis ve geri Odemelerin kesilmesine neden olmustur

(www.boryad.org)

I11.2. 2008 Kiiresel Krizi Sonras1 Diinya Ekonomisinin Genel Goriiniimii
ve Krizin Sonuclan

2007 yilinin ortalarinda konut piyasasinda sorunlu kredilerle baslayan siire¢
sonrast 2008 yili Eyliil ayinda ABD’nin dordiincii biiyiik yatirim bankasi olan Lehman
Brothers’mn iflasmi aciklamasi ekonomik krizin patlak verdigi an olarak anlasilmistir
(Egilmez, 2009: 68). Eyliil ayma kadar ciddi ama sadece sektorel bir sorun olarak algilanan
ve ABD ekonomisi ile sinirli kalacagi varsayilan kriz, hem ABD bankacilik ve finansal
sistemini hem de diinya finans piyasalarini etkisi altina alarak sistemin sorgulanmasina
neden olmustur. Giiniimiiz ekonomik krizleri kiiresel bir nitelik tasidigi i¢in tlkeleri
olumsuz sekilde etkileyecek birgok ekonomik etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Bu etkiler
arasinda; kalic1 kiiresel dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi, uluslararasi para sisteminin etkin
bir sekilde isleyememesi, llkeler arasindaki ticaret ile para ve maliye politikalar
arasindaki tutarsizliklarin derinlesmesi basta gelmektedir. 2008 kiiresel krizinde de bu
etkileri gormek miimkiindiir. ABD’nin mali sektoriinde baslayan kiiresel kriz, 2008 yilinin

son c¢eyreginde banka kurtarma operasyonlariyla derinlesmistir. Kriz en giiglii ekonomileri
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derin bir resesyon icine iterken, GOU’lerin biiyiime oranlarinin biiyiik bir hizla
yavaslamasina, hatta negatif olarak gerceklesmesine yol agmistir. Bu durum kiiresel krizin
siddetini artirmasina ve iiretim krizine donmesine neden olmustur. Kriz birgok 6nemli
ekonomiyi deflasyonist bir siirecle karsi karsiya birakmistir (www.unctad.org).

Kiiresel krizin 2008 yilinin Eyliil ayindan itibaren Amerika’da finansal
kurumlarda ve bankalarda ortaya cikan iflaslarla finansal sektor iizerinde etkili oldugu
sOylenebilir. Ekonomik kriz 2008 yilmin Ekim aymdan itibaren Avrupa Bankacilik
sistemini de etkilemeye baslamistir. Biiylik Avrupa Bankalarinin kurtulmast i¢in
hiikiimetler tarafindan yardim paketleri agiklanmistir (Erdonmez, 2009: 86). Krizin en
onemli yansimalar1 bu sekilde ortaya ¢ikmistir. ABD’deki bankalarin zor durumda kalmasi
ve bu bankalarin devlet tarafindan kurtarilma calismalarinin ylriitiilmesi, daha sonra
Avrupa Bankalarinda da ayni tehlikelerin ortaya ¢ikmasi krizin finans sektorii tizerindeki
yansimalarini gostermektedir.

2008 Kiiresel Krizi sonrasinda bankalar vermis olduklar1 kredi miktarlarinda
sinirlandirmaya gitmekle birlikte, kredi verirken aradiklar1 sartlar1 da yiikseltmeleri krizin
bankalar iizerindeki diger bir etkisini gostermektedir. Bankalarm kredi kosullarini
yiikseltmeleri bir¢ok iilkede konutlara yapilan yatmrimlarin diismesine neden olmustur.
Bunun sonucu olarak konut fiyatlar1 diigmiis, banka teminatlarinin degeri azalmistir. Bu
deger azalisinin bir sonucu olarak, hane halkinin mevcut servetinin degeri ve tiiketici
talebinde azalma gerceklesmistir. Banka kredilerindeki daralma otomobil kredisine bagli
olarak gerceklesen arag satislarinda da 6nemli bir azalmanin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Erdonmez, 2009: 88).

Finansal piyasalarda kiiresellesmeye bagli olarak ortaya c¢ikan bu yakmlasma,
bir iilkede ortaya ¢ikan krizin rahatlikla diger tlkeleri de etkisi altina almasma zemin

hazirlamistir. Finansal piyasalar arasinda olusan bu siki baglantilar, ABD mortgage
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piyasalarinda yasanmaya baslayan ve sonralar1 likidite krizi haline gelen bu sorun,
ABD’deki mevcut bankalarin bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu
oncelikle Avrupa iilkeleri olmak iizere diinya iizerindeki diger iilkeleri de hizli bir sekilde
etkisi altina almistir (Susam ve Bakkal, 2008: 74-75).

Tablo 3.6’da kriz doneminde iflas eden, devletlestirilen ya da yardim saglanan
finansal kuruluslara iligkin kronolojik bir siire¢ yer almaktadir. Tablo 3.6’dan da goriildigt
gibi, baz1 kisilerin kar etmesi i¢in bir¢ok biiyiik yatirim bankasinin iflas etmesine goz
yumulmustur. Kiiresel krizin 2007 yil1 ortalarindan itibaren etkisini gostermeye baslamasi
sonucu diinyanin en biiyilk hedge fon yoneticisi ve ABD’nin ikinci biiyilk mortgage
tahvilleri ihracat¢ist konumunda bulunan uluslararasi yatirim bankasi olan Bear Stearns’in
batmasi ile finansal piyasalarda kriz baglamstir.

Bear Stearns’mn 2.6 milyar dolarlik iki fonu kapatmasi piyasada endiseleri
artirirken tiim diinya borsalarinda satis dalgasma yol agmaktadir. Ardindan Avustralya
bankalarindan Basis Capital’in 275, Absolute Capital’in ise 177 milyon dolarlik fonunun
coktiigiinii agiklamasi, Almanya’da IKB Deutsche Industryebank’imn 11 milyar dolarlik
batik kredisi, ABD’de Sowood Capital’in 3 milyar dolarlik, yine Bear Stearns’in 850
milyon dolarlik fonunun ¢6kmesi ve ardindan Fransa’nin en biiyiik bankalarindan biri olan
BNP Paribas’m 1.6 milyar dolarlik 3 fonunu dondurmasi krizin Avrupa’ya yayildigini
gostermektedir. Bu gelismenin ardindan ABD, Asya ve Avrupa borsalarinda sert diisiisler
yasandi. Diinyanin tiim piyasalarini etkisi altina alan krizin etkisini azaltmak isteyen ABD,
Japonya ve Avrupa merkez bankalar1 toplamda piyasaya 350 milyar dolar siirdiiler. Merkez
bankalar1 biiylimenin yavaslamasi ve kredi kosullarmin sikilasmasindan dolay1 faiz
oranlarmi diisiirdiiler. Fakat alinan tiim bu tedbirlere ragmen piyasalarda kriz havas1 devam

etmistir (S6nmez, 2009: 88-90).
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Tablo: 3.6. 2008 Kiiresel Krizinde Finansal Kuruluslarin Durumlarn

7 Subat Norhern Rock devletlestirildi 88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra ticari bir banka 29 milyar dolar
tarafindan alindi.

7 Eyliil- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae devletlestirildi. 200 milyar dolar

15 Eyliil- ABD

Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylil -ABD AIG

AIG devletlestirildi.

85 milyar dolar

18 Eyliil- Ingiltere

Lloyd TSB HBOSu satin ald1.

12 milyar pound

29 Eyliil-Beneliix

Fortis kurtarildi.

16 milyar dolar

29 Eylil-ABD

Citibank Washoiva'l aldi.

12 milyar dolar

29 Eyliil-Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Eyliil- Izlanda

Glitnir kurtarildi.

850 milyon dolar

29 Byliil- Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi.

32,5 milyar dolar

30 Eyliil- Belgika

Dexia kurtarildi.

9,2 milyar dolar

30 Eyliil- Irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarildi.

572 milyar dolar

7 Ekim- Izlanda

Lansbanki devletlestirildi.

9 Ekim- Izlanda

Kaupthing devletlestirildi

864 milyon dolar

12 Ekim- Ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim- Isvigre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim- Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

6 bilyiik banka devlet yardimi ald1.

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belgika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim- Avusturya

Kommunalkredit, Constantine Privatbank devletlestirildi.

5 Avusturya bankasi 1 euro
karsiliginda satildi.

11 Kasim-Kazakistan

Hiukiimet 4 buyiik bankaya sermaye enjekte etmistir.

3,7 milyar dolar

24 Kasim- ABD

Citigroup sermaye destegi almistir.

40 milyar dolar

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/269.pdf, E.T. 25.09.2010.

1929 Ekonomik Buhrani ve iki diinya savasindan kayipsiz ¢ikan, 158 yillik
gecmisi olan Lehman Brothers 15 Eyliil 2008 yilinda iflas etmistir. Bu bankanin,
aktiflerinin 35 kat1 borclanmasmin bankay:1 iflasa gotiiren siire¢ oldugu ekonomi
cevrelerince giindeme getirilmektedir. Fannie Mae ve Freddie Mac devlestirildi. Bu
firmalar ipotekli konut kredisi veren firmalarm risklerini satin alarak bir havuzda toplayip
menkul kiymetlestirerek yeniden satiyorlardi. Ulkenin en biiyiilk mortgage saglayicisi
Washington Mutual 50 milyar dolar degerine sahipken, 1.8 milyar dolara satilmistir.
Diinyanin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG ¢ok biiyiik risklere sigorta verdigi i¢in
kamulastirildi. Zira AIG ile baglantis1 olmayan tek biiylik bir banka dahi yoktu. Eger bu ii¢
biiylik banka kurtarilmasa ABD’deki 9 bin bankanin yarisi batabilirdi. 200 milyon
miisterisi bulunan Citigroup 20 milyar dolarlik nakit karsiliginda kismen kamulastirilmis,

306 milyar dolarlik toksit kagitlarinin zararmni karsilamak i¢cin ABD hiikiimeti tarafindan
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bu miktar karsiiginda altin hisse almmustir. ingiltere’de Norhern Rock Bank’m krize
girmesinin ardindan Ingiltere Hiikiimeti tarafindan bankaya 60 milyar poundluk borg
verilmis, ardindan biitiin risk {stlenilerek banka devletlestirilmistir (Blackburn, 2008: 96).

Bu durumda kiiresel kriz diinyaya hizli bir sekilde yayilmistir. Krizin etkisi
oncelikle finansal piyasalarda olusan fiyatlar iizerinde olmustur. Ilerleyen zamanlarda ise
iilkeden iilkeye yayilan ekonomik durgunluk dalgasi haline doniismiistiir. Krize bagl
olarak ger¢eklesen fon akimlarinin daralmasi, hem iilkeler arasindaki ticaretin, hem de iilke
ici talebin azalmasma neden olmustur. Krizin merkez llkelerden yayilan dalgalarinin
GOU’lere yayilmasi ise zamanla gerceklesmistir (Akim ve Ece, 2009: 157).

1929 Ekonomik Buhrani sonrasinda olusturulan kurallar diizeninin 70 y1l sonra
esnetilmesi, yatirim bankalarma asir1 risk alma ve ciddi kazanglar elde etme imkani tanidi.
Bu donemde yapilan diizenlemeler bugiin yasanan c¢okiisiin ve spekiilatif balonlarin
olusmasmin temelini olusturmaktadir. Eski FED Baskan1i Greenspan'in baslattigi bu
siirecin ekonominin balonlasmasina neden oldugunu belirten Karacan, "Agsiri
serbestlesmenin, kendi aktifi olmayan ve baskalarimin paralariyla biiyiik kazanglar elde
etme hirsina kapilan yatirim bankalarimin biiyiik hatalar yapmasina neden oldugunu ve bu
durumun onlarin sonunu getirdigini ifade etmektedir (www.tkbb.org.tr). ”

Kiiresel ekonomik krizin etkileri arasinda; finansal piyasalarin daralmasi,
dovizin yiikselmesinden kaynaklanan petrol fiyatlarinin artmasi ve bununla birlikte, insaat
sektoriiniin ana girdileri olan demir, aliminyum, bakir, ¢elik gibi malzeme fiyatlarinin da
ylikselmesi gosterilebilir. Malzeme fiyatlarimin yilikselmesi ve olumsuz ekonomik
gostergeler konut sektoriiniin daralmasma yol agmistir (www.imobursa.org.tr ). Yasanan
tim bu gelismelerin ardindan gelirlerin oldukca iistiinde kredi kullanan orta ve dar gelirli
gruplar ve kredi borcunu ddeyemeyen pek cok aile evsiz kald1. Insaat alaninda yasanan

durgunluk bununla baglantili bircok sektore yansidi. ABD’de yasanan mortgage sorunu,
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Avrupa mortgage piyasalarinda etkisini hissettirdi.
2009 yilinda ABD ve Avrupa ekonomisi daralmis, GOU’lerden bazilar1 bu
donemi pozitif biiylimeyle kapatmistir. Avrupa ekonomisini derinden sarsan kiiresel
ekonomik krizin etkisi li¢ kanaldan olmustur (Bedirhanoglu, 2009: 2-4): Finans, i¢ talep ve

dis talep.

Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle yasanan kayiplar, ilk basta ABD
ekonomisinde gerceklesse de Avrupa’da ozellikle Almanya, Fransa ve Ingiltere’de
bankalarin kayiplart ABD’deki bankalarin kayiplarindan fazla olmustur. Bankalarm kredi
limitlerini smirlandirmalar1 ve gelisen Avrupa iilkelerinin daralan finansman imkénlar1
krizin boyutlarinmn biiyiimesine katk1 saglamistir. Ingiltere hiikiimeti 250 milyar poundluk
biiyiik kurtarma paketinde iilkenin en biiyiik 8 bankasina toplam 50 milyar pound sermaye
ve bankalarm toplamina 200 milyar pound likidite saglamistir. Fransa hiikiimeti bankalarin
verdigi borg¢lara garanti vererek para piyasasi islemlerini agmaya ¢alismis, 320 milyar Euro
garanti limiti belirlemis ve bu amacla devlet bir sirket kurmustur. Ulkede bankalarin
sermayelerini yeniden yapilandirmalari i¢in kurulan sirkete devlet 40 milyar Euro vermistir
(Apak ve Aytag, 2009: 235). Almanya finansal sistemde istikrar1 yeniden saglamak ve
kiiresel krizin etkilerini en aza indirmek i¢in 500 milyar Euro kurtarma paketi hazirladigini
belirtmistir. Kurtarma paketinin 400 milyar Euro’luk kismi bankalarin garantilerinden, 80
milyar Euro’luk kismi bankalarin sermaye artisini saglamak i¢in, geriye kalan 20 milyar

Euro ise garantilerin desteklenmesinden olusmaktadir (Kurt, 2009: 130).

2008 yilin son ¢eyreginde patlak veren kriz hizla kiiresel bir boyut kazanmis
ve diinya ekonomilerini etkisi altina almistir. Kiiresel krizin yikici etkisi finansman

kosullarinin bozulmasma yol a¢gmis ve toplam talebin gerilemesiyle birlikte diinya
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ticaretinin yavaslamasina neden olmustur. Kiiresel ekonomi II. Diinya Savasi'ndan sonraki

en bliyiik daralmay1 yagamistir (www.sgb.gov.tr).

Finansal sistemin kismen devletlestirilmesi, finansal sektore trilyonca dolarlik
nakit siiriilmesi ve bankalar arasi rekabete izin verilmemesi seklinde piyasaya giiven
asilamak i¢cin almman bu tedbirler reel ekonominin derin resesyona girmesini
engelleyememistir. Tablo 3.7°de diinya ve secilmis bazi iilkelerin 2008 Kiiresel Krizi
sonrasindaki GSYH oranlar1 yer almaktadir. 2007 yilinda diinya GSYH’s1 %3.9 biiyiimiis
fakat 2008 yilinda krizin etkilerini hissettirmeye baslamasiyla beraber biiyiime oranlari
%1.9’a gerilemistir. 2008 yilinda GSYH’daki pozitif bliyiime 2009°da yerini kiiclilmeye
birakmistir. Bu yilda diinya ekonomileri %2.2 oraninda kii¢lilmiistiir. Diinya ekonomisinde
s0z sahibi olan ABD (%2.5), Avrupa (%4.1) ve Japonya (%5.6) ekonomilerinde krizden
oOtiirli daralmalar meydana gelmistir. 2009°da Cin, Hindistan ve Afrika’da pozitif biiylime
yasansa da bir onceki yila gore ciddi dislis olmustur. 2010 yili tahminleri diinya

ekonomisinin toparlanma siirecine girecegine isaret etmektedir.

Tablo: 3.7. 2008 Kiiresel Krizi Sonras1t GSYH Oranlan (%)

2007 2008 2009 2010*
Diinya 3.9 1.9 2.2 0.8
Amerika 2.1 0.4 -2.5 2.1
Avrupa 2.7 0.7 -4.1 0.4
Asya 10.62 7.89 6.63 8.7
Afrika 6.0 4.9 1.6 4.3
Japonya 2.3 -0.7 -5.6 0.9
Cin 13.0 9.0 8.1 8.8
Hindistan 9.1 7.3 5.9 6.5
Rusya 8.1 5.6 -7.0 1.5
Brezilya 6.1 5.1 -0.2 7.1
Tiirkiye 4.5 1.1 -4.7 6.4
Kaynak:* http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx?, E.T. 07.09.2010
Tahmin

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi

gelismis, hem de gelismekte olan tilkelerde biiyiime oranlarinda azalmalar goriilmiis, hatta
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bircok iilke ekonomilerindeki diisiik biiyiime rakamlar1 revize edilerek negatif biiylime
yoniinde degistirilmistir. Ornegin 2009 yilinda daralan diinya ticareti Avrupa ekonomisini
de olumsuz etkilemis ve ihracattin bir dnceki yila gore diismesine yol agmustir. Kiiresel
krizin derinlesmesiyle birlikte 2007 yilinda %2,7 biiyiiyen Avrupa ekonomileri, 2008
yilinda %0,7 biiylime saglarken, 2009 yilinda yaklasik %4 oraninda kii¢iilmiistiir.
Fiyatlarin diismesi ve bor¢ verme olanaklarmin daralmasi tiiketim ve konut yatirimlara
olan talebin azalmasina neden olmustur. Kiiresel krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte diinya
ticaretinde yatirim ve dayanikli tiiketim mallarina olan talep onemli Olclide daralmistir.
Talebin daralmasmin temel nedenleri arasinda; sermaye yogun mallara olan talebin
diismesi, finansman olanaklarinin kotiilesmesi ve yavasglayan ekonomik faaliyetlerin
kiiresellesmenin de etkisiyle diinya ticaretini olumsuz etkilemesi gosterilebilir

(Www.sgb.gov.tr).

Tablo 3.8’den izlenebilecegi gibi, diinya genelinde enflasyon oranlar1 2007 °de
%4, 2008°de ise bir dnceki yila gore %50 artigla %6’ya yiikselmistir. 2009°da ise tersine
2008’e gore %50 disls yasanmistir. 2010 yili diinya enflasyon beklentisi %3.67 dir.
Bunun nedenleri arasinda; ekonomik krizin bor¢lanma standartlarinin katilagsmasi, hane
halkinin tiiketiminin azalmasi ve toplam talebin diismesi sayilabilir. Toplam talepte ve
iretim hacminde ortaya ¢ikan disiisler diinya ekonomilerinde 2009 yilinda enflasyon
oranlarinin diismesine neden olmustur. Ancak 2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki
ylikselme sadece finansal krizden kaynaklanmamistir. Bu donemde petrol ve gida
fiyatlarindaki yiikselmeler dnemli miktarda enflasyonist etkiye yol agmustir. Ozellikle
enerji talebi hizla artan, GOU’lerde enflasyon oranlar1 hizla yiikselmistir. 2009 yilinda ise
petrol fiyatlarindaki diisis ve krizin etkisiyle talebin daralmasi sonucunda enflasyonist

egilimlerin diisiis gosterdigi sdylenebilir.
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Tablo: 3.8. 2008 Kiiresel Krizi Sonrasi1 Enflasyon Oranlar (%)

2007 2008 2009 2010
Diinya 4.0 5.97 2.45 3.67
Amerika 4.09 0.70 1.97 1.68
Avrupa 2.37 3.67 0.94 1.92
Asya 2.22 4.48 1.29 2.57
Afrika 9.00 9.50 6.33 5.85
Japonya 0.70 -0.40 -1.68 -1.13
Cin 6.63 2.50 0.70 3.12
Hindistan 5.51 9.70 14.97 8.13
Rusya 11.90 13.30 8.80 6.00
Brezilya 4.46 5.90 431 5.30
Tiirkiye 8.39 10.06 6.53 8.45

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx?, E.T. 08.12.2010

* Tahmin

ABD’de fiyatlar 2007°de 2008’e gore 6 kat diiserken, 2009°da 2008’e gore
yaklagik 3 katlik bir artis s6z konusudur. ABD’de 2010 yilinda enflasyon oranlarinda
disiis beklenmektedir. Buna karsin Avrupa’da, 2007’de %2.37 olan enflasyon orani
2008’de %3.67’ye ¢ikmis, 2009°da bir onceki yila gore yaklasik 4 kat diismiistiir. 2010°da
ise 2009’a gore yaklasik 2 katlik bir artis beklenmektedir. Japonya’da ise s6z konusu
donemde deflasyon vardir.

Krizin etkilerinin diinyada en yogun gorildiigii alan isgiicii piyasasi olmustur.
Tablo 3.9 secilmis tlkelerin issizlik rakamlarmi gostermektedir. ABD’de 2007 yilinda
%4.6 olan issizlik rakami 2008’de %5.8’e, 2009 yilinda %9.3’e ¢ikmis ve 2010 yilinda
%9.7’ye ¢ikmasi beklenmektedir. Avrupa’da 2007 yilinda %7.5 olan issizlik oran1 2009
yilinda %9.4 olarak gerceklesmistir. 2010 yilinda ise %10’a ¢ikmasi tahmin edilmektedir.
2008 yilindan 2009’a gelindiginde ele alinan tiim iilkelerde issizlik oranlarinda artis

yasanmakla birlikte Cin ve Brezilya i¢in artig ¢ok sinirli kalmastir.
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Tablo: 3.9. 2008 Kiiresel Krizi Sonras1 Ulke Bazh Issizlik Orani (%)

2007 2008 2009 2010*
ABD 4.6 5.8 9.3 9.7
Avrupa 7.5 7.6 9.4 10
Japonya 3.8 4.0 5.1 5.2
Cin 4.0 4.2 4.3 4.1
Rusya 6.1 6.4 8.4 7.5
Brezilya 9.2 7.9 8.1 7.2
Tiirkiye 10.2 10.9 14.0 11.0
Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx, E.T. 09.12.2010

* Tahmin

Kiiresel krizin istihdam tlizerindeki etkisi finans piyasalarinda etkisini gostermis
ve Eyliil 2008°’de Londra ve New York’ta 63.000 banka ¢alisan1 isten ¢ikarilmistir. 2009
yilinda sadece Ingiltere’de 20 bin beyaz yakali olmak iizere toplam 500.000 kisi issizlik
sigortas1 yardimi almak i¢in basvuruda bulunmustur (www.socialistalternative.org).
Uluslararast Calisma Orgiitii (ILO)’nun "Kiiresel Istihdam Egilimleri" raporuna gore,
2009'da diinyadaki issizlerin sayist 212 milyona yilikselmistir. Raporda 2008 kiiresel
ekonomik krizinin tiim diinyada hissedilmeye basladigi 2008 yilinda 7 milyon, 2009

yilinda ise 27 milyon kisinin issiz kaldigmi vurgulanmaktadir (www. bianet.org).

Tablo 3.10’da 2007 ve 2008 Kiiresel Krizi’'nden sonra diinya ve seg¢ilmis
iilkelerin 6demeler bilancosu dengeleri verilmistir. ABD, Avrupa, Afrika, Hindistan,
Brezilya ve Tiirkiye; 2008, 2009 ve 2010 yillarinda 6demeler bilangosu a¢ig1 verirken,
Asya ekonomileri 6demeler bilangcosu fazlast vermistir. Asya iilkelerinde var olan
O0demeler bilancosu fazlas1 6zellikle ABD ve Avrupa ekonomilerine yonelerek konut
piyasasma girmistir. Ekonomik kriz diinya ekonomilerinde ihracat ve ithalatin azalmasi
sonucu dis ticareti etkilemistir. Ozellikle ihracatta ara ve sermaye mallarinin ticaretinin
azalmas1 ve finansal daralma nedeniyle ticaret maliyetlerinin yilikselmesi ihracati

azaltmustir. Dis ticaretin diger ayagini olusturan ithalat ise ekonominin biitiin sektorlerinde
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krizin etkilerinin hissedilmesi ve talebin azalmasi sonucunda siirekli olarak diismiistiir

(www.sgb.gov.tr).

Tablo:3.10. 2008 Kiiresel Krizi Sonras1 Odemeler Bilancosu Dengesi (Milyar Dolar)

2007 2008 2009 2010%*
Diinya 310.769 210.739 216.579 202.256
Amerika -718.094 -668.856 -378.434 -466.513
Avrupa -66.893 -189.453 -48.740 -11.107
Asya 418.334 434.625 321.749 273.162
Afrika 9.721 -1.471 -15.080 -11.257
Japonya 210.967 157.079 141.751 166.463
Cin 371.833 436.107 297.100 269.870
Hindistan -8.077 -25.480 -35.672 -44.093
Rusya 77.012 103.722 49.518 69.828
Brezilya 1.551 -28.192 -24.302 -51.822
Turkiye -38.311 -41.946 -13.959 -38.015

Kaynak: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/weodata/weorept.aspx?, E.T. 10.12.2010

* Tahmin

Rakamlarin da isaret ettigi gibi, kriz lilkelerin ekonomik biiylime, dis ticaret ve
istthdam gibi makro ekonomik degiskenlerinin yani swa, konut fiyatlarinda keskin
diisiislerin yasanmasina neden olmustur. Konut kredilerinin bir kisminin geri donmemesi
sonucu konut piyasasi kisir dongiliye girmis ve ABD’de 2007 yilindan itibaren konut
fiyatlarinda onemli distisler yasanmistir. Konut fiyatlarindaki yiikselisler kiiresel finansal
krizin nedenlerinden birisi iken, konut fiyatlarmin diismesi bu krizin sonuglar1 arasinda yer

almaktadir (www.sgb.gov.tr).

Diinya ekonomisinin canli oldugu 2004 yilinda kredi derecelendirme
sirketlerinin gézdesi olan iilkeler 2008’de baslayan krizle reyting listelerinin dibine indi.
2004’te biitiin reytingcilerin “yatirim yapilabilir ve yilikiimliliiklerini yerine getirebilir”
dedigi irlanda, Italya, San Marino, izlanda, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya,
Portekiz ve Yunanistan gibi iilkelerin son kredi notlar1 ‘yatirim riski biiyiikk’ seviyesine
diistii. Ornegin Fitch, Moody’s ve Standart&Poors’un verdigi notlara gore 2004’te A

kategorisinde yer alan Izlanda’nin son notu Fitch ve S&P’ye gore BBB-‘ye, Moody’s’e
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gore Baa3’e indi. Yani yatirimci agisindan risk tasiyan llkeler kategorisine c¢ekildi

(Www.ismmmo.org.tr).

Finansal krizin bir diger sonucu 6zellikle gelismis ekonomilerde regiilasyon
taleplerinin artmasi olmustur. Hedge fonlar gibi hafif sekilde regiile edilmis riskli
araclardan geleneksel bankacilik operasyonlarina kadar tiim finans alaninda yeni
regililasyonlar gerceklestirilmistir. Finansal sistemin temel aracilik yapisinda giliven
bunaliminin meydana gelmesi ve reel ekonomide borg¢ verenle bor¢ alan arasindaki bagin
zayiflamasi sonucunda iilkeler finansal istikrar1 saglamak amaciyla piyasaya miidahale
ettiler. Bir ¢ok Avrupa iilkesinin bankalarina garanti vermesi, ABD’nin kurtarma paketleri
aciklamas1 ve rekabet kosullarini bozacak biiylik holding birlesmelerine g6z yumulmasi
gelecek donemde monopol gilice sahip olan holdinglerden dolay1 piyasaya miidahaleyi
kacinilmaz kilacaktir. Faturanin hep serbest piyasaya kesilmesi isin aslinin
carpitilmasindan kaynaklanmaktadir. 2009 yilina kadar belli donemler hari¢ diinyada tam
serbest piyasa modeli uygulanmamistir. Serbest piyasa adi altinda devletin ekonomiye

stirekli miidahale ettigi goriilmektedir (Acar, 2009: 32).

Kriz dogal olarak Tiirkiye ekonomisi lizerinde de birtakim etkilere yol agmustir.
Asagida sec¢ilmis yillar ve makroekonomik gdstergelerle krizin Tiirkiye ekonomisine

etkileri irdelenecektir.

I11.3. Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

ABD’de mortgage krizinin basladig1 subprime kredilerinin Tiirkiye’de mevcut
olmamas1 nedeniyle Tiirkiye, gayrimenkul piyasasinda ABD’deki gibi bir sorunla
kargilasmamistir. Ancak ABD’de baslayan kiiresel krizin Tirkiye’ye etkisinin olmadigmni

sdylemek yanlis olur. Ornegin yurt dis1 finansal piyasalarda veya borsalarda meydana
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gelen diisiisler IMKB’ye dogrudan yansiyarak sert diisiislerin yasanmasina neden olmustur

(Apak ve Aytag, 2009:218).

2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel bir yayilma siirecine giren ekonomik kriz
diinyanin diger ekonomilerinde beklenti, ticaret kanali ve finansman iizerine yansimalarla
kendini hissettirmistir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisinde su dort

kanal araciligiyla etkili oldugu varsayilmaktadir (www.dpt.gov.tr):

Mevcut durumda Tiirkiye bankalar1 yapisal bir bozukluk yasamamasina
ragmen, bankalarin disaridan edinecegi fonlardaki azalmanin Oniine gec¢ilemeyecegi i¢in
kredilerde ve doviz cinsinden borglanmalarda zorluklarla karsilasilmasi kaginilmazdir.
Tiirkiye’de hem bankalar, hem de sirketler, bilancosu hasarli hale gelen disaridaki
bankalardan kredi kullanmiglardir. Bu kanalin kapanmasi sonucunda, daralacak olan kredi
hacmi, sirketleri ve bankalar1 bilango kii¢iiltmeye zorlayacaktir. Biiyiik sirketlerin aldiklar1
kredilerin azalmas1 ise bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkileyecektir. Dolayisiyla kredi
kanali ile baslayan siire¢ mikro ve makro diizeyde domino etkisi yaratarak ekonomide bir

daralmay1 ortaya ¢ikarmistir.

Hedge fonlar1 ve 6zel yatirim fonlar1 Tirkiye’ye finansman akiminda onem
tasimaktadir. Oniimiizdeki donemde, buradan aktarilacak fonlarin azalacak olmasi
Tirkiye’ye doviz arzinin 6nemli 6l¢lide azalmasina neden olarak portfoy yatirimi kanaliyla

ekonomiyi etkileyecektir.

Finans ve kredi piyasalarindaki sorunlar 2009’un ilk ¢eyreginden itibaren reel
sektort etkilemistir. Mali piyasalardaki krizin reel sektore de yansimasi sonucu, tiim diinya
iilkeleri biiyiime hiz1 Ongoriilerini asagi dogru giincellemistir. Ozellikle gelismis

ekonomilerin 6nemli bir kismi resesyona girmistir. Ozellikle ihracatmin biiyiik bir
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boliimiinii Avrupa llkelerine gerceklestiren Tiirkiye’nin, dis piyasalarda meydana gelen

daralmalar nedeniyle dis ticaretinde diisiis yasanmistir.

2008’in son g¢eyreginde artan belirsizlik ve risk ortami oncelikle ekonomide
gliveni olumsuz etkilemis, sonrasinda ortaya cikan giiven bunalimi kiiresel likidite
sikisikligina yol agmistir. Bu belirsizlik ortamimdan en olumsuz etkilenecek kalem 6zel
yatrim harcamalaridir. Ayni ortammn hane halki psikolojisinde ve dolayisiyla
bekleyislerinde neden oldugu bozulma ile 6zellikle dayanikli tiilketim mallarina olan talep
hizla daralmis ve risk algilamasmin artmasi sonucunda azalan giiven tiiketici ve yatirimci
davranislarini olumsuz etkilemistir. 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tirkiye ekonomisi
iizerindeki olumsuz etkileri Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Mehmet Yoriikoglu
tarafindan su sozlerle dile getirilmistir (Yorikoglu, 2009: 1). “Artan belirsizlik ortaminda
risk algilamalarinin bozulmasinin ve giiven kaybimin etkisiyle kredi piyasasinda kaynak
akisimin durmasi, gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi olmaksizin, iktisadi faaliyetlerde
keskin bir yavaslama yasanmasina neden olmaktadir. Ozellikle Ekim aywinda finans
pivasalarindaki dalgalanmanin  boyutunun biiyiimesi, hem bor¢lanma imkanlarin
strlamig, hem de bor¢lanma maliyetlerinin artmasina neden olmustur. Krizin reel kesim
tizerindeki etkileri 2008 yilimin son ¢eyreginde belirgin bir sekilde hissedilmeye
baslamistir. Tiiketici ve reel kesim giiven endekslerinde siiregelen olumsuz seyir ve diistik
kapasite kullanim oranlar: goz oniine alindiginda diinyada iktisadi faaliyetteki gerilemenin

’

onitimiizdeki donem igerisinde de siirecegi diistintilmektedir.’

Reel sektorde bir yandan kredi kosullarinda meydana gelen bozulmalar, diger
yandan kiiresel talepteki daralmalar iiretimin arz yoniinii olumsuz etkileyerek issizlik
oranlarinda artisa neden olmustur. Reel sektdr olumsuz etkilendik¢ce 6ddenmeyen kredi

miktarindaki artislar finansal piyasalarda tekrardan olumsuz bir etki yaratmistir. Finansal
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ve reel sektor arasinda daralan dongii devam ettikge krizin boyutlar: artacaktir ( Apak ve

Aytac, 2009: 235).

Tablo 3.°11°de, 2002-2010 aras1 secilmis makroekonomik gostergelerin
gelisimi yer almaktadir. Tablo’dan da izlenebilecegi gibi, 2002-2007 arasinda %4.5 ile
%9.4 biiylime sergileyen Tiirkiye ekonomisi, 2008 y1l1 sonunda énemli bir diisiisle sadece
%0.9 oraninda biiyiimiistiir. Bu kiiclilme egilimi 2009 yili ilk ¢eyreginde %14.7, ikinci
ceyreginde %7.9 ve l¢iincii ¢ceyreginde %3.3’liikk diisiis orani ile devam etmistir. Krizden
dolay1 daralan i¢ ve dis talep Tiirkiye ekonomisinin 2009’un ilk {i¢ ¢eyreginde %8.4
daralmasina neden olurken, ekonomi dordiinci ¢eyrekte %6°lik bir biiyiime
gerceklestirmistir. 2009 yili sonunda Tiirkiye ekonomisinin %4.7 daralmasi sonucu GSYH
953.974 milyon TL olarak gerceklesmistir. Kiiresel ekonomik kriz Tiirkiye isgiicli
piyasasinda da olumsuzluklar ortaya ¢ikarmistir. Tablo da igsizlik oran1 2009°da bir dnceki
yila gore %2.5’lik bir artis meydana gelmistir. Tiirkiye nin dis ticaret hacmi kiiresel krizle
birlikte garpic1 bir sekilde diismiistiir. Ozellikle 2008 yilinda ihracatinmn biiyiik boliimiinii
gerceklestirdigi AB piyasalarinda meydana gelen daralmalar sonucunda Tiirkiye nin
thracat1 olumsuz etkilenmistir. Kiiresel krizle daralan dis talep, ihracatta 6nemli miktarda
diisiise yol agmistir. Tablodan da goriilebilecegi gibi, 2008 yil1 ihracat1 yaklasik 132 milyar
dolar iken, 2009 yilinda 109,6 milyar dolara gerilemistir. Ithalat ise 2008 yilinda 202
milyar dolarken, 2009 yilinda 134,4 milyar dolara diismiistiir. Diger taraftan 2008 yilinda
%065 olan ihracatin ithalati karsilama orani ithalatin ihracattan daha hizli diigmesi nedeniyle
%382’ye yiikselmistir. Bu verilere gore ithalatin ihracattan daha hizli geriliyor olmas1 dis
ticaret a¢iginin azalmasima, ihracattin ithalat1 karsilama oraninin yiikselmesine neden

olmustur.
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Dolar) Dolar)
2002 6.2 10.3 51.554 36059 -15.495 70 29.75
2003 5.3 10.5 69.340 47.253 -22.087 68 18.36
2004 9.4 10.8 97.540 63.167 -34.373 65 9.32
2005 8.4 10.6 116.774 73.476 -43.298 63 7.72
2006 6.9 10.2 139.576 85.535 -54.041 61 9.65
2007 4.5 10.3 170.063 107.272 -62.791 63 8.39
2008 0,9 11.0 201.964 132.027 -69.937 65 10.06
2009 4.7 13.5 134.401 109.679 -24.729 82 6.53
2010 6.8 11 185.5 113.9 -71.6 61 6.40

Kaynak:http://www.tuik.gov.tr//ulusalhesapapp/hyontemgsyh.zul,http://www.tcmb.gov.tr, E.T. 05.01.2011

Tablo 3.12°de tiiketici giiven endeksleri verilmektedir. Tablo’dan da takip

edilebilecegi gibi, 2010 yili Ocak ayinda tiiketici giiven endeksi %79.2, Subat ayinda

%81.85, Mart aymnda %84.74 ve Nisan aymda ise %85.8’e yiikselmistir. Giiven

endeksindeki artis; tiiketicilerin mevcut ve gelecek donem satin alma giicii, gelecek donem

genel ekonomik durum, gelecek donem is bulma olanaklar1 ve mevcut donemin dayanakl

tiketim mali satin almak i¢in uygunluguna dair degerlendirmelerinin iyilesmesinden

kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008 krizi

siirecinde toparlanmasinda; giiven endekslerinde meydana gelen toparlanma ile birlikte

ithracattaki artiglara paralel olarak ic talepteki gelismeler ve kapasite kullanim oranlari

etkili olmustur.




Tablo: 3.12. Tiiketici Giiven Endeksi (%)
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i¢in uygunlugu

Eyliil | Ekim | Kasim | Aralhlk | Ocak | Subat | Mart Nisan
2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010
Tiiketici Giiven Endeksi | 81.92 | 80.46 | 7838 | 78.79 | 79.24 | 81.85 | 84.74 | 85.80
Satin alma giicli - (meveut | o\ o\ 00 05 | 7056 | 7249 | 7194 | 7375 | 7614 | 77.60
donem)
Satin alma giicii (gelecek
‘ 7874 | 77.66 | 7632 | 77.62 | 7872 | 8081 | 82.65 | 83.01
donem)
Genel ekonomik durum | (o0 | 2053 | 7348 | 73.01 | 7420 | 7820 | 8226 | 82.93
(gelecek donem)
Is bulma olanaklar 73.08 | 72.61 | 7233 | 7219 | 7492 | 77.12 | 7896 | 84.18
(gelecek donem)
Mevcut dénemin dayanikli
titketim mal satin almak | 106.3 | 101.7 | 97.21 | 98.64 | 96.40 | 9927 | 103.7 | 101.25

Kaynak:http://www.tuikrapor.tuik.gov.tr/reports/pdf. E.T. 05.01.2011

Tablo 3.13’te reel kesim giiven endeksi verilmistir. Tablo’dan da gorildigii

gibi, Eyliil 2009°da 9%97.4 olarak gerceklesen reel kesim giiven endeksi, Ekim 2009’da

%94, Kasim 2009°da ise %91,2’ye diismiis, ancak Aralik 2009°da 1 puan, Ocak 2010°da

yaklasik 10 puanlik bir artis gerceklesmistir. Subat ayinda bir 6nceki aya gore 3,4 puan

Mart ayinda 5,2 puan ve Nisan ayinda ise 8,2 puan artarak 118,2 olarak gerceklesmistir.

Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi (MBRKGE)’ni olusturan anket

sorularina ait yayilma endeksleri incelendiginde sirasiyla; gelecek ii¢ aydaki tiretim hacmi,

gelecek tlic aydaki ihracat siparis miktari, gelecek lic aydaki toplam istthdam, mevcut

toplam siparis miktar1 ve genel gidisat egilimine iliskin degerlendirmeler endeksi artis

yoniinde etkilemistir. Diger yandan; sabit sermaye yatirim harcamasi egilimi, mevcut

mamul mal stok miktar1 ve son ii¢ aydaki toplam siparis miktarina iliskin degerlendirmeler

endeksi azalis yoniinde etkilemistir.
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Tablo: 3.13. Reel Kesim Giiven Endeksi (%)

Eyliil Ekim Kasim Aralik | Ocak Subat Mart Nisan
2009 2009 | 2009 2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010
Reel Kesim Gilven | o ¢ 940 | 912 922 | 1020 |1054 |1106 | 1188
Endeksi
MBRKGE - 3
Aylik Hareketli 98.8 96.8 94.3 92.5 95.1 99.8 1060 | 111.6
Ortalama
Toplam siparis
miktar1  (Meveut | 64.9 61.0 63.9 64.7 64.9 67.8 71.4 85.1
durum)
Mamul mal stok
miktar1 (Meveut 103.2 | 1085 | 105.7 107.8 | 106.0 | 99.8 104.1 | 101.1
durum) ”
Uretim hacmi
(Goleock 3 ay) 110.0 | 98.7 89.3 91.3 1144 | 1312 | 1409 | 146.1
Toplam istihdam | , 93.9 90.4 90.0 99.2 105.6 | 107.9 | 116.0
(Gelecek 3 ay)
Toplam siparis 1058 | 98.1 94.2 94.5 98.0 97.4 101.7 | 129.1
miktari(Son 3 ay)
Ihracat siparis
miktart (Gelecek 3 | 112.5 | 99.4 98.2 99.7 118.7 | 1328 | 1360 | 1364
ay)
Sabit sermaye 77.6 85.9 89.2 90.1 107.7 | 101.0 | 107.5 | 1118
yatirim harcamasi
Genel gidisat 109.2 | 106.6 | 98.9 99.1 1069 | 107.6 | 1154 | 125.1

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/pdf, E.T. 06.04.2010.
Mamul mal stok miktar1 yayilma endeksi olusturulurken ters kodlanmaktadir. Yayilma endeksinin
artist stok azaligina, azalisi stok artigina isaret etmektedir.

Tablo 3.14’de 2007 yilindan 2010 yilina kadar aylara gore imalat sanayi
kapasite kullanim oranlar1 verilmistir. Subat 2010’da imalat sanayi genelinde kapasite
kullanim oran1 %67.8 olarak gerceklesmistir. S6z konusu ayda kapasite kullanim orani bir
onceki yilin ayni ayma gore 6.9 puan artarken, Ocak 2010’a gore 1.3 puan azalmistir.
Kapasite kullanim orani, 2010 Nisan aymnda Mart ayma gore ise 5,4 puan artmustir. Bir
onceki yilin Nisan ayinda %59.7 olan kapasite kullanim orani, 2010 Nisan ayinda %72.2
olarak gerceklesmistir. Buna gore imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani 2010

Nisan ayinda, bir 6nceki aya gore 5.4 puan, 2009 Nisan ayina gore ise 13 puan artmastir.
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Tablo: 3.14. imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%)

2007 2008 2009 2010
Ocak 77.9 77.9 61.6 68.6
Subat 77.3 78.0 60.9 67.8
Mart 80.3 76.9 58.7 67.3
Nisan 80.5 78.6 59.7 72.7
May1s 80.8 79.2 64.0 73.3
Haziran 81.7 80.3 67.5 73.3
Temmuz 82.0 79.8 67.9 74.4
Agustos 79.6 80.0 68.9 73.0
Eyliil 80.8 77.3 68.0 73.5
Ekim 81.6 75.8 68.2 75.3
Kasim 80.8 71.8 69.8 75.9
Aralik 79.2 64.9 67.7 75.6

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/imalat/KKO.html, E.T. 05.01.2011.

Tablo 3.15’de 2001-2010 aras1 i¢ bor¢ stoku verileri goriilmektedir. Tablo’dan takip
edilebilecegi gibi, kriz yili olan 2001 yili sonunda 122.2 milyar TL olan i¢ bor¢ stoku,
2002 sonu itibariyla yaklasik %237 oraninda artarak 149.9 milyar TL’ye ulagmustir.
2003yilinda bir onceki yila gore yaklasik %30 oraninda artarak 194.4 milyar TL’ye
yiikselen i¢ borg stoku, 2004 yilinda yaklasik %16 artigla 224.5 milyar TL'ye, yiikselmistir.
Artis trendi sonraki yillarda da siirmiis ve i¢ bor¢ stoku 2007 yilinda 255.3, 2008 yilinda
274.8 ve 2009 yilinda 330 milyar TL'ye ¢ikmuistir.

Tablo: 3.15. Tiirkiye’nin i¢ Bor¢ Stoku (Milyon TL)

Devlet Tahvili Hazine Bonosu Genel Toplam
2001Aralik Ayt Sonu 102.128 20.029 122.157
2002Aralik Ay1 Sonu 112.850 37.020 149.870
2003 Aralik Ay1 Sonu 168.974 25.413 194.387
2004 Aralik Ayt Sonu 194.211 30.272 224.483
2005Aralik Ay1 Sonu 226.964 17.818 244.782
2006Aralik Ay1 Sonu 241.876 9.584 251.470
2007Aralik Ay1 Sonu 249.176 6.134 255.310
2008Aralik Ay1 Sonu 260.849 13.978 274.827
2009Aralik Ay1 Sonu 315.969 14.036 330.005

Kaynak: http://www.hazine.gov.tr/irj/portal/anonymous/IcBorc, E.T. 13.04.2010
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Tablo 3.16’da Tiirkiye’nin dis bor¢ stoku yer almaktadir. Kiiresel krizin

bor¢lanma tizerinde dogrudan etkisi 6zel kesimin dis bor¢larinin artmasi seklinde olmustur.

Tablodan 2003-2008 yillar1 arasinda 6zel kesimin dis bor¢larinin kamuya nazaran daha

hizli arttig1 agikga goriilmektedir. Buna gore 6zel sektoriin 2003 yilinda yaklasik 49 milyar

dolar olan dig borcu siirekli bir artis kaydederek, 2005 yilinda yaklasik 84, 2008’de ise

yaklagik 186 milyar dolara ¢ikmustir. Fakat 2009 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik 10

milyar dolarlik bir azalma olmustur. Aynt dénemde kamunun dis borcu yaklasik olarak

sirasiyla; 95, 86 ve 93 milyar dolar olmustur. 2009°da 6zel sektoriin aksine kamu dig borcu

yaklagik 5 milyar dolar artarak 97 milyar dolara ¢ikmastir.

Tablo: 3.16. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku (Milyar Dolar)

Ozel Sektor Kamu Kesimi Genel Toplam
2001 42.112 71.480 113.592
2002 42.987 86.537 129.524
2003 48.875 95.217 144.092
2004 63.901 97.078 160.979
2005 83.875 85.837 169.712
2006 120.329 87.265 207.594
2007 160.101 89.325 249.426
2008 185.957 92.345 278.302
2009 176.296 97.158 273.454

Kaynak:http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine%20Web/%C4%BO0statistikler/Borc_Go

stergeleri_Sunumu/borc_gostergeleri.pdf, E.T. 10.04.2010

2004-2008 doneminde dis borg, i¢ bor¢lanmaya gore daha fazla artmustir. Bu

durumun ortaya ¢ikmasinda kiiresel piyasalarda yasanan faiz indirimlerinin 6nemli dl¢iide

etkili oldugu sdylenebilir.
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DORDUNCU BOLUM
IV.1929 BUHRANI  ILE 2008 KURESEL  KRIiZI’NiN
KARSILASTIRILMASI
Iktisat yazmninda, diinya ekonomisi iizerinde derin etkiler birakmis olan, 1929
Diinya Ekonomik Buhrani sonrasinda yasanan en biiyiik kriz olarak nitelendirilen 2008
Kiiresel Krizi ile 1929 Buhrani arasinda gerek c¢ikis nedenleri, gerekse de gelisimi
acisindan benzerlikler ve farkliliklar olduguna dair birgok tartisma yer almistir. Bu kisimda
s0z konusu krizlerin benzerlik ve farkliliklar1 karsilastirmali olarak ele alinacaktir.

Her iki kriz 6ncesinde asir1 bir kredi patlamasi ile birlikte harcama ve talep
artis1 olmustur. 1920’lerde ve 2000’11 yillarda 6zellikle konut piyasasinda meydana gelen
hareketlilik ve kredi patlamasi doruk seviyelere ulasmistir. Bu durum, her iki kriz
oncesinde piyasada balon olugsmasina neden olmustur. 1929 Ekonomik Buhrani 6ncesinde
faiz oranlarim diisiik seviyelerde olmasi, kredi piyasasinda balon olugsmasina yol agmustir.
Ayn1 sekilde FED 2008 krizi oncesinde de faiz oranlarmi diisiik tutmus ve balon
piyasasinin olugmasina izin vermistir (Y1ilmaz ve Gaygusuz, 2009: 2-7).

Yine her iki krizde de bankacilik sektorii 1yi yapilanmamis durumdaydi. 1929
Ekonomik Buhrani dncesinde finansal kurumlara kars1 giiven kaybi s6z konusudur. ABD
ekonomisinde bankalarin kiiciik ve kirillgan yapilara sahip olmasindan dolay1 1933 yilinda
Buhran’dan dolay1 kapanan veya birlesen bankalar neticesinde toplam banka sayis1 %50
oraninda azalmistir (Yeldan, 2009: 11-12). 2008 Kiiresel Krizi’'nde de 1929 Buhrani
kadar siddetli olmasa da basta 150 yillik Lehman Brothers olmak {izere bazilari iflas etmis,
bazilar1 biliyiikk bankalarla birlesmek zorunda kalmiglar ya da devletlestirilmislerdir. Bu
durumun yasanmasinda bu sektorde yer alan kurumlarm portfoylerinde onemli miktarda

toksit varlik olmasinin etkisi biiytiktiir.
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Diinya Ekonomik Buhrani’nda binlerce banka iflas etmis, yikic1 bir
deflasyonist slire¢ baslamis, bir¢ok iilkenin milli geliri 1/3 oraninda kiiciilmiis ve igsizlik
oran1 %25’ler seviyesine yiikselmistir. Bugiin issizlik ve ekonomik kii¢iilme oranlari, 1929
Buhrani’ndaki gelismelerle ayni oranlarda olmasa da, kamunun piyasalara miidahalesi
acisindan biiyiik paralellik bulunmaktadir. ABD hazinesi ve FED’in miidahaleleri ile konut
kredisi piyasasinin en biiyiik iki aktorii (Fannie Mae ve Freddie Mac) kamulastirilmistir.
Ayrica, diinyanm en biiyiik sigorta sirketi American International Group (AIG)’e el
konularak fiillen para piyasast fonunda bulunan 3,4 trilyon dolara mevduat garantisi
getirilmis, borsada acia satis yasaklanmis, banka ve araci kuruluslarin bilangolarinda
bulunan konuta endeksli menkul kiymetleri almak icin ilk etapta 700 milyar dolar tahsis
edilmistir. Bankacilik sektorii disinda biiyiik iflaslar1 6nlemek amaciyla ABD Hazinesi,
otomotivin de i¢inde bulundugu bircok endiistride hisse satin almak suretiyle firmalara
ortak olmustur (Acar, 2009: 27-28).

ABD’de baglayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan ekonomik krizin 1929
Ekonomik Buhran’indan farkli olan yanlar1 da bulunmaktadir. Bugiin diinya kriz ve krizle
miicadelede daha fazla bilgi ve tecriibeye sahiptir. Bankacilik sisteminde ¢esitli sikintilarin
yasandig1 ancak banka batislarinin smirl oldugu goriilmektedir. Ulkelerin banka batislarini
onlemek icin politika gelistirmeleri ve zor durumda olan bankalarin devletlestirilmesi
bankacilik sistemindeki ¢okiisleri onlemistir (Apak ve Aytag, 2009: 14).

1929 Buhran’nin uzun slirmesinin nedenlerinden biri korumaciligmm ve
glimriilk duvarlarinin yiikseltilmesidir. 1929 yilinda kendi sanayilerini korumak ve
issizlikle miicadele etmek icin ililkeler glimriik duvarlarini yiikseltmislerdir. Ancak bugiin
bazi tilkeler bunu goz ardi ederek, korumaciliga bagvurarak krizin sosyal etkilerini bertaraf
etmeye calismislardir. Bunun tlizerine G-20 {ilkeleri bir araya gelerek korumaci onlemler

almayacaklarini belirtmiglerdir. Cilinkii bugiin ekonomik, uluslararasi ve toplumsal iligkiler



117
1929 yilindan ¢ok farkli bir konumdadir. Bunun yani sira ABD de 1929 yilindan ¢ok farkl
bir yapidadir (Yilmaz ve Gaygusuz, 2009: 4-5).

Tablo 4.1°de her iki kriz donemine iliskin reel GSYH’daki diistisler yer almaktadir.
Tablodan da izlenebilecegi gibi, 1929 Buhrami doneminde yillik GSYH verilerinde
istikrarsizlik géze carpmaktadir. 1929 Buhrani’ndan en fazla etkilenen iilkeler sirasiyla;
ABD, Avusturya, Almaya ve Fransa olmustur. Diinya ekonomik {iiretiminde 1912-1929
yillar1 arasinda %?38.8’lik biiylime gergeklesmistir. 1921 ve 1929 arasinda biiylime
rakamlarinda yaklasik 6 puanlik bir artis (%44.7) meydana gelmistir. Buna karsilik diinya
hasilasinda 1929-1932 yillar1 arasinda %9.8 oraninda diisiis yasanmistir. 1929 ve 1932
yillar1 arasinda diinya iilkelerinin GSYH'sinda %3.8 ila %27 arasinda degisen bir diisiis
gerceklesmistir. Ele alman iilkeler arasinda bu donemde ABD’de reel GSYH %27,
Almanya’da %15,8 azalirken, sadece Japonya i¢in kiiclik de olsa pozitif bir deger (%1.3)
s0z konusudur.

1990-2008 donemi ele alindiginda diinya GSYH’sinda %89, 2000-2008
arasinda ise yaklasik %40’lik oraninda bir biiylime gerceklesmistir. Diinya iiretiminde
2009 yilinda %1,3 diislis tahmin edilmektedir. S6z konusu yi1lda ABD, Almanya ve Japon
ekonomilerine iliskin tahmin edilen kiigiilme oranlar1 sirasiyla; %2.9, %5.4 ve %5.3 diir.
Rakamlarin da isaret ettigi gibi, her ne kadar her iki kriz sonrasinda da reel GSYH’de
diisiis yasanmig olsa da 2008 krizi sonrasindaki diisiis 1929 krizine nazaran oldukga

diistiktiir.



118

Tablo: 4.1. Reel GSYH Diisiis
Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.04.2011

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
2009
2009 Dip/
1929/1921 1929/1912 1932/1929 2008/2000 2008/1990 Tahmin
2008 Zirve
Yillik Veri Yillik Veri Ceyreklik Veri
Yiizde Degisim

Avusturya 43.0 4.6 -19.8 17.3 50.9 -3.4 -4.4

Almanya 38.4 15.5 -15.8 9.8 35.2 -5.4 -6.7

Belgika 33.4 27.2 7.1 15.6 42.9 -3.5 -3.8

Ispanya 34.2 58.8 -3.8 27.9 68.5 -3.2 -4.2

Fransa 61.0 33.6 -14.7 13.6 38.2 -3.0 -3.4

Finlandiya 55.7 53.4 -4.0 25.1 52.0 -4.7 -6.0

Isveg 49.2 383 -4.3 20.9 47.6 -4.0 -6.4

Ingiltere 28.5 16.2 -5.1 19.5 53.2 -3.8 -5.7

ABD 45.4 69.4 -27.0 19.0 64.7 -2.9 -3.9

Japonya 22.0 81.7 1.3 10.7 25.4 -53 -8.3

Diinya 44.7 38.8 -9.8 39.8 89.0 -1.3 -4.6
Ulkelerin Agirliksiz

41.1 39.9 -10.0 17.9 47.9 -3.9 -53

Ortalamasi

12009 2.¢eyrek/2008 2.¢eyrek, 22009 1.¢eyrek/2008 1.geyrek, ° 2009 2.¢eyrek/2008 1.ceyrek, * GSYH ile Agirliklandinlmistir.

Her iki kriz de finansal piyasalarda baslayarak reel sektore sigcramistir. Finans
piyasalarinda yasanan calkantilarmn belirsizlik yaratmasi, dayanikli tiiketim mallarma olan
talebi daraltmistir. Nitekim her iki kriz swrasinda da otomotiv sektérii olumsuz
etkilenmistir. Diger taraftan kredi arzinin diismesi sonucunda hem 1929 Buhran’inda, hem
de 2008 krizinde yatirimlarin azalmasi beraberinde iiretim diisilislerini ortaya ¢ikarmistir
(Akm ve Ece, 2009: 15).

Tablo 4.2°de secilmis iilkelerin imalat sanayi iiretimleri gosterilmektedir.
Tablo 4.2°den de goriildiigii lizere, 1921-1929 arasinda diinya imalat sanayi {iiretimi
%72.2°dir. Diinya imalat sanayi Uretimi 1929-1932 yillar1 arasinda yaklagik %30

azalmistir. 1929-1932 yillar arasinda; Almanya, Avusturya ve ABD imalat sanayi tiretimi
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acisindan diger iilkelere nazaran en fazla diislis yasayan iilkelerdir. Almanya ve
Avusturya'da bu diisiis yaklasik %40 olarak gerceklesmistir. Isve¢ ve Ingiltere’de sanayi
iretimi ti¢ y1l i¢inde kiimiilatif olarak yaklasik %11 diisiis yasamstir.

Tablo: 4.2. Imalat Sanayi Uretimi

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
1929/1921  1932/1929  Zirve/2000  Zirve/1990 2009 2.¢ceyrek
Tahmini* 2009/ 2008
Zirve
Yillik Veri Ceyreklik
Veri
Yiizde Degisim

Avusturya 52.17 -39.0 33.0' 77.2 -15.3 -20.5
Almanya 51.8 -41.2 21.2' 33.5 -21.8 -24.3
Belgika 113.0 -36.5 12.3 29.8 -19.0 -16.9°
ispanya 48.1 -6.4 8.5 23.8 22.7 -22.8°
Fransa 127.8 -26.0 2.4 13.4 -18.2 -24.6
Finlandiya 134.6 -13.1 25.4° 108.6 -24.3 -28.2°
fsveg 94.1 -10.6 19.17 73.9 -22.3 -26.9°
ingiltere 57.3 -10.8 0.9 7.1 -12.9 -18.4
ABD 87.9 -46.0 7.3 56.6 -13.0 -15.7
Japonya 50.0 2.6 8.9 4.7 -32.2 -32.1°
Diinya 72.2 -29.5 8.0 34.3 -16.5 -18.9

01 - 05/2009 01 - 05/2008 ile karsilastirild, 'Zirve/2008, * Zirve/2007 2009 1.¢eyrek/Zirve

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.04.2011

Finlandiya, Fransa ve Belgika'da 1929-1932 arasinda sirasiyla; %13.1, %26 ve
%36.5’lik bir diistis ortaya ¢ikmustir. 2008 krizi sonras1 2009 yili tahminlerine bakildiginda
imalat sanayi liretimi en fazla daralan iilke %32.2 ile Japonya'dwr. Bu iilkeyi sirasiyla;
Finlandiya, Ispanya ve Isve¢ izlemektedir. Krizin merkezi ABD’de %13 diisiis olmasi
krizin imalat sanayi Uretiminde Avrupa iilkelerini daha olumsuz etkiledigini agikga
gostermektedir. Diinya geneli agisindan 1929-1932 arasi donemde 9%29.5, 2009

tahminlerine gore ise %16.5’lik bir diislis dikkate alindiginda 2008 Krizi’nin imalat sanayi



120

iiretimine olumsuz etkisinin 1929 Buhran’indan daha hafif oldugu sdylenebilir.
Tablo 4.3’te nominal ihracat oranlar1 karsilagtirilmaktadir. Diinya genelinde
1921-1929 yillar1 arasinda nominal ihracat biliylimesi %67.5 olarak gerceklesmistir. Bu
yillarda nominal ihracat orani en fazla artan iilke Fransa’dir. Bunun 6nemli bir nedeni,
daha onceki boliimlerde deginildigi gibi, Fransa’nin altin standardina bagladigi ulusal
parasini piyasa degerinden daha diisiik belirlemesi olarak goriilebilir. 1929-1932 yillarinda
ise nominal ihracat diinya genelinde %43.3 oraninda azalma gostermistir. 1929-1932
arasinda nominal ihracat orani en fazla diisen iilke ABD’dir. Buna karsin 2000 yilinda

nominal ihracat biiyiimesi %150 olarak gerceklesmistir.

Tablo: 4.3. Nominal ihracat Oranlarimin Karsilastirilmasi

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
1929/ 1932/ Zirve/2000 Zirve/1990 2009 1.¢eyrek
1921 1929 Tahmini' 2009/ 2008
Zirve’
Yillik Veri Ceyreklik
Veri
Yiizde Degisim
Avusturya 68.1 -41.0 68.6 247.0 -22.9 -26.2
Almanya 45.3" -28.9 66.1 193.8 -21.0 -22.9
Belgika -24.2
Ispanya -25.7
Fransa 153.6 -39.3 25.6 128.7 -21.1 -21.5
Finlandiya -40.7
Isveg 65.2 -38.1 47.9 249.7 -30.0 -20.7
Ingiltere 3.6 -45.8 32.7 138.3 -19.8 -14.8°
ABD 17.3 -54.0 66.4 230.6 -10.6 -28.3
Diinya 67.5 -43.3 150.0 359.2 -18.4 -30.0

©1929/1924, ' 2009 1.¢eyrek 2008 1.ceyrek ile karsilastirlmustir, 22008 2.¢eyrek *2008 3.ceyrek, * $ bazinda -36%,
€ bazinda -23%.

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.04.2011
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2009 tahminlerine gore nominal ihracattaki diisiisin  %18.4 olmas1
beklenmektedir. En fazla diisiis Isve¢’te yasanmasi beklenirken, ABD’de nominal ihracat
oranlarinin %10.6 oraninda azalmasi tahmin edilmektedir. Buna gore 1929 Buhrani'ndaki
diisiis 2008 Krizine nazaran daha fazla iken, Avrupa’nin ABD’ye nazaran 2008 Krizi’nden
1929 Buhrani ile kiyaslandiginda daha olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 4.4’te diinya borsalarindaki c¢okiisler goriilmektedir. 1929-1932 yillar1
arasinda diinya borsalar1 yaklagik %69 oraninda deger yitirmisken, 1930-1932 wyillar1
arasinda ise %35 artig yaganmustir. 2000-2007 yillar1 arasinda kiimiilatif iicer aylik yiizdesel
degisimlere bakildiginda diinya borsalar1 %29.3 deger kazanmistir. Diger yandan, diinya
menkul kiymet borsalarinda 2003-2007 yillar1 arasinda bir 6nceki kiimiilatif ticer aylik
yilizdesel degisimlere bakildiginda kayda deger bir artiy meydana gelmistir. 2008 Kiiresel
Krizi sirasinda diinya borsalar1 1929 Buhrani’nda oldugu gibi 6énemli bir disiis (%47.7)
yasamistir. Bu yoniiyle 1929 Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi’nin benzerlik tasidigini

s0ylemek miimkiindiir.

Tablo: 4.4. Menkul Kiymet Borsalar

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
Zirve 1929/ Dip 1932/Zirve  Zirve Zirve Zirve Dip 2008/
Dip 1921 1929 1932/Dip 2007/Zirve 2007/ Zirve 2007
1930 2000 Dip 2003
3’er Aylik Veri; Yiizde Degigim
Avusturya -45.6 4.7 330.9 318.6 -65.2
Almanya -83.9 -62.1 3.5 14.1 237.7 -51.7
Fransa 3353 -56.2 3.2 -6.1 131.2 -53.6
Ingiltere -49.3 -4.1 72.6 191.1 -44.7
ABD 377.9 -84.8 11.9 3.1 78.8 -50.0
Japonya -34.2 15.2 127.5 -55.3
Diinya -68.9 5.0 29.3 130.1 -47.7

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.04.2011
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Gerek 1929, gerekse de 2008 yilinda yasanan krizler Oncelikle finansal
piyasalarda bas gostermis, sektorler arasi karsilikli bagimlilik sonucu hizla reel sektor
iizerinde de etkili olmustur. Her iki kriz arsindaki benzerliklerden biri de bu noktadir.
Ornegin her iki krizde de finansal piyasalarin ¢okiisii ve daralan taleple birlikte istihdam
azalmistir (Colak, 2009: 58).

Tablo 4.5’de se¢ilmis gelismis {iilkelerde her iki kriz doneminde istihdamda
yasanan gelismeler yer almaktadir. Tablonun da isaret ettigi gibi, 1912-1929 yillar:
arasindaki istihdam diizeyi %6.2 oraninda artig gosterirken, 1929-1932 yillar1 arasinda
krizin derinlesmesiyle birlikte %16.3 oraninda diisiis gerceklesmistir. 2000-2008 yillar1
arasinda ele alinan tlkelerin istthdam diizeylerinde %7.9 artis gozlenirken, 2009 yilinda
%2.5’lik bir istihdam kaybi1 meydana gelece§i tahmin edilmektedir. Her iki krizde de
istthdam kayb1 ortaya ¢ikmis olsa da 2008 Krizi’nde yasanan istihdam kaybi 1929

Buhrani’nda yasanan kayiptan ¢ok daha diisiik diizeylerde kalmigtir.

Tablo: 4.5. istihdam

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
1929  1929/1921 1929/ 1932/ 2008 2008/ 2008/ 2009 2009 Dip/
1912 1929 2000 1990 Tahmin 2008 Zirve
Yillik Veri Yillik Veri Ceyreklik
Veri

1000 kisi ~ Yiizde Degisim 1000 kisi Yiizde Degisim
Avusturya 2032 -6.0 -10.9 -17.2 3420.5 9.2 16.8 -2.7 -1.0°
Almanya -28.9 38879.7 7.3 7.4 -1.5 -0.8°
Fransa -19.1' 25914.1 7.2 14.5 -2.2 -0.4*
Isveg 4602.8 10.7 2.7 2.4 2.7
Ingiltere 19479 8.8 -2.1 -2.3 29447.7 7.1 9.6 2.4 -1.1°
ABD 47600 28.3 31.5 -13.7 145362.5 6.2 22.4 -3.5 -3.97
Japonya -3.0 248
Ulkelerin 69111.0 10.4 6.2 -16.3 247627.2 7.9 12.2 -2.5 -1.6

Toplamlari

'1932/1930, 2009 1.ceyrek/2008 4.ceyrek, 2009 1.ceyrek/2008 1.ceyrek, 2009 2.¢eyrek/2008 4.ceyrek “2009
2.¢ceyrek/2008 3.ceyrek ©2009 1.¢eyrek/2008 2.¢eyrek 72009 2.¢eyrek/2007 4.geyrek, #2009 2.¢eyrek/2007 2.¢eyrek.

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.03.2011
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Tablo 4.6’dan da goriilecegi gibi, yasanan ekonomik krizler igsizlik oranlari

iizerinde dogrudan etkili olmustur. Nitekim 1921 yilinda %6,6 olan diinya issizlik orani
1934 yilina gelindiginde %13 seviyesine yiikselmistir. Krizin derinden etkiledigi tilkeler
acisindan bakildiginda, 1929 Buhraninin ortaya ¢ikmasiyla igsizlik oranlar1 yaklagik
olarak; Almanya'da %30, Avusturya’da %25, ABD'de %24 ve Ingiltere’de %16’ya
ulagarak, 1932 yilina gelindiginde diinya genelinde %15,4’e ¢cikmustir. 1929-1932 yillar1
arasinda issizlik oranmin en yiiksek oldugu ii¢ iilke Almanya, ABD ve Avusturya
olmustur. 2000 yilinda %3,7 olan diinya igsizlik orani, 2008-2010 arasinda siirekli artarak
%35 seviyesinden %38,2’ye ylikselmistir. 2008-2009 yillarinda ¢eyreklik veriler esas
alindiginda issizlikten en fazla etkilenen iki iilke Ingiltere ve ABD olmustur. 2010 yilinda

issizlik oranlar1 Fransa, Almanya, Isve¢c ve ABD’de %10’un iizerinde gergeklesmistir.

Tablo: 4.6. issizlik Oram

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
1921 1929 1932 1934 1932- 2000 2008 2009 2010 2010- 2009 Dip
1929 2008 - 2008
Zirve
Yillik Veri Ceyreklik
Veri
Issizlik Orani Mutlak Issizlik Orani Mutlak
Degisim Degisim
Avusturya 1.1 122 247 255 125 5.8 5.8 6.0 7.1 1.3 0.8
Almanya 2.8 9.3 30.1 149 208 7.8 7.5 8.6 104 29 0.3°
Fransa 0.1 4.0 5.1 3.9 8.6 7.4 9.6 10.7 33 2.0*
Isveg 4.7 6.2 8.4 104 42 2.4
Ingiltere 113 73 156 119 83 5.5 5.7 8.2 9.4 3.7 5.2°
ABD 11.7 3.2 23.6  21.7 204 4.0 5.8 8.9 102 4.4 4.8
Japonya 39 49 59 2.0 1.4°
Diinya 6.6 3.0 154 13.0 124 3.7 5.0 7.1 8.2 3.2 2.3

Not: "Diinya": GSYH ile agirliklandiriimistir, 22009 1.ceyrek/2008 2.ceyrek, *1Q2009/3Q2008, 2009
2.¢ceyrek/2008 1.ceyrek ,*2009 2.ceyrek/2007 3.ceyrek, 2009 1.ceyrek/2008 1.ceyrek, 2009 2.ceyrek/2006
4.ceyrek, 2009 2.ceyrek/2008 1.ceyrek.

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.03.2011

2008 Kiiresel Krizi sonrasi igsizlik, bliylime oranlarinin diismesi ve i¢ ve dis

talebin daralmasi sonucunda kisa bir zaman igerisinde ciddi bi¢imde yiikselmistir.
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Kisacasi, igsizlik oranlar1 1929 Buhran1 doneminde daha yiiksek gerceklesmekle birlikte,
2008 Krizi doneminde de dnemli dl¢iide artis gdstermistir.

1929 Buhrani; fiyatlar, liretim, istihdam ve ticaretin asagi yonlii hareket
etmesine neden olmustur. Devletler halka giiven kazandirmak amaciyla tarifeleri
yiikseltmek ve 1issizlik sigorta fonlar1 olusturmak gibi bazi ulusal Onlemler alarak
problemin {stesinden gelmeye calismislardir. Ancak 1931 yilinda yasanan asir1 fiyat
diisiisleri alinan bu tedbirleri bosa ¢ikarmistir (Heaton, 2005: 592-593).

Tablo 4.7°de tiiketici fiyatlarindaki degisim yer almaktadir. Buna gore, en fazla
fiyat diisiisiiniin 1932 yilinda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu yilda tiiketici fiyatlar1 diinya
genelinde yaklasik %7 azalmistir. Anilan yilda ABD, Almanya ve Fransa fiyatlarin en
fazla diistiigii iilkelerdir. ABD, Almanya, Fransa ve Ingiltere 1929-1932 arasmnda dnemli
fiyat degisimleri yasayan iilkelerdir. Diinya genelinde 1929-1932 arasinda fiyatlar yaklagik
%14 diisiis kaydetmistir. 2008 yilinda diinya geneli agisindan enflasyon orant %2.8 iken
2009 tahminlerinde fiyatlarin 6nemli Olclide azalarak  %0.5 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. 2008 yili verisi ve 2009 yili tahmini esas alindiginda en fazla fiyat
disiisiinlin yasandig1 iilke ABD olmustur (%3.9°dan %0.3’e gerilemistir). 2008 Kiiresel
Krizi’nde fiyatlarin diismesi ve bor¢ verme olanaklarinin daralmasi tiikketim ve konut
yatirimlarma olan talebin azalmasma neden olmustur. Kiiresel krizin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte diinya ticaretinde yatirim ve dayanikl tiikketim mallarina olan talep 6nemli dl¢lide
daralmistir. Buna gore gerek 2008 Kiiresel Krizi’nde, gerekse de 1929 Buhrani’nda
fiyatlarda 6nemli bir diisiis yasandigini sdylemek miimkiindiir.

1929 Ekonomik Buhrani ile 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi arasindaki temel bir
fark likidite saglama alaninda ortaya c¢ikmaktadir. 1929 Buhran’inda altin standardini
korumak icin otoriteler likiditenin artirilmasina izin vermislerdir. 2008 Krizi’nde ise

otoriteler likiditeyi kolay bir sekilde artirmiglardir. Ayrica 1929 yilinda uygulanan altin
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standardindan farkli olarak serbest dalgali kur rejimi uygulanmaktaydi. Boylece dis borcu
yiiksek olan ve ihracati diistiigii i¢in cari agik sorunu veren iilkeler ulusal paralarinin deger
kaybetmesine izin vererek kisa vadede mal ve hizmetlerine karsi dig talebin artmasini

saglamaktadirlar (Yilmaz ve Gaygusuz, 2009: 8).

Tablo: 4.7. Enflasyon ve Deflasyon (Tiiketici Fiyatlariyla)

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi

1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1932/ 2006 2007 2008 2009 2009

1929 2.C/2008
3.C

Bir Onceki Y1l Degisimi Yiizde Bir Onceki Y1l Tahmin Ceyreklik
Fiyat Degisimi Degisim
Degisimi

Avusturya 2.2 2.1 31 00 -50 2.1 2.1 -3.0 1.5 22 32 1.1 0.0
Almanya 43 3.1 1.0 -40 -83 -114 -13 -22.0 1.9 28 2.6 0.7 -0.6
Belgika 1.2 -0.7
Ispanya 1.4 0.7
Fransa 44 00 64 10 -40 -93 -34 -12.0 25 25 28 0.9 -0.3
Finlandiya 1.1 1.2
Isveg -1.2 06 -12 -36 -31 -13 -26 -1.7 1.3 2.0 34 0.7 1.4
Ingiltere 29 -10 -10 -40 -63 -22 -34 -12.0 -1.3 14 40 1.3 0.8
ABD -1.7 -11 00 -29 -83 -104 -5.1 -20.2 02 1.5 39 0.3 -2.3
Japonya -0.5 -1.9
Diinya -0.1 -02 06 -22 -58 -69 -31 -14.1 04 15 28 0.5 -1.1

Not: "Diinya": GSYH ile agirliklandirilmustir.

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.03.2011

Tablo 4.8 de iki krizin para arz1 agisindan karsilastirmasi yer almaktadir. 1921-
1929 yillar1 arasinda para arzi miktarindaki yiizdesel degisim Avusturya ve Almanya’da
asir1 boyutlarda gerceklesmistir. Bunun temel nedeni, bu iilkelerin Birinci Diinya
Savasi’ndan yenik ve bor¢lu ¢ikmasidir. Bu iilkeler barig anlagmalariyla birlikte dnemli
miktarlarda savas tazminatlar1 yliklenmistir. 1929-1932 arasinda para arzi miktar1 diinya
genelinde %11 azalmistir. 2008 Kiiresel Krizi éncesinde 2000-2007 doneminde diinya
acisindan para arzi miktarinda %41.5’lik bir artis yasanmistir. Bu donemde en biiytik artis

sirastyla; Ingiltere, Fransa, Avusturya ve Almanya’da yasanmustir. Diinya merkez



126
bankalarinin 2008 yilinda kiymetli evrak ve menkul kiymet iriinleri satin alimi veya
ipotege dayali menkul kiymetlerin dogrudan agik piyasa alimlar1 para arzi miktarini

genisletmistir.

Tablo: 4.8. iki Krizin Karsilastirllmasi: Para Arzi1 (M1)

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
1929/1921 1932/1929 2007/2000 2007/2003 2008/2007
Yiizde Degisim
Avusturya 4719.0 -16.5 78.4 44.5 8.3
Almanya 361.0 -29.4 65.9 29.3 6.7
Fransa 115.9 20.2 84.7 35.1 1.5
Isveg 3.1 2.9 12.7 2.1 -1.0
Ingiltere -10.0 -2.1 105.4 52.1 -1.4
ABD 23.8 -20.8 24.7 4.1 17.2
Diinya 123.5 -11.0 41.5 16.1 8.1

Not: "Diinya": GSYH ile agirliklandirilmustir.

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.30.2011

FED basta olmak iizere diger merkez bankalar1 krize karsi aktif politika
izleyerek genisletici para politikas1 uygulamis ve faiz oranlarini diigiirmiislerdir. Buhran’in
aksine bugiin dis ticareti siirlayici politikalar uygulanmamakta ve tilkeler krize kars1 ortak
hareket etmektedirler. Ayrica devletler denk biitce yerine genisletici maliye politikalar:
uygulamislar, hiikiimetler harcamalar1 artirrp vergi indirimleri yaparak bilitce agigi
vermislerdir (Unal ve Kaya, 2009: 9). Para arzindaki degisim agisindan, 1929 ile
karsilastirildiginda 2008 Krizi’nde para arzindaki artisin daha smirli kaldigi soylenebilir.
Tablo 4.9°da 1927-1933 yillar1 aras1 se¢ilmis iilkelerin nominal faiz oranlar1 verilmektedir.
1929-1933 doneminde ele alinan iilkelerde nominal faiz oranlarinda asir1 dalgalanmalar
meydana gelmemistir. Buna karsin, 2008 Krizi sonras1 2009 yili ikinci ¢eyrek verilerine
bakildiginda 2008 yilina gore nominal faiz oranlarinda ciddi bir diislis yasanmustir.
Ornegin ABD’de iskonto oran1 2008 yilindaki %1.9 diizeyinden 2009 ikinci ¢eyreginde

%0.3’e gerilemistir. Almanya’da s6z konusu oran %3.9°’dan %1’e, Fransa’da ise %5.4’den
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%1’e gerilemistir.

Tablo: 4.9. Nominal Faiz Oranlar

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 2006 2007 2008 2009 2009
2.C.- 2.C.
2008
Zirve
Yillik Veri Ceyreklik Veri
Mutlak
Degisim
Avusturya Iskonto 6.3 6.3 7.4 5.7 7.2 6.9 5.2 2.8 3.8 3.9 1.0
Orani
Hazine
Bonosu 6.8 6.6 7.0 8.4 7.8 3.7 4.2 4.1
Getirisi
Almanya  Iskonto 5.8 7.0 7.1 4.9 6.9 5.2 4.0 2.8 3.8 3.9 1.0
Orani
Uzun
Donem 7.9 7.0 7.4 7.2 7.0 8.4 7.2 3.8 4.3 4.2
Faiz
orani
Fransa Iskonto 5.2 3.5 3.5 2.7 2.1 2.5 2.5 4.1 5.1 5.4 1.0
Orani
Uzun
Donem 6.6 5.3 4.9 3.8 3.7 4.7 5.7 3.8 4.3 4.2
Faiz
orani
Isvec Reeskont 4.2 4.0 4.7 3.7 4.1 4.4 3.2 2.0 3.3 4.0 -4.1 0.5
Orani
Hazine
Bonosu 4.6 4.6 4.6 4.2 4.2 4.3 4.0 3.7 4.2 3.9
Getirisi
Ingiltere Iskonto 4.7 4.5 5.5 34 4.0 3.0 2.0 4.6 5.5 4.7 -5.3 0.5
Orani
Bono 4.6 4.5 4.4 3.8 34 4.5 5.0 4.5
Getirisi
ABD Iskonto
Orani 3.8 43 5.3 3.3 2.5 3.0 2.8 5.0 5.0 1.9 -1.8 0.3
Hazine
Bonosu 3.3 3.3 3.6 3.3 3.3 3.7 3.3 5.0 4.9 43
Getirisi

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.03.201

Tablo 4.10°da secilmis iilkeler bazinda biitce agik ve fazlasi yer almaktadir.
ABD’de gerek 1920-1927 ortalamasi, gerekse de 1928-1930 yillar1 arasinda biitge fazlalari
mevcut iken, 1931-1936 yillar1 arasinda ise siirekli biitce agig1 vermistir. ABD
ekonomisinde meydana gelen bu aciklar "New Deal" politikas1 ile iliskilendirilebilir.
Japonya gerek 1920-1927 ortalamasi, gerekse de 1928-1936 yillar1 arasinda 1933 yili harig

biitce fazlasi vermistir. 1920-1927 ortalamasinda %38.6 gibi Belcika’dan sonra en fazla acgik



128
veren lilke konumundaki Almanya’da biit¢e aciklar1 1928-1930 doneminde de azalarak da

olsa devam etmistir. 1931-1933 yillarinda ise biitge fazlas1 vermistir.

Tablo:4.10. Ulkeler Bazinda Biitce Aciklar ve Biitce Fazlas

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi

o0
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- =)

N

Ort. Yillik Veri Mutlak Degisim Yillik Veri Mut.

Deg.
Avusturya 0.1 0.7 02 23 3.1 02 27 25 1.7 0.4 33 27 04 0.7 05 4.3 6.1 5.6
Almanya 8.6 23 -1.8 2.4 22 1.9 1.0 04 22 01 02 01 3.9 59 58
Belgika -10.3 23 1.7 -1.9 A6 39 <12 22 54 46 34 29 57 03 -12 4.6 6.1 49

Ispanya -1.6 15 1.1 0.8 03 08 -13 -18 09 -5 03 -9 22 38 78 8.7 4.9

Fransa 5.5 12 14 -1.5 1.8 17 46 38 51 69 33 510 32 27 34 6.6 7.0 3.6
Finlandiya 1.6 2.1 0.8 -1.9 23 26 -6 28 38 37 -5  -l4 1.8 52 4.1 -1.5 2.8 6.9
Isveg 1.7 0.4 0.6 0.3 04 -19 40 21 25 22 02 -18 -13 38 25 3.3 4.5 7.0
ingiltere 1.8 1.8 0.8 1.0 0.8 0.2 1.0 0.5 0.4 0.2 00 06 09 27 55  -128 -14.0 8.5
ABD 09 1.0 0.7 038 06 47 46 55 38 70 -13 64 54 29 59 121 -14.2 8.3
Japonya 8.0 4.5 39 24 3.1 0.1 05 07 1.1 24 08 07 38 25 27 6.7 8.7 6.0
"Diinya" 0.5 0.8 0.6 0.1 05 25 23 27 22 35 -1 30 31 -1.9 38 8.7 -10.3 6.5

Not: “Diinya”: GSYH ile agirlandirilmistir.

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.03.2011

Ingiltere ise 1929 buhrani1 éncesi ve 1932 hari¢ 1928-1936 doneminde siirekli biitge fazlasi
vermistir. Diinya geneli agisindan bakildiginda, 1928-1930 arasinda az olsa bir fazlalik
varken, 1931-1936 arasinda %0.5-%3.5 arasinda degisen agiklar s6z konusudur. Buna
karsm, 2008 Krizine iliskin 2008-2010 doénemi ele alindiginda gerek diinya geneli
(2010°da %10.3’lik agik var), gerekse de ele alinan iilkeler agisindan (6rnegin 2010°da
ABD’de acik %14.2, Ingiltere’de %14°diir) biitge agiklarmin 1929 Buhran dénemine
kiyasla oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.11°de cevre {lkeler ile sanayilesmis iilkelerin GSYH oranlari
karsilagtirilmistir. 1929-1932 arasinda diinya GSYH’s1 yaklasik %10 kayip yasamustir.

1929 Buhran’mmdan en fazla etkilenen {ilkelerden biri olan ABD’de kayip %27’ye
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ulagmaktadir. 1929-1932 yillar1 arasinda cevre iilkelerden Cin ve Hindistan pozitif biiylime
saglarken, digerlerinde yaklasik %3-%8 arasinda diisiigler ortaya ¢ikmistir. 2009 yilinda
dimya GSYH’s1 2008 yilindaki %1.6’lik biiylimeden sonra %2,5 oraninda diisiis

yasamistir. 2010 yilinda tekrar %2,1’lik bir biiylime gerceklesmistir.

Tablo:4.11. Krizlerin Cevre Ulkelerle Karsilastirilmasi - GSYH

Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
1929 1930 1931 1932 1932/1929 2007 2008 2009 2010 2010/2007

ABD 6.1 -8.9 -1.7 -13.2 -27.0 2.1 0.4 28 19 -0.5
Euro Bolgesi 2.7 -1.6 -5.2 -3.1 -9.6 2.7 0.6 44 02 -3.7

Almanya  -0.4 -1.4 -7.6 1.5 -15.8 2.6 1.0 -58 0.6 -4.4

Fransa 6.8 2.9 -6.0 -6.5 -14.7 2.3 0.3 22 0.6 -1.3

Ingiltere 2.9 -0.7 -5.1 0.8 -5.1 2.6 0.7 47 03 -3.7
Japonya 3.1 213 0.8 8.4 1.3 7.3 5.6 -6.1 1.5 0.7
Bat1 Avrupa 1.0 -1.9 -3.4 -5.6 -10.5 7.3 5.6 -6.1 1.5 0.7
Rusya 2.8 5.8 1.9 -1.1 6.7 8.1 5.9 9.6 33 -1.2
Ukrayna 7.3 2.1 -7.8 1.6 -4.4
Brezilya 0.2 -6.0 2.2 3.5 -4.9 5.4 5.1 -1.2 3.8 7.8
Giiney-Kore 4.8 -4.9 1.3 0.9 2.8 5.1 2.2 -14 33 4.1
Cin 1.3 1.0 3.2 5.6 13.0 8.9 8.1 8.6 27.9
Hindistan 4.2 0.7 -0.7 1.1 1.2 9.0 7.5 5.5 6.9 21.2
Endonezya 2.8 0.7 1.5 -1.2 -7.9 6.3 6.1 2.6 4.0 13.3
Diinya 3.7 -1.9 4.2 -4.0 -9.8 3.8 1.6 25 21 1.2

Not: “Cevre Ulkeler”: ABD, Euro Bélgesi ve Japonya haric tablodaki tiim iilkeler.

Kaynak: http://www.oecd.org/dataoecd/16/14/43734645.pdf, E.T.30.03.2011

Burada dikkat ¢ekici nokta 1929 Diinya Ekonomik Buhrani dordiincii béliimdeki
gostergeler dahilinde reel sektorde etkili olmasina karsin 2008 Kiiresel Krizi finans
piyasalarinda etkisini gostermistir. 1929 Buhrami diinyada mal ve hizmet fiyatlarinin
diismesinin yani sira, talep azalmasi ve ticarette islem géren mal miktarlarinda azalmalar
diinyay1 derinden etkilemistir. 2007 y1il1 ortalarindan itibaren ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel
kriz de gelismis lilkeler ve basta Avrupa olmak iizere birgok iilke ekonomisini derinden
etkilemigtir. 2008 yilinda finans piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz karsilikli bagimlilik sonucu
kisa siirede reel sektore sigramis ve lilke ekonomilerinde ciddi daralmalarin yaganmasina
neden olmustur. Finans piyasalarinda tiirev araglarin sayis1 ve hacminde meydana gelen

artiglar kiiresel krizin derinlesmesinde onemli bir rol oynamistir. Bu durum 1929 Buhrani
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ile 2008 Krizi arsinda temel farki olusturmaktadir. Diger bir fark ise 2008 Kiiresel
Krizi’nin ABD merkezli olmasina ragmen, Avrupa ekonomilerinde daralmanin ABD’den
daha fazla olmasidir.

IV.1. SONUC ve DEGERLENDIRME

Diinya piyasalarinda yasanan son kriz gelismis ve gelismekte olan iilke
ekonomilerini olumsuz etkilemistir. 2008 kiiresel krizinin 1929 Diinya Ekonomik
Buhrani’ndan sonra yasanan en biiyiik kriz oldugu hakkinda 6nemli bir kan1 vardir. ABD
basta olmak tizere bir¢ok iilkenin finansal merkezinde tahvil ve kredi sistemi ¢okmiis,
yatirim bankacilig1 modeli sona ermistir.

1929 Diinya Ekonomik Buhrani, kapitalist sistemin 20. ylizyilda yasadigi en
biiyiik kriz olarak nitelendirilmektedir. iki diinya savasi arasinda basta gelismis iilkeler
olmak iizere diinya ekonomilerini derinden etkilemistir. Buhranin etkisiyle diinya ticareti
hacim olarak 1/3 oraninda, deger olarak 2/3 oraninda azalmistir. Ozellikle ABD basta
olmak iizere bircok isletme, banka ve sanayi kurulusu iflas etmistir.  Diinya
ekonomilerinde korumaci politikalar etkili olmustur (Oran, 2009: 8).

1929 ekonomik buhraninin en Onemli nedenleri arasinda savas yillarmin
yarattig1 ekonomik dengesizlikler gosterilebilir. 1. Diinya Savasi, uluslararasi ticaretin ve
iretim faktorlerinin her yoniiyle degisimine neden olmustur. Bu degisimin yol actigi
sorunlarin ortadan kaldirilmasi ekonomilerde uzun yillar almistir. Bu sorunlarin en
onemlisi ise, tlim tilkelerin buhrana kars1 kisa vadeli ve ice doniik onlemler almasidir. Bu
durumda diinya ekonomik sisteminin biitiin olmaktan ¢ikip parcalara ayrildig: sdylenebilir.
Bu egilimin en agik gostergesi olarak diinya ticaret hacminde yasanan biiylik diisiisler
gosterilebilir. Diinya Ekonomik Buhrami yalnizca ekonomik sisteme zarar vermekle
kalmamis ayrica o zamana kadar gecerliligi savunulan ekonomik politikalarin

gecersizligini de gostermistir. Buhran sonrasi yasanan problemler pek ¢ok iilkede
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Keynesyen politikalarin uygulanmasi ile sonu¢lanmastir.

2008 krizinin kaynagi olarak daha fazla kazanma hirs1 yani bir a¢gdzliliik
vurgusu One ¢ikmaktadir. Ingiltere Bagbakan1 G.Brown’un ilk kriz aciklamasi da “hurs-
korku’ tzerine olmustur. 18 yil siire ile FED baskanligi yapan Alan Greenspan’in
sorusturma sirasinda kullandig1 ifade krizi 6zetlemektedir. Greenspan, “bankalarin kendi
kendini denetleyebilecegi konusunda bankalara giiven duymakla hata yaptigimi” itiraf
etmektedir. Ekonomik birimlerin hirslar1 artikga, bilgiyi carpitmakta, bilgi carpitildikca
kazanglarinin artmasina ve bu da Greenspan’in da ifade ettigi gibi 6z denetim sorununun
ortaya c¢cikmasma ve sistemin biitiiniinii iflas korkusunun sarmasma neden olmaktadir.
Sistemin biitiiniinde iflas korkusunun mevcut olmasi sorunlarin dogmasma yol agmustir.
Ciinkii bilgiyi ¢arpitanla iflas eden kisiler farklidir. Finans kesiminde saydamlik, hesap
verilebilirlik, sorumluluk, ilgili taraflara esit davranma ilkelerine gereken Ozen
gosterilmemistir. Bu kosullar altinda finans kesiminin oyunculari, bilgi farkliliklarimi kendi
kazanglarini maksimize edecek sekilde kullanmaktan geri durmamislardir. Banka genel
miidiirlerinin {icretlerinin yol ac¢tig1 hirs kaynakli uygulamalar, piyasa oyuncularinin bilgi
ortamin1 bozarak ¢ikar firsat1 yaratmalari, korumadan kaynaklanan tehlike (moral hazard)
ve bu uygulamalarin yarattigi ters se¢im mekanizmalar1 ele alinmasi gereken 6nemli
sorunlardir.

1929 Buhranmi sonrast oldugu gibi, 2008 Krizi sonrasinda da devletin
ekonomiye miidahale etmesini dngdren Keynesyen politikalar giindeme gelmis be basta
krizin merkezi ABD ve krizden en c¢ok etkilenen bdlgelerden biri olan Avrupa
ekonomilerinde devlet tarafindan; gerek likidite saglama, gerek batan bankalar1 kurtarma,
gerekse de vergi indirimleriyle piyasay1 canlandirma seklinde bir dizi 6nlem ylriirlige

sokulmustur.
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Tirkiye de krizden etkilenen bir lilke olarak siddeti farkli da olsa ekonomiye
gerek para, gerekse de maliye politikas: araclariyla ekonomiye miidahalede bulunmustur.
Merkez Bankasi tarafindan likidite sorununun ortaya ¢ikmasmi engellemek amaciyla,
enflasyon hedefi ve tahminlerini de olumsuz etkilemeyecek para politikast onlemleri
almmakla beraber, kredi arzindaki daralmanin Oniine ge¢mek amaciyla diizenlemeler
yapilmistir. Maliye politikasi alaninda ise, i¢ talebi canlandirmak amaciyla, belli sektorlere
destek verilirken, biitge disiplininin de korunmasina dikkat edilmektedir. Belli alanlarda
yapilmakta olan gegici vergi indirimleri ise yine ayni amaca hizmet etmektedir. Otomotiv,
konut, beyaz esya, elektrik-elektronik ve mobilya sektorlerinde vergi indirimleri yapilarak
talebin canlandirilmasi hedeflenmistir. Ancak, harcamalar artirilirken yatirima dayali
harcamalara agirlik verilmeli, vergi indirimlerinin gecici olmasina dikkat edilmesinin yani
sira, vergi yonetimi konusunda verimliligin saglanmasma yonelik reformlar yapilmali,
kamu bor¢ yonetiminde uluslararasi alanda kredibilite saglanmali ve sermaye c¢ikisini
engelleyici tedbirler alinmalidir. Bu politika 6nlemlerinin yani sira, daha uzun dénemli bir
cabayla otomatik dengeleyicilerin de isleyisi kolaylastirilarak  konjonktiirel
dalgalanmalarin azaltilmas1 6niindeki yapisal engeller de asgari diizeye indirilmelidir.

2008 Kiiresel Krizi’nin 1929 Buhrani ile anilmasi, bu krizlerin etkileri, siiresi,
kapsam ve boyutlar1 agisindan diger yasanan ekonomik krizlere gore cok daha siddetli
olmasindan kaynaklanmaktadir. 2008 Krizi’nin, ABD’den baslayarak “ticaret, sermaye
piyasalari, mal, menkul kiymetler veya ulusal paranin fiyatlarindaki dalgalanmalar ve faiz
oranlarinda ciddi degisimlere neden oldugu sdylenebilir (Kindleberger, 2009: 15). Kriz,
basta GU’ler olmak iizere tiim diinya iilkelerini yakindan etkilemis, diinya ekonomisi
kiigiiliirken, dis ticaret hacmi daralmis ve sermaye piyasasi islemleri ve risk alma istah1 da

ciddi bigimde azalmaistir.
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Piyasa sisteminin krizler yasamamasindan ziyade kendi i¢inde krizlerden ¢ikis
careleri iiretip iiretemedigi 6nemli bir noktadir. Bu noktada yapilmasi gereken sistemi terk
etmektense, heniiz krize yol ag¢madan oOnce, aksakliklar1 goriip bunlar1 Onleyecek
uygulamalar1 hizli bir sekilde devreye sokabilmek gerek krizlerin 6nlenmesi, gerekse de
cok yikict olmamalar1 agisindan oldukca onemlidir. Aksi takdirde, her kriz doneminde
diinya ekonomileri Keynesyen yaklasimlar uygulayacak, kamulastirmalar artacaktir
(Egilmez, 2009: 165-167).

Oniimiizdeki dénemde diinya piyasalarma uygun kiiresel bir finansal yapmin
gelistirilmesi gerekmektedir. Ekonomik krizlerin kisir dongiiden ¢ikabilmesi i¢in kiiresel
bir denetim sistemiyle denetlenmesi zorunludur. Uluslararasi finans sistemi kaynakli olan
ekonomik kriz, kiiresel sorunlara kiiresel ¢oziimler getirilerek asilabilir. Yapilmasi gereken
tiim diinya iilkelerinin bir araya gelerek tiim sorunlar1 ayrintili bir sekilde tanimlamalar1 ve
ortak ¢oziim yollar1 bulmalaridir. Bu ¢6ziim yollarmin en basinda; uluslararasi finans
sisteminin tekrar diizenlenmesi, kiiresel vergi diizenlemeleri getirilmesi ve buna bagli
olarak finansal gelirlere uygulanan vergilerin artirilmasidir.

Son olarak bankacilik sistemi saglam, ihra¢ pazarlarini ¢esitlendirmis, yurtdisi
bor¢lanma geregini diisiirmiis ve enerji bagimliligim azaltmis olarak bu krizden ¢ikacak

iilkeler, diinyada daha etkin bir konuma yiikselecektir.
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