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1929 Biiyiik Bunalimi ve 2008 Kiiresel Krizinde Uygulanan Politikalarin

Karsilastirilmasi

Salih Barisik!, Abdullah Baris?

1929 Biiyiik Bunalum'nin diinyamn gordiigii en biiyiik ekonomik kriz oldugu konusunda
birgok iktisatct hemfikirdir. Ekonomik krizle miicadelede tecriibe eksikligiyle uygulanan
ekonomi politikalari, Biiyiik Bunalimin derinlesmesi ve siiresinin uzamasina neden olmugtur.
2008 wyilinda finansal piyasalarda baslayan kiivesel kriz pek cok agidan 1929 Biiyiik
Bunalimi'na benzetilmektedir. Ancak diinya genelinde krize karsi alinan tedbirlerin etkinligi
ve krizin derinlesip siiresi uzamadan kontrol altina alinmas: dnceki krizlerden ders alindiim
gostermektedir. Bu ¢alismada 1929 Biiyiik Bunalimi ile 2008 kiiresel krizlerinin nedenleri,
etkileri ve krizden ¢ikis icin uygulanan politikalarin karsilastinlmast yapilmistir. Bu
baglamda bu iki krizin birbiriyle karsilastirilmas: gelecek donemlerde ortaya ¢ikabilecek olast
krizlerin dnlenmesi, etkilerinin azaltilmas: ve krizden cikigin hizlanmasina bilgi destegi
saglayabilir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, 1929 Biiyiik Bunalimu, Krize Kars1 Uygulanan

Politikalar

The Comparision of Policies Implemented Against the Great Crisis of 1929 and 2008

Abstract

Global Crisis

Many economists agree that 1929 Depression is the biggest economic crisis the world has
ever seen. In this period, economic policies implemented to struggle with the economic crisis
is seen to lead the Depression to deepen and crisis period to extend. The global crisis began in
the financial markets in 2008 resembles the 1929 Depression in many respects. However,
2008 crisis differs according to the efficiency of actions taken to prevent and to control the
crisis. The aim of this paper is to compare the economic crises occurred in 1929 and 2008
according to their causes effects and also policies implemented to overcome the crises. In this
context, the comparison with each of these two crisis, preventing and mitigating the effects of
the potential crises that may arise in the future and provide information support to accelerate
the exit from the crisis.
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GIRiS

2007 ortalarinda ABD’de finans piyasalarinda baslayan kriz, kisa bir siirede reel
sektore ve tiim Amerikan ekonomisine hatta tiim diinyaya yayilmus kiiresel bir finansal
krize dontismiustiir. Krizin etkileri 2008'de ¢cok daha derinden hissedilmeye baslanmis
Eylil 2008'de Amerika'nin en koklii kuruluslarindan Lehman Brother’sin iflasim
acgiklamasiyla, krizin gecici bir dalgalanma olmadig1 goriilmiis, krizin etkileri ve
yayilma hiz1 artmistir.

Donemin FED Bagkani Ben Bernanke yasanan krizle ilgili olarak "ADB ve
diinyanin geri kalaninda finansal sitemler, 6zellikle para ve kredi piyasalar1 olaganiistii
stres altindadir. Bircok banka ve banka disi finansal kuruluslar biiyiik kayiplar
vermistir." (Bernanke, 2008) tespitinde bulunmustur. Bernanke 2009'da gelinen
durumu ise "ABD ve diger tlkelerde kredi patlamasimin ¢okiisi ve konut
piyasalarindaki ilgili sorunlar, varlik degerleri ve kredi kosullarinin kétiilesmesine yol
a¢gmus ve is ve ttiketici glivenini agir bir sekilde zedelemistir." (Bernanke, 2009) seklinde
degerlendirmistir. Gergcekten, 2009 yilinda diinya ticareti %10'un zerinde daralirken,
ABD ekonomisi % 2.6, Euro Bolgesinde % 4.1, Tiirkiye ekonomisi ise %4.7
kii¢tilmiistiir.

2008 Kiiresel Krizi, 1929 Biiyiik Bunalimi gibi ABD'de finansal piyasalarda
baslamis ve kisa stirede tiim diinyada etkilerini hissettirmistir. Finansal sektorle
karsilikli bagimliliginin bir sonucu olarak reel sektore de yansimistir. Her iki krizin
nedenleri ve etkileri birbirine benzerlik gostermektedir. Ancak, uygulanan politikalar
acisindan 6nemli farkliliklar s6z konusudur.

Bu ¢alismada, 1929 Biiyiik Bunalimu ile 2008 Finansal Krizi nedenleri, etkileri ve
krize karsi uygulanan politikalar karsilastirilmistir. Calismada once 1929 Biytik
Bunalimi'nmin nedenleri ve diinya ekonomisini etkileyen sonuglar1 ile Biiytik
Bunalimdan cikis i¢in uygulanan politikalar incelenmistir. Daha sonra 2008 Finansal
krizi ayn1 kapsamda ele alinmistir. Son olarak bu iki kriz baslangic ve etkileri ile krize
kars1 uygulanan ekonomi politikalar1 agisindan karsilastirma yapilmstir.

1.1929 BUYUK BUYUK BUNALIMI

Kindleberger (2007)'in belirttigi gibi, iktisat literatiirinde krizlerden daha
geleneksel bir konu hemen hemen yoktur (Kindleberger, 2007: 5). Kapitalizmin dogas1
geregi krizler kaginilmaz olarak yasanacak donemlerdir. 1929 Buyiik Bunaliminin
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diinya tarihinde yasanan en derin ve etkili ekonomik kriz oldugu konusunda cogu
iktisat¢t hemfikirdir.

1.1 1929 Biiyiik Bunaliminin Nedenleri

Diinya Ekonomisinde tiim {iilkelerde ayni1 diizeyde olmasa da Birinci Diinya
Savasindan sonraki yillar onemli gelismelere sahne olmustur. Savas sonrasi ilk
yillarda, tlkelerin savas sirasinda eksilmis veya yok olmus dayanikl: tiiketim mallar1
ve sermaye stoklarin karsilayabilen bir gelismeyle, genellikle hizli bir iktisadi biiytime
yasanmustir. 1921 yilma kadar devam eden bu biiytime, stoklarin karsilanmasi ve
talebin azalmasiyla kisa bir stire yavaslamistir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 3). Bu acidan, 1929
Biiytik Bunalimi'min yasanmasinda Birinci Diinya Savasi sonrasi meydana gelen
gelismeler 6nemli bir role sahiptir.

ABD'de tiretimin hizli bir sekilde arttif1 savas sonrast1 donemde Avrupa’ya
ekonomik toparlanma icin birkag yil gerekli olsa da denizasir1 tilkeler sanayisini
gelistirmeye devam etmis hatta bu gelismeyi giimriik duvarlariyla korumaksizin
surdiirmislerdir. Avrupa’nin yeniden kurulusu tamamlandiginda diinya genelinde
tretim fazlasi ortaya ¢ikmistir. Yasanan bu asir1 tiretim sonucunda fiyatlarda ciddi
calkantilar meydana gelmistir (Nere, 1980: 45-46). 1919 ve 1920’1i yillarda yasanan kisa
ve etkili asir1 biiytimenin (Boom) baslica sebebi savas yillarinda tiikenen mallarin
yerine konmak tizere yapilan buyiik alimlardir. Bu asir1 biiytime, banka kredileri ve
spekiilasyonlarin artirdig: taleple beslenen bir biiytime olmustur (Gtirsoy, 1998: 41-42).
Bu donemde ABD savas sonrasinda ekonomilerini yapilandirmak isteyen her tilkenin
basvurdugu merkez olmustur. Birinci Diinya Savas1 ABD’yi diinyanin en biiyiik giicti
haline getirmekle kalmamuis, ayn1 zamanda ttim diinyanin en alacakli tilkesi konumuna
da getirmistir (Bakirtas ve Tekinsen, 2004: 86-87).

1922-1929 aras1 biiyiime, ozellikle ABD'nin sanayisini tesvik ettigi kadar,
finansal aracglarla desteklenen borsa spekiilasyonu ve kredi spekiilasyonunu
dogurmustur. 1927’den itibaren borsa endeksi ile ekonomik faaliyetler endeksi
arasindaki fark tehlikeli bir sekilde buytumistiir (Rosier, 1991: 50). ABD menkul
kiymetler borsasinda 1920°li yillarda yiikselis devam etmis, 1927’den itibaren ise hiz
kazanmistir (Galbraith, 2009: 21-22). Boylece ekonomi igerisinde olusan balonlar
biiytimeye devam etmistir.
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Ekonomik biiytimenin hizli oldugu bu yillarda gayrimenkule olan talepte
onemli bir artis yasanmustir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 8 ; Giirsoy, 1989: 65-66). Bu donemde
gayrimenkule olan talebin 6nemli bir kismi spekiilatif gtidiilerle gerceklesmistir.

Sanayilesmesini gerceklestirememis ve ekonomisi tarima dayali Tiirkiye gibi
tilkelerde ise tarimsal tiretim artmistir. Bu tilkelerde tarim sektorii tilkenin besin
kaynag1 olmasinin 6tesinde en 6nemli istihdam kaynagi olmustur (Topuz, 2007: 381).
Diinya tarim {riinleri tiretiminin artmasmda Sovyetler Birligi'nin diinya pazarlarina
sundugu bugday miktarinin artis1 da 6nemli rol oynamustir (Colak, 2009: 52).

Bu doneme dair 6nemli diger bir dontistim ise, pek ¢ok tilkenin Altin Standard:
para sistemini terk etmesidir. Savas sonrasi siddetle paraya ihtiya¢ duyan Avrupa
tilkeleri altin standardini terk ederek karsiliksiz para basmaya baslamis, bunun
sonucunda Avrupa’da enflasyon hizli bir sekilde yiikselmeye baslamistir. Bu durum
ayrica, yatirimcilarin tasarruflarmi  karsiliksiz para basilan piyasalardan, altin
standardini koruyan Amerikan bankalarina kaydirmalarina neden olmustur (WTO,
2013: 51). Boylece Amerika’da ciddi bir likidite bollugu yasanmaya baslamistir. ABD
borsasinin hizli yiikselisin énemli nedenlerinden birisi de bu likidite akisi olmustur
(Egilmez, 2010: 57).

1920°'li yillarda {ilkelerin yeni kurulan sanayilerini koruyabilmek amaciyla
glimriik vergilerini anormal derecede ytikseltmeleri nedeniyle biitiin diinyada gtimriik
tarifeleri asir1 ytikselmistir. Guimriik tarifelerindeki asir1 yiikselis diinya ticaretini
olumsuz etkilemistir (Giirsoy, 1989: 53).

1.2 Krizin Gelisimi ve Etkileri

1929 Buytik Bunalimmin diinya genelinde yikici etkileri her alaninda
hissedilmistir. Krizden en fazla merkez {ilkeler olarak bilinen sanayi turtinleri tireten,
diinya genelinde ekonomik ve politik liderlik rolii tistlenen tilkeler etkilenmistir.

1.2.1. 1929 Biiyiik Bunalimi'nin Baslangic1 ve ABD Ekonomisine Etkileri

1928’den sonra ABD’de diisiik faiz hadlerinin de etkisiyle tilke dis1 bor¢ akimi
yavaglarken menkul degerler borsasinda spekiilatif hareketleri hizlandirmistir. New
York Borsasi'nda her giin 5 milyona yakin hisse senedi el degistirirken, hisse senetleri
getirileri i¢in degil degerlerindeki artiglar nedeniyle tercih edilmistir. Oyle ki, baz1 hisse
senetleri dort yilda dort kat yiikselmistir. 24 Ekim 1929'da 16 milyon hisse senedinin
%50-90 deger kaybiyla satilmasi buytik diistisii baslatmistir. Bu keskin diististin
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ardindan bankalarin yiiksek degerlerle hisse senedi alis1 ise, diististin devam etmesiyle
bankalari iflasa yaklastirmistir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 12).

Kriz kisa bir siire iginde, sermaye piyasalarindan mal piyasalarina tim
ekonomiyi etkisi altina almigtir. Uretim, fiyatlar, karlar, ticretler dolayisiyla satin alma
glicti ve buna bagli olarak toplam talep diismiistiir. Ayrica, ekonomi icinde iflaslar ve
issizlik artmistir. 1930 yilindan sonra iflaslarin artmasi ve yatirimlarin azalmasinin
etkisiyle issizlik, toplam talebi duistirmustiir. ABD’deki issiz sayisi, 1933 yilinda 14
milyona ulasmustir. Sanayilesmis {ilkelerin tamaminda ise 30 milyona yakin g¢alisan
issiz kalmustir (Albertini, 1995: 98). Biiyiik Bunalimla birlikte issizlik gortilmemis
oranlara yiikselmistir. 1923-29 yillari issizlik orani ortalamasi 3.3 iken 1932’de bu oran
23.6'ya 1933'de ise %24.9'a ytikselmistir. Kisa bir siire igerisinde hizla artan issizlik
orany, tek haneli rakamlara ancak 1940’11 yillarin basinda gerilemistir.

Biiytik Bunalim'in cikis yeri ve en fazla etkilenen iilke olan ABD'de, 1929
yilinda 103 milyar dolar olan GSYH yalnizca ti¢ yil icinde %45'nin tizerinde azalarak,
1933’de 56 milyar dolara gerilemistir. ABD savas yillar1 ve sonrasinda elde ettigi ticaret
hacmini yitirmistir. 1929’da 11.5 milyar dolar olan toplam dis ticareti 1933’de 3.9
milyar dolara kadar gerilemistir. Thracattaki diisiis ise toparlanmanin gecikmesini
agiklar niteliktedir. Ulkelerin sanayilerini korumak amaciyla yiikselttikleri gtimriikler
yalnizca ABD'de degil tiim diinyada ihracati daraltmistir. Ayrica toplam ticaretin
GSYH igerindeki pay1 da diisiis gostermistir.

1929 Biiyiik Bunalimi, yalnizca uluslararas: ticarette degil ekonominin tiim
enstriimanlari {izerinde yikict sonuglar dogurmustur. Thracat ve ithalatin yani sira
tiiketim ve yatirnm harcamalar1 énemli boyutlarda azalmistir. Biiytik Bunalimin en
derinden yasandig: yil krizin {ictincti yili olan 1932'dir. Bu yi1lda ABD ekonomisi %23
ktictilmiistiir. Bu yil igerisinde 6zel yatirimlar onceki yila gore yaklasik %78, 1929'a
gore ise yaklasik %90'min {izerinde azalmustir. [hracatin ulastig1 en diisiik deger ise
yine bu yil gerceklesmistir. Uluslararasi ticarette yasanan sorunlardan bir digeri
tarimsal fiyatlardaki onemli diistislerdir. Tarimsal tritin fiyatlarinda 1929 yilinda
baslayan distis, 1933’e kadar devam etmistir. Bu donemde tarim trtinlerinin
fiyatlarinda yaklasik %65 dislis yasanmustir. 1929 Biiytik Bunalimi 6ncesinde
diinyadaki en gticli ekonomiye sahip tilkesi konumunda olan ABD ekonomisinin
kaybettiklerini geri kazanmasi ve eski seviyesine gelmesinin on yildan fazla stirmtistiir.

1.2.2. 1929 Biiyiik Bunalimi'nin Diinya Sanayi Uretimine Etkisi
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1920'li yillar sinai tiretiminin hizli bir sekilde arttig1 bir donemdir. ABD'de simai
tiretim %80, Fransa'da ise %100'den fazla artmustir (Unay, 1988: 82). 1929 yilinda Biiytik
Bunalim'in baslamasmin ardindan, 1929-1932 yillar1 arasinda sanayi tiretimi ABD'de
%50, Almanya'da %40 Fransa'da %30 ve Ingiltere'de %10 olmak {izere tim diinyada
azalmistir (Y1ldirim ve Karaman, 2001: 12).

Bu donemde dikkat ¢eken diger bir gelisme ise batili kapitalist tilkelerde daha
once goriilmemis biiytikliikte bir kriz yasanmaktayken Sovyetler Birligi'nin krizden
etkilenmeden gelismeye devam etmesidir. Bu durum sosyalist ekonominin basarisi
olarak rejim igin ¢ok giicli bir propaganda araci olmus, buhrandan kurtulmaya calisan
kapitalist yoneticiler icin siyasi ve ideolojik bir boyut kazanmustir (Tekeli ve lkin, 2009:
15). 1929-1936 arasinda diinyanin buytik kismi, 6zellikle kapitalist ekonomiler biiyiik
bir durgunluk icindeyken, Sovyet sanayii ti¢ kat biiytimiistiir. Bu kazanimlar, 1930-
1935 yillarinda ideolojisi ne olursa olsun tim arastirmacilari, Sovyet ekonomisini
incelemeye yoneltmistir (Bakirtas, ve Tekinsen, 2004: 91). Biiyiik Bunalim diinya sanayi
tiretimindeki tilke paylarinin da degismesine neden olmustur. 1928'de ABD, Ingiltere
ve Almanya diinya sanayi {iretiminin yaklasik %60 ma sahipken, bu oran 1932'de
yaklasik olarak %50'nin biraz tistiine kadar gerilemistir. Buna karsilik ayn1 dénemde
Sovyetler Birligi 1928 de %4.2 olan payini 1932’de %11’e cikarmustir.

Yasanmakta olan Biiyiik Bunalimla birlikte, ekonomik zorluklar finansal
zorluklarla birlesmis, yaygin finansal dalgalanmalar ve rekabetci devaliiasyonlar
karsisinda, tilkeler ithalati yavaslatmak ve odemeler dengesini gii¢lendirebilmek
amaciyla ithalat tizerine kisitlamalar getirmistir (WTO, 2013: 51). Romer (2003)'e gore
korumac politikalar hammadde ticaretinde diinya fiyatlarinin asir1 diististine katkida
bulunmus, 6zellikle Afrika, Asya ve Latin Amerika'da birincil emtia tireten {tilkeler igin
odemeler dengesinde ciddi sorunlara neden olmustur (Romer, 2003: 5-6).

1930 yilinda ABD'de kabul edilen Smoot-Hawley kanunuyla birlikte ABD ve
tim diinyada korumaci ticaret politikalarinin artis1 yaninda yeni birtakim sorunlar
ortaya ¢ikmistir. Smoot-Hawley ile getirilen yeni tarifeler tarim tirtinleri tizerindeki dis
rekabetin etkisini azaltarak ciftlik gelirlerini artirmay1 amaclamistir. Ancak, diger
tilkeler ticari dengesizlikleri gidermek icin karsi diizenlemelerde bulunmuslardir.
Artan issizlik, talepte yasanan diistis, ¢oken bankacilik gibi sorunlar ytikselen
korumacilik ve ekonomide ulusalci yaklasimlara eklenmistir. Diisen fiyatlar ve yabanci
rekabetten ciftcileri korumak amaciyla gumriik tarifelerini olagantistii ytikselten
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Smoot-Hawley Yasasi kabul edilmis, sonug olarak {iilkeler arasinda yasanan ticaret
savaslar1 neticesinde diinya ticaret tarifeleri %25 oraminda artmistir. Yeni ticaret
bariyerleri ve ¢oken talebin etkisiyle uluslararas: ticaret 1929 ile 1934 arasinda tigte iki
oraninda daralmistir. (WTO, 2013: 51). Biiytik Bunalimi'min basladigr 1929 yilindan
itibaren uluslararas: ticaret hizli bir sekilde azalmis 1933 yilina gelindiginde toplamda
%66.9 dustis gostermistir.

Stoklardaki artis ve uluslararas: ticaretteki daralma en cok issizlik oranlari
tizerinde etkisini gostermistir. 1929 yilinda ABD'de issizlik orami %3.2 olarak
gerceklesmesine karsin 1933 yilina kadar bu oran artarak %24.9'a yiikselmistir. Benzer
bir sekilde Almanya'da kriz 6ncesi donemde %8.6 olan issizlik 1932'de 5 kat artarak
%43.8'e kadar yiikselmistir. ingiltere'de ise bu oran yaklasik 2 kat artarak %22'ye
ulasmustir.

1.3. 1929 Biiyiik Bunaliminin Yayilmasi

Birinci Diinya savasi sonrasinda ABD ekonomisinin dengesini biiyiik 6lctide
Avrupa’ya verdigi borglar, Avrupa’daki denge ise ABD’den alman borglarla
saglanmistir. Bas gosteren ekonomik sikintilar nedeniyle ABD’den disartya para nakli
kesilmesiyle ekonomik kriz diinyaya yayilmaya baslamistir. Wall Street’teki sikintilar
ve para sistemi sorunlarinin yam sira tarim {irtinleri piyasasindaki calkantilarin krizin
yayillmasinda onemli bir etkisi olmustur. 1931 yilinda etkileri itibariyle en derin
noktasma ulasan bunalimin en 6nemli nedeninin asir1 tiretimden ve stoklardaki asiri
artistan kaynaklandig1 savunulmaktadir (Tekeli ve Ilkin, 2009: 13).

1929 Biiytik Bunalimi'nin yayilmasindaki en 6nemli faktor uluslararas: ticaretin
btiytik boyutlarda daralmasidir. ABD'de banka iflaslari nedeniyle para arzinin %33
azalmas1 ve gumriik vergilerinin olagantistii artmasini, diger tlkelerin giimriik
vergilerini benzer sekilde artirmasi takip etmistir. Bu durum, krizin yayilmasindaki en
onemli etken olarak gosterilmektedir (Oz, 2009: 4). Doénemin ekonomistleri ve
yoneticilerinin tecriibesizligi, ekonominin miidahaleye gerek olmaksizin kendiliginden
dengeye geleceginin beklenmesi ve denk biitge anlayisina sadik kalinmasi alinan
onlemlerin gecikmesine dahasi etkisiz kalmasina neden olmustur.

1.4. 1929 Biiyiik Bunalimina Kars1 Alinan Onlemler

1929 Biiytik Bunalimi, baglangicta diinya ekonomilerinde daha ¢nce yasanan
krizler gibi algilanmistir. O donemde pek cok iktisatqiya gore, bunalimin nedeni
karlardaki azalmadir. Ekonomideki daralma karsisinda cogu klasik iktisatci, karlar:
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arttirmak gerektigi fikrine uygun olarak hiikiimetlere, fiyatlardaki diistise paralel
ticretlerin ve faiz oranlarmin indirilmesini ©nermistir. Ayrica, saglam bir para
olmaksizin canlanmanin olmayacagl diistincesinden hareketle, biitcede tasarruf
yapilmas1 gerektigini vurgulamislardir. Bu liberal oneriler Biiyiik Bunalim'a karsi
diinya genelinde ilk uygulanan énlemler olmustur. Gergekte ise bu énlemler, toplam
talebin azalmasina neden olarak Biiytik Bunalimin siddetini arttirmistir (Albertini,
1995: 98).

Yasanan Biytik Bunalimm uzamasi ve geleneksel yontemlerin ise
yaramadiginin goriilmesi tlkeleri kendi iclerinde bazi tedbirler almaya
yonlendirmistir. Bu donemde yasanan ekonomik koordinasyonsuzlugun da bir sonucu
olarak tilkelerin kendi ekonomilerini kurtarmak igin aldiklar1 koruyucu onlemler,
diinyada uluslararast ekonomik iligkilerin zarar gormesine, boylece diinya
ekonomisinin kiiciilmesine neden olmustur (Tekeli ve Ilkin, 2009: 7).

Koruyucu 6nlemlerin her tilke tarafindan kendi olgtilerinde alinmaya baslamasi
yalnizca ithalat oranlarmmi degil ayni zamanda ihracat oranlarmi distrmustir.
Amerikan ekonomisinde krizle birlikte yasanan daralma zaten sert oldugu 6ne siiriilen
gimriik himayesinin 1930’da ciddi bir sekilde giiclendirilmesiyle daha da agirlasmus,
uygulanan politika sonucunda ihracat ithalattan daha fazla dalmistir (Nere, 1980: 75).
Devletlerin kendi ulusal piyasalarini ve paralarini diinya ekonomisindeki belirsizlik ve
olumsuz akimlardan korumak icin giderek yiikselen engeller uygulamaya koymasi ve
korumacilik anlayisi: ekonomileri ice kapal1 hale getirmistir (Bakirtas ve Tekinsen, 2004:
89).

ABD Roosevelt'in goreve gelmesiyle yogun bir faaliyete baslamis ve New Deal
Plan kapsaminda 100 giin igerisinde ekonomik hayata iliskin 13 ©nemli kanun
cikarilmistir. Bu baglamda, devletin banka sistemini kontrol altina almasina imkan
verilmis, altina ambargo konulmus, altinin yurt disina ¢ikarilmasi onlenirken tilke
icerisindeki altinin devlet tekelinde toplanmasi amaclanmistir. Biiytik is cevrelerinin
kartellesme yoluyla kendi kendilerine diizenleme yapmalaria olanak sunulmustur.
Iscilerin toplu is sozlesmesi imkanlarin1 ve buytik isci birliklerinin desteklenerek,
gelismesi tesvik edilmistir. Tarim kesiminde tretim diizeyi ve fiyatlarin
belirlenmesinde devlete 6nemli ve aktif rol verilmistir. Bankalara, sanayiye ve ipotek
altinda bulunan ev ve ciftliklere buiytik kredi imkanlar1 saglanmistir. Bankalarin
sermayesine ortak olmak suretiyle bankalarin kurtarmas: amaclanmistir (Tekeli ve
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[lkin, 2009: 19-22).  En oncelikli konu ise kredi sisteminin kurtarilmasi olmus,
batmakta olan bankalar1 kurtarmak amaciyla devletin bu bankalarin sermayesine ortak
olmasi saglanmstir (Nere, 1980: 110-111)

Bu diizenlemelere ilave olarak ¢ok biiyiik bir sorun olan issizligin 6nlenmesi
icin yarim milyon issize ordu kontroliinde agaclandirma galismalarinda is saglanmuis,
bliylik baraj yatirimlarina baslanmustir. Ancak Roosevelt klasik iktisadi yaklasimin
denk biitce prensibine bagh kalmasi nedeniyle issizlik sorununu daha ciddi boyutlarda
cozecek politikalar tiretememistir (Tekeli ve flkin, 2009: 20).

1930 yilinin basinda, Ingiltere’deki Isci Partisi, Keynes baskanhiginda bir
komisyon kurmustur. Bu komisyon, tilke icerisinde kamu yatirimlarinin artirilmasi,
ihracata prim verilmesi, ithalatin kontrol altina alinmasi ve giimriik vergilerinin
yiikseltilmesini Onermistir. 1930 yilinda yurirliige giren konut kanunu ile kenar
mahallelerin imar tegvikiyle insaat faaliyetleri %70 oraminda artmustir. Ingiltere
parasmnin degerini %30 dtistirerek, dolar ve frankin sterlin {izerindeki baskis1
hafifletilmis, boylece dis ticarette avantaj saglamay1 amaglamistir (Tekeli ve Ilkin, 2009:
18). Ingiltere'nin devaliiasyonla dis ticarette parasinin degerini koruyan {ilkelere karst
avantajli bir pozisyon elde etmesi, bircok {iilkenin bu yola basvurmasma neden
olmustur (Nere, 1980: 99). 1932’de ise deflasyonist para politikalar terk edilerek, ucuz
(genisletici) para politikasini uygulamaya koymustur (Tekeli ve ilkin, 2009: 18).

Dis ticaretin daralmasindan en fazla zarar goren tilkelerden biri olan Almanya,
yalnizca kambiyo kontrolleri ve mal alis verisi tizerinde degil, aym1 zamanda hizmet
alis verisleri, sermaye ve insan gegisleri tizerinde de kisitlamalar koymustur (Nere,
1980: 99). 1933'ten itibaren istihdamin artirilmasi amaciyla bayindirlik hizmetlerine hiz
verilmis, Almanya’nin tinlii otoyollar1 yine bu donemde yapilmistir. Bu sayede, issizlik
sorunu biiytik olctide c¢oziimlenirken, giiclii demir yollar1 nedeniyle gelisme
gosteremeyen otomotiv sektorii ciddi bir canlanma kazanarak Biiyiik Bunalimdan
cikista 6nemli bir ara¢ olmustur. Bankacilik islemleri devlet kontroltiine ge¢mistir. ABD
deneyiminden farki biiyiik sanayi cevrelerine kendi icerisinde otonom orgiitlenme
imkan1 saglanirken, bunun isciler icin saglanmamis olmasidir (Tekeli ve Ilkin, 2009:
22). Ayn1 donemde Amerika gibi ytiksek issizlik ve sanayi krizinden dolay1 sikinti
ceken Almanya'nin sahip oldugu yiiksek dis bor¢ diizeyine karsilik, para ihtiyatlari
fiilen sifira inmistir. Diinyada mali ve ekonomik isbirliginin neredeyse imkénsiz olusu
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ise, Almanya’y1 ekonomik canlanmay: kapali devre bir sistemle gerceklestirmeye
mecbur birakmistir (Nere, 1980: 128).

Latin Amerika tilkeleri ABD igin ¢evre tilkeler durumundadir ve bu iilkelerde
Amerikan kontrolii oldukga yiiksektir. Donem itibariyle bu tilkelerin ekonomisinde
sanayi hammaddeleri ve tarimsal tirtinler ihracati 6nemli yer tutmaktadir. Biiytik
Bunalim'in baslangicinda klasik yontemler denenmis ancak bu durum birgok tilkede
oldugu gibi ters etkilere neden olmustur. Arjantin ve Brezilya basta olmak {izere Latin
Amerika tilkeleri giimriik duvarlarini yiikselterek yerli sanayilerini giiclendirmeye
doniik tedbirler almistir. Dis ticaret hadlerinin ekonomi iizerindeki etkilerini azaltmak
amaciyla tarimsal tirtinlerde yiiksek fiyat politikasi izlenmistir (Tekeli ve Ilkin, 2009:
28). Cevre tilkelerin Biiyiik Bunalimdan kurtulmak i¢in uyguladiklar: politikalar genel
itibariyle birbirlerine benzemektedirler.

1929 Biiytik Bunalimi'na karst alman geleneksel onlemler etkili olamamis ve
ekonomik sikintilar 1932 yilina kadar sonuglar1 birikip derinleserek ve kesinleserek
devam etmistir. Geleneksel iktisadi 6nlemlerin yetersizligi 1933 yilindan sonra tilkeleri
siyasal Ozellikler gosteren ¢oztim arayislarina itmistir. Boylece bircok tilkede onemli
rejim degisiklikleri goriilmisttir. Diinya ekonomisinin toparlanmasi ise 1936’lar1
bulmus, bu donemde ortaya cikan yeni siyasi rejimlerin kullandiklar: yontemler ise;
1939 yilinda Ikinci Diinya Savaginin baslamasinda énemli bir neden olmustur (Tekeli
ve Ilkin, 2009: 4).

2.2008 KURESEL FINANS KRIZI

2007 ortalarinda ABD’de baslayan finansal kriz, kisa stirede tiim diinya
tilkelerine yayilarak kiiresel bir krize dontismiistiir. Diinya ekonomisi tizerindeki
etkisi, 2008 yilindan itibaren ¢cok daha hizli ve yikici olmustur. Varlik fiyatlarindaki
btiytik dustisler nedeniyle, finansal kuruluslarin sermayelerinde erimeler ve
bilancolarinda biiytik hasarlar meydana gelmistir. Bircok finansal kurulusun iflasina
veya ancak devlet destegiyle ayakta kalabilmesine neden olan krizin diger krizlerden
farkli olarak, yiiksek hacimli tiirev tirtinleri kapsamasi nedeniyle meydana getirdigi
hasarin da ¢ok buytik boyutlarda olmasidir (Togan, 2009: 7). 2008 yilimin son
ceyreginde kriz reel sektorii de icine alarak diinya ekonomisinin biiytime oranlarinda
keskin duistislere neden olmustur (Colak, 2009:51).

Krizin etkileri 2009 yilinda derinleserek devam etmistir. Ortaya c¢ikan
belirsizlikler ve giiven kayb1 soncu kredi mekanizmasi sekteye ugramus, boylece reel
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kesimin bor¢lanma imkanlar1 da kisitlanmistir. Maliyetleri artan reel kesim ve
dolayisiyla hane halklarinin gelirinin azalmasi, giiven endeksinin tarihi dip degerlere
ulasmasi, toplam talebi hizla geriletmistir. Yasanan bu gelismeler sonucunda, diinya
ticareti hizla daralmis, diinya ekonomisinde buiytime yontini eksiye gevirmis ve
issizlik oranlar1 artmistir (Togan, 2009: 7-8).

2007’de konut piyasalarinda baslayip 2008’de borsa ve finans balonlarinin
patlamasiyla derinlesen ve tiim diinyay: etkisi altina alan finansal kriz, 1929 Biiytiik
Bunalim’dan sonra en etkili krizlerden birisi olmustur. Bdylece diinya ekonomisindeki
Ikinci Diinya Savasi’'ndan sonra en uzun ikinci genisleme doénemi (1991-2006) sona
ermistir (Aydogmus, 2009: 27).

2.1. 2008 Kiiresel Krizinin Nedenleri

2000’dan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite stirekli
ylkselmistir. Kriz ©ncesinde bollasan bu likiditenin karli operasyonlara
dontsturiilmesi, banka sisteminin karsilastig1 en 6nemli sorunlardan birisi olmustur.
Bu operasyonlarin basinda konut kredileri gelmektedir. Bankalar bir isi, geliri veya
varlig1 olmayan kisilere bile kredi vermeye baslamis, kamuoyunda NINJA (No income,
no job, no asset) kredileri olarak bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin, 6zellikle
konut fiyatlarinin ¢ok hizli sekilde artmasina yol agmistir. Bir kisim konut kredilerinde
baslayan geri ¢deme problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut
sayist artis goOstermis, bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi ise konut
fiyatlarinda diistise yol agmustir (Alantar, 2008: 2).

Amerika’da 2006’ya girerken konut fiyatlarindaki yiikselis ve diusiik faiz
oranlar1 ipotek kredilerinin 6nemli ¢l¢lide artmasina yol acmus, tiiketiciler gelirlerine
gore biiytk oranda harcama egilimi igine girmislerdir. Nitekim Amerika’da hane
halklarmin kredi piyasalarindan ve finansal olmayan kuruluslardan borclanmalarmin
GSYH’e oran1 1994-2007 yillar1 arasinda %118 iken bu dénemde %173’e yiikselmistir.
2000-2007 yillar1 arasinda borglar harcanabilir kisisel gelirin %98'inden %136'smna
yiikselmistir. Ayn1 dénemde bu oran Ingiltere’de %120’den %180’e, Euro bolgesinde
ise %71'den %91"e cikmustir. Ingiltere basta olmak {izere pek ¢ok tilkede konut fiyatlari
benzeri goriilmemis bir sekilde artmis, 2006'nin son ceyreginde ise tersine donmeye
baslamustir. Konut fiyatlarindaki ilimli diististin yan sira satilmayan ev stoku 1993'den
sonra en yiiksek seviyesine ulasmis, aym1 donemde konut insaatt %18 azalmistir
(Erdonmez, 2009: 86).
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Bu doénemde nakit akislarinin bir havuzda toplanmasi ve yatirimcilara satilmak
tizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler iiretilmesi olarak tanimlan menkul
kiymetlestirme onemli bir finansman araci haline gelmistir. ABD’de likiditenin bol
oldugu doénemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden
fazla kredi kullanma imkani bulmuslardir. Risk paylasimi, yiiksek getiri istahs,
bankalara yasal sermaye ytikiimluliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglanmasi,
risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyac duymadan bankalarin yeni kredileri
finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlardir.
Menkul kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana
nedeni bu sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin kolaylasmasidir. Bu
mekanizmayla, kredi ddemelerindeki aksamanin hem krediyi veren banka hem de
menkul kiymeti satin alan diger finansal kuruluslar icin zarar anlamina geldiginden,
kriz durumunda mali sistemi kirilgan hale getirmistir (Alantar, 2008: 2-3).

Gelismis {ilkelerde ve ozellikle ABD’de neredeyse birbirinden farkli her
fonksiyon igin ayr1 bir mali kurum ve mali arag olusturulmustur. Bu kurum ve araglar
birbiri ile irtibatli ve girift iliskilere sahiptir. Finansal araclar bu karmasik yapisinin
anlasilmasini zorlastirmaktadir. Saydamliktaki bir diger eksiklik “asimetrik bilgi” diye
adlandirilan olgudur. Ampirik arastirmalar finansal kriz ile saydamlik eksikligi
arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Saydamlik arttikca daha az
finansal kriz olusmaktadir (Alantar: 2008:3). Finansal sektoriin saydamlik sorunu
krizin diger 6nemli bir nedeni olmustur.

1990’11 yillarin basindan itibaren ABD basta olmak tizere pek ¢ok tilkede finans
sektorti, GSYH'den ve finans dis1 kesimden daha yiiksek gelisme hizi gostermistir.
Ayrica, finans sektoriintin  karhiligi finans disi sektorden daha hizhi artmistir.
GSYH'nin duragan bir gelisme gosterdigi bu donemde finansal kérlarin bu denli hizli
bir biiytime gostermesi, yatirimlarin sanayiden finansal araglara yonelmesine neden
olmustur. Giderek finansallasan bu ortamda finans kuruluslar1 daha fazla bor¢lanmaya
yonlenmisglerdir. Bu donemde tiiketici kredilerine yonelen bankalar giderek artan
oranda ev kredisi, tasit kredisi ve bireysel ihtiyag kredisi kullandirmak yoluyla 6nemli
diizeyde kér elde etmistir. Emegin karsilig1 olan {icret, maas gibi parasal gelirlerin
giderek daha fazla bir kismi kredi borcu ¢demelerine ayrilmistir. FED’e gore bireysel
gelirlerde 1983’te %15-16 olan bor¢ ddemelerinin pay1 2007'de %19,3’e ytikselmistir.
ABD disindaki tilkeler icin de bu durum farkl: degildir. Tiiketici kredilerinin bu denli
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artis gostermesinde teknolojik gelismelerin énemli bir pay1 s6z konusudur. Bireysel
kredi alabilmek igin banka miidiirlerini goérmek zorunda kalmadan internetten
indirilen bir formun doldurmas: yeterli hale gelmis, boylece bireysel borglar artis
gostermeye devam etmistir (Durmus: 2010: 130-134). 1990'larin basindan itibaren
ortaya cikan asir1 finansallasma, 2008 finansal krizin en onemli nedenlerinden biri
olarak gosterilmektedir.

2008 krizinin tim diinyay1 etkileyen kiiresel bir kriz halini almasinda,
liberallesme c¢abalarinin sonucu kontrol ve finansal denetimden uzaklasan finansal
sistemin etkisi buiytik olmustur (Yilmaz ve Gaygusuz, 2009: 600). Finans kuruluslari,
alacaklarin1 menkul kiymetlestirip satarak, borclarin geri 6denmemesi durumunda
ortaya cikabilecek riskleri dagitmuslardir. Bu yeni menkul kiymetleri kredibilitesi
agisindan degerlendirecek kuruluslar ise bu araglarin risklerini gormezlikten
gelmislerdir. Bu menkul kiymetleri sigortalayan AIG (American International Group)
gibi dev sigorta sirketleri bile reyting kuruluslariin yaptig1 gibi riskleri gérmezden
gelmislerdir (Durmus, 2010: 133-134). Gerek FED’in gerekse piyasadaki denetim
otoritelerinin mortgage piyasasindaki zayif taahhtit sartlarni kontrol etmelerindeki
basarisizliklari, krizin 6nemli nedeni olarak gosterilmektedir (Yilmaz ve Gaygusuz,
2009: 603).

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, bu siirecte ABD Merkez Bankasi
FED, bir yandan Amerikan ekonomisini canli tutmak, diger yandan devlet borclarini
arttirmamak icin diisiik faiz politikas: izlemistir. Bu politikanin ayn1 zamanda yatirim
maliyetlerini diistirmesi kanaliyla yiiksek diizeyde seyreden cari agigin nisbi olarak
daralmasina olumlu katkida bulunacag:i beklentisi de dikkate alinmistir. Gergekten,
diuistik faiz politikas1 rahatlig1 ile asir1 ve kontrolstiz bir rekabete giren bankalar,
ABD'nin diistik gelirli kesimleri icin dahi borclanmay1 cazip hale getirilmistir. Diistik
faiz politikasi, bilhassa ipotekli konut (mortgage) sektoriinde énemli bir genislemeye
neden olmustur. Bu stirecte tasarruflarini degerlendirmek i¢in yeni adres arayanlar ile
kredi ihtiyaclarmi karsilamak isteyen Kkitleleri biiyiik oranda yatirim bankalar:
bulustururken, diger énemli bir rolii de kredi derecelendirme kuruluslar: tistlenmistir
(Sakal ve Sahin, 2009:65).

2.2. Krizin Gelisimi ve Etkileri
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2008'de baslayan kriz hem ABD hem de diger tilkelerde, devletin ekonomiye
daha fazla miidahalesini beraberinde getirmistir. Ornegin, ABD Merkez Bankas1 200
milyar Dolar 6deyerek Fannie Mae ve Fredddie Mac kuruluslarini devletlestirmek
zorunda kalmistir. ABD Finans Bakanlig1 bankalarin elinde bulunan geri 6denmeyen
kredileri satin almak icin 700 milyar Dolar ayirmis ve bu yolla bankalarin likidite
ihtiyaclar1 giderilerek istikrarli bir duruma gelmelerini amaglamistir. ABD, AIG sigorta
devinin %80'nini devletlestirerek sirkete 85 milyar Dolar aktarmistir. Almanya, 500
milyar Euro degerinde kurtarma paketini kabul etmistir. Hem ABD Merkez Bankasi,
hem de AB Merkez Bankas: 2008 yili Ekim ayinda iki defa faiz indirimine giderek
piyasada olusan likidite sorununu ¢6zmeyi amaglamislardir (Alakbarov, 2008: 19-20).

2008-2009 arasinda gecen bir yillik stirede ABD’de bir buguk milyona yakin
iflas gergeklesmistir. Biiytimenin lokomotifi olan diinya ticareti 1982 yilindan bu tarafa
ilk defa %10 dolayinda kiictilmustiir. 2009 yilinda ABD ekonomisi %2.6, Euro Bolgesi
%4.1 diinya ekonomisi %0.6, Ttirkiye ekonomisi %4.7 kii¢lilmiistiir. Bu donemde
diinya ticaretinde onemli duistisler meydana gelmistir. 2009 yilinda diinya ticareti
%10.7 daralmistir. 2009 yilinda ihracat gelismis {iilkelerde %12, gelismekte olan
tilkelerde %8.4 oraninda, ithalat ise, gelismis tilkelerde %11.7 gelismekte olan tilkelerde
ise %8.2 oraninda azalmistir (IMF, 2010: 2).

Finansal krizin 6nemli etkilerinden birisi de igsizlik oranlarimin artmasi olarak
goriilmusttir. ABD'de 2000 yilinda %3.9 olan igsizlik oran1 biiytik bir artis gostererek,
2009"un son ti¢ aymda %10 ile son yirmi bes yilin en yiiksek oranina ¢ikmustir. Finansal
krizin igsizlik tizerindeki ilk etkileri yine finans sektoriinde yasanmaya baslamustir.
2008 yilinda New York ve Londra’da banka ve finans sektdriinde galisan 63 bin kisi
issiz kalirken, Tiirkiye’de ekonominin diger kesimlerinde resmi olarak 600 bin, kayit
dis1 ile birlikte 1,5 milyon kisi issiz kalmistir (Durmus, 2010:83). IMF verilerine gore,
gelismis tilkelerde 2007 yilinda %5.4 olan issizlik orani ortalamasi, 2009'da %8'e,
2010'da ise %8.3'e cikmustir. Euro bolgesi 2007 issizlik orami %7,4'ten 2010'da 10,1'e
ytikselmistir (IMF, 2011: 75).

2.4. 2008 Kiiresel Finans Krizine Kars1 Alinan Onlemler

Krize kars1 alinan ilk 6nlemler finans sektoriiniin kurtarilmasi ve finansal akisin
kesintiye ugramasimin oniine gecilmesi amacina yoneliktir. Bunun igin bazi bankalar
tamamen veya kismen kamulastirilmis, bazilar1 icin 6nemli miktarlarda finans destegi
saglanmistir. Ayrica, faiz oranlari indirilerek kredi imkénlar1 artirilmis, boylece reel

| 252

| GAZIOSMANPASA UNIVERSITY SOCIAL SCIENCES RESEARCHES JOURNAL



SALIH BARISIK ve ABDULLAH BARIS

sektor {tizerinde krizin etkileri mitmkiin oldugunca hafifletilmeye calisilmistir.
Ekonomik canlanmanin saglanmas: icin vergi indirimleri, sosyal amach kamu
harcamalarinin yam sira insaat basta olmak tizere cesitli sektorleri destekleyen
politikalar izlenmistir. Krize kars: alinan tedbirler su sekilde 6zetlenebilir (IMF, 2009:6):

Finansal Sektorde Kamusallastirmalar

Krizin etkilerinin yayilmasmi o©nlemek amaciyla finansal akimlarin ve
kredilerin devaminin saglanmas: ve piyasalara giiven vermek icin bazi bankalar ve
sigorta sirketleri gibi kuruluslar devletlestirilmistir. Bunlar arasinda en carpici 6érnekler
ABD’de Fannie Mae ve Freddie Mac yatirim bankalarinin, diinyanin en biiyiik sigorta
sirketi olan AIG'in, Ingiltere’de 150 yillik gecmisi bulunan Northern Rock Bank’in
devletlestirmesi sayilabilir.

Sermaye Aktarimlar

Finansal sistem icindeki ¢nemi nedeniyle hiiktimetler tarafindan bankalarin
sermaye yapilar1 giiclendirilmistir. Gergeklestirilen sermaye aktarimi ABD GSYH'sinin
%4.6"s1, ingiltere’nin 3.5'ini, Almanya'nin %3.7’sini, Irlanda’nin %5.3’tinii bulmaktadir
(Durmus, 2010: 89). Gelismis ekonomilerde 2008 yilinda finansal sektore saglanan
sermaye destegi ortalama GSYH'lerinin %3.2'si AB tilkelerinde %2.6's1 seklinde
gerceklesmistir.

Hazinece Varlik Alimlar

Hiiktimetler ve bazi merkez bankalar1 finansal kuruluslara énemli boyutlarda
dogrudan kredi saglamis ve bu kuruluslarin likit olmayan varliklarini satin almislardir.
Finansal kuruluglara saglanan bu destek, Ingiltere ve bazi iilkelerde GSYH'nin
%10"unu asarken, G-20 tilkelerinde ortalama %5.5 olarak gerceklesmistir.

Dogrudan Hazine Fonlamas: ve Merkez Bankasi Destegi

Merkez bankalar1 finansal kuruluslarla, varliga dayali menkul kiymetlerini,
ticari kagitlarini ve varlik takaslarimi satin alarak dogrudan kredi tesis etmistir. Avrupa
Merkez Bankas: (ECB) ve bazi buiytik merkez bankalari, likit sunumunun miktarinda
ciddi artis gergeklestirmistir (IMF, 2009: 6).

Finansal Sektor Borclari Icin Verilen Garantiler

Gelismis tilkelerde interbank kredileri, tahviller igin garantiler saglanmis ve
hemen hemen biitiin tilkelerde mevduat sigortasi limitleri artirilmistir. Rusya,

Ukrayna, Macaristan, Polonya gibi bazi {iilkelerde ise, banka sermayelerinin
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gliclendirilmesi, likidite aktarimi ve finansal sektore garantiler saglanmakla birlikte,
yapilan destekler sinirli kalmistir (Durmus, 2010: 91).

Vergi Indirimleri

Kriz nedeniyle diisen talebin canlandirilmas: icin dolayli vergiler basta olmak
tizere vergi indirimleri gerceklestirilmistir. Almanya'da gelir vergisi oran1 bir puan
dustirtilmiis ve vergi dilimlerinde artis saglanmistir. Fransa'da diistik gelirlilerden
alan gelir vergisi {icte iki oraninda azaltilmistir. Cogu AB {ilkesinde KDV oranlari
dustirdlmistiir (EC, 2010: 30-49). Tiirkiye'de bazi mal guruplarinda KDV ve OTV
indirimleri getirilmistir.

Krizin etkilerinin derinlesmesiyle birlikte pek cok tilkede, vergi indirimleri,
vergisel tesvikler ve kamu harcamalarinda artislar1 6ngoren ve mali tesvik paketi
olarak adlandirilan kurtarma paketleri aciklanmistir. Ac¢iklanan bu paketlerin yaklasik
ticte ikisi alt yapr yatirimlari basta olmak tizere kamu harcamalarmin artisia
yoneliktir. Fransa, Almanya, Kanada, G. Kore'nin de iginde bulundugu 15 G20 tilkesi
ozellikle ulastirma ve altyapiya yonelik buiytik 6lcekli harcama programlarini hayata
gecirmislerdir.

Rusya, ingiltere, ABD, Avusturya, Almanya gibi iilkeler, issizlik yardimlarimi
artirmak, yoksullara nakit destegi saglamak, ¢ocuklara ve emeklilere yardim paketleri
gibi tedbirlere bagvurmuslardir. Rusya ve Almanya gibi baz1 G20 iilkeleri KOBI'lere,
stratejik sektorlere, enerji, savunma ve tarim gibi alanlara destek paketleri, yine G20
tilkelerinden bazilar ise, egitim, saglik ve cevre dostu teknolojilere yonelik destek
paketleri aciklamistir.

Tesvik paketlerinin diger bir enstriimani ise vergi indirimleri olmustur. G20
tilkelerinden dokuzu gelir vergisinde ciddi indirimlere gitmis, alt1 {ilke ise dolayl1 vergi
indirimi agiklamistir. Yaygin olarak vergi oranmi indirimleri, yatirim tegvikleri, daha
uygun amortisman modelleri uygulamasi bigiminde kurumlar vergisi tesvikleri de bu
paketlerde yer almigtir. Ozetle, gelismis tilkeler, piyasalara giiven verebilmek, krizin
etkilerini sonlandirabilmek ve reel sektorti tekrar canlandirabilmek igin, gerekli
gordiikleri her turli para ve maliye politikalarina ve dogrudan miidahalelere
bagvurmuslardir.

Uluslararas1 ekonomik koordinasyonun saglanmas: icin Washington (Kasim
2008), Londra (Nisan 2009) ve Pittsgurgh (Eyliil 2009) G20 zirveleri diizenlenmistir.
Bunlardan ilki olan Washington'da gerceklestirilen G20 zirvesinde yayinlanan
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deklarasyonla krize karsi finansal piyasalarda alinacak tedbirlere yonelik bes ortak ilke
kabul edilmistir. Buna gore G20 tilkeleri, seffaflik, hesap verebilirlik, aciklik ve
katilimcilik prensiplerine bagli kalarak finansal piyasalarda biitiinlesmeyi tesvik
etmeyi ve finansal piyasa diizenlemelerini uluslararasi isbirligini gticlendirecek sekilde
gerceklestirmeyi taahhtit etmistir. Zirvede ayrica, uluslararas: finansal kuruluslarin
yeniden yapilandirilmas: gerektigi belirtilmistir. Zirvede giivenin, biiylimenin ve
istihdamin saglanmasi, finansal sistemin onarilmasi, finansal diizenlemelerin
glclendirilmesi, uluslararas: finans kuruluslarinda reform yapilmasi, kiiresel ticaretin
ve yatirrmin desteklenmesi, korumaciligin reddedilmesi gibi konular ele alinmistir
(Tarim, 2011: 88). Zirvede alinan kararlar diinya genelinde 6zellikle borsalarda olumlu
karsilanmustir.

2009 Pittsburgh Liderler Zirvesi'nde G20 tilkelerinin ekonomi politikalarinda
koordinasyon saglamasi ile karsilikli degerlendirme siireci baslatilmistir. G20 giicli,
surdiirtilebilir ve dengeli biiytime yan1 sira 2009 yilinda giindemde kiiresel finansal
sistemin regtilasyonunun giiclendirilmesi, uluslararas: finansal kuruluslarin reformu,
enerji giivenligi ve iklim degisikligi, kalkinma konusu ve ticarette korumaciligin
onlenmesi konular1 yer almustir. Ele alinan oncelikli konular arasinda uluslararasi
kuruluslarin yonetisimine iliskin reform, finansal diizenleme reformlari, kiiresel
ekonomik toparlanma, iklim degisikligi ve ticaretin finansmanidir (Tarim, 2011: 87-87).

G20 zirveleri diinya ekonomisinin yaklasik %88'ini ve niifusunun ise %65'ini
temsil etmesi yoOniiyle wuluslararas1i ekonomik isbirligi ve koordinasyonun
saglanmasinda buiytik 6neme sahiptirler. Krize kars1 farkl tilkelerde alinan tedbirlerin
uluslararas1 ekonomik iligkileri 1929 Biiytik Bunaliminda oldugu gibi olumsuz
etkilememesi agisindan gergeklestirilen G20 zirvelerinin 6nemli katkis1 olmustur.

3.1929 BUYUK BUNALIMI iLE 2008 KURESEL KRiZININ KARSILASTIRIL-
MASI

3.1. Krizlerin Baslangic ve Etkilerini Karsilastirilmas

Her iki krizin baslangic noktasinin ABD olmasi ve finansal piyasalardan
baslayarak yayilmasi bu iki krizin ilk benzer yontindiir. 1929 Buyiik Bunalimini
tetikleyen temel etkenlerden birisi olarak ABD'de spekiilatif bankacilik faaliyetleri
gosterilmektedir. Nisan 2009 yapilan G20 zirvesinin sonug bildirgesinde ABD'de
Mortgage piyasalarinda yasanan daralmanmin benzer br sekilde 2008 krizinin
tetikleyicisi oldugu savunulmaktadir. Kredi ©demelerindeki kesintiler, menkul
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kiymetlestirilmis varliklar yoluyla menkul kiymet ihra¢ edenlerden yatirimcilar ve
kredi derecelendirme kuruluslarma kadar yayilmasmin baslica nedeni olarak
gosterilmistir (Oz, 2009: 1-2).

Her iki krizin ortaya ¢ikmasindan onceki donemde, asir1 bir kredi kullanimiyla
birlikte harcama ve talep artis1 s6z konusudur. 2000'li yillarda 1920’lerdekine benzer
bir sekilde kredi hacmindeki artis ve konut piyasasinda hareketlilik yiiksek seviyelere
ulasmis, bu durum her iki krizde de ekonomide balonlar olusturmustur. 1929 krizi
oncesinde FED faiz oranlarin1 ¢ok diisiik tutmus ve kredi balonunun olusmasina izin
vermistir. Benzer bir sekilde FED 2008 krizi éncesinde de faizleri diisiik tutmus ve
regiilasyonlarin uygulanmasmna karsi ¢ikarak bir kredi balonunun olusmasmna izin
vermistir. Serbest piyasa ekonomisi uyarinca ttirev {rtinleri piyasasina miidahale
edilmemis olmasi kredi hacminin artisina katki saglamistir (Yilmaz ve Gaygusuz, 2009:
606).

1929 Biiyiik Bunalimi'na kars: tilkelerin altin standardini terk etmeleri ve tilke
paralarinin  degerini dustirmeleri uluslararas: ticareti olumsuz etkilemistir. Oysa
glinimiizde uygulanan serbest kur rejimi, 6demeler dengesi sorunu yasayan tilkelerin
ulusal paralarinin otomatik olarak deger kaybetmesiyle orta vadede daha dengeli bir
toparlanmaya firsat tanimistir (Oz, 2009: 5).

Iki diinya savas1 arasinda iyilesme 6niindeki en biiyiik engel, kiiresel ekonomik
liderlik ve isbirligi eksikligi olmustur (WTO, 2003: 51). 1929 Biiyiik Bunalimi'nin
ardindan uluslararas1 ekonomik koordinasyonunun saglanamamasi, tilkelerin altin
standardin1 terk ederek develtiasyonlar ve korumaci politikalar yoluyla tilke
ekonomilerinin rekabet giictinti artirma gabalar1 krizin yayilmasi, derinlesmesi ve
stiresinin uzamasinda ¢nemli etki yapmustir. 2008 krizinde ise ard1 ardina yapilan G20
zirveleriyle gelismis tilkelerin uygulayacaklar1 para ve maliye politikalarinin isbirligi
icinde ve diger tlkelere etkisi gozetilerek yapilacaglr konusunda taahhtitte bulunmasi
piyasalara gitiven vermis, krizin yayilmasini ve derinlesmesini ¢nlemede biiyiik rol
oynamustir. Ayrica, G20 tilkelerinin korumacilik icerecek tedbirlere basvurulmasina
kars1 ¢ikmalar1 ve uluslararasi finansal sistemin giiclendirilmesine yonelik reformlar
yapilmasi yoniindeki iradeleri olumlu sonuglar dogurmustur.

3.2. Krize Kars1 Uygulanan Politikalarin Karsilastirilmasi

1929 Buytk Bunalimi'nda uygulanan ilk tedbirler, klasik iktisadi yaklasim
dogrultusunda gortinmez elin her seyi diizeltecegi diistincesinden hareketle, denk
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biitce anlayisindan sapmadan ve miimkiin oldugunca agik vermeden gerceklestirilmesi
yoniindedir. Bu nedenle borclanmaya gitmemek igin 6zen gosterilmistir. Boylece,
ekonomi igerisinde biitce acigimi gitmeden para dondirtilmeye calisiimistir. 2008
kiiresel krizde ise piyasaya enjekte edilen veya kurtarma operasyonlarinda kullanilan
kaynaklarda biiytik oranda borcglanmaya gidilmis, kamu borclarinda ©nemli
boyutlarda artis yasanmaistir.

1929 krizi ile 2008 krizi arasindaki farkliliklardan birisi de likidite saglama
alninda goze carpmaktadir. 1929 krizi sirasinda altin standardimi korumak adina
likiditenin arttirilmasina izin verilmemistir. Bu tecrtibe ile 2008 krizinde likidite kolay
bir sekilde artirilabilmistir.

Iki kiiresel krizi arasindaki bir diger farklilik ise, 1929 krizi ile birlikte {iilkeler
yerli sanayilerini korumak ve issizlikle miicadele etmek admna giimriik duvarlarini
yiikseltmislerdir. 1929 krizi ile ilgili onceki literatiir Smooth-Hawley ve sonrasinda
gelen misilleme tarifelerinin krizin bu derece yayilmasina ve derinden hissedilmesine
yol actig1 tizerine yogunlasmaktadir. Ancak 2008 sonrast boyle bir durumla
karsilasilmamistir. Bu konuda gelismis tilkeler ve uluslararasi kuruluslarin etkisi
btytktiir.

Biiyiik Bunalimdan ¢ikis i¢cin Keynesyen politikalar uygulamaya konulmustur.
Bu kapsamda alinan tedbirler daha ¢ok harcamalarin artirilmasma yonelik olmustur.
Ornegin; istihdamin artirilmasi ve boylece talebin canlandirilmasi igin ABD'de
agaclandirma calismalari, yol ve baraj insaatlarinda galistirilmak {izere binlerce kisi
istihdam edilmistir. Almanya'da otoyollar, Ingiltere'de kenar mahalleler basta olmak
tizere imar ve insaa faaliyetleri kapsaminda istihdam saglanmistir. 2008 krizinde alinan
onlemler ise daha cok vergi indirimleri yoluyla gerceklestirilmistir. Pek ¢ok Avrupa
tilkesinde oldugu gibi Tiirkiye'de KDV ve OTV indirimleri saglanmistir. Fransa ve
Almanya gibi bazi iilkelerde gelir vergisi indirimleri ve vergi dilimlerinin artirilmasi
gibi tedbirlere basvurulmustur. Istihdamin artirilmasina yonelik olarak ise sirketlere
belirli kosullarda vergisel tegvikler saglanmstir.

Buytik Bunalim hem siyaset hem de kamusal diistinceler {izerinde etki
meydana getirmistir. Nitekim, 1930-1931 yillar1 arasinda 12 tilkenin onunda askeri
darbeyle hiikiimet ve rejimler degismistir. 1929 Bunali'mi, Avrupa’da ve diinyanin
cesitli bolgelerinde birgok {iilkede diktator rejimlerin kurulmasma yol agmustir. Bu
gelismeler, cogu iktisat tarihgisi tarafindan, Buyiik Bunalim'in en uzun vadeli ve
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ugursuz sonucu olan Ikinci Diinya Savasi'nin kapilarim actig1 seklinde yorumlanmustir
(Bakirtas ve Tekingen, 2004: 95-96). 2008 Kriz'inden sonra bu capta bir siyasi degisiklik
ortaya ¢tkmamustir.

1929 Biiytik Bunalimi'nda goriilen uluslararast ekonomik  koordinasyon
eksikligi, 2008 sonrasinda yasanmamugtir. Ulkelerin uyguladiklar: politikalarin diger
tilke politikalarini olumsuz etkilememesine 6zen gosterilirken ayn1 zamanda IMF ve
Diinya Bankasi basta olmak tizere, uluslararasi kuruluslarin destegi saglanmustir.
Ornegin, Nisan 2009'da Londra'da gerceklestirilen G-20 Zirvesi'nde, kiiresel mali krizle
miicadele kapsaminda, IMF gibi ¢ok uluslu kuruluslar tizerinden ekonomiye yaklasik
1,1 trilyon dolar kaynak aktarilmas1 kararlastirilmistir. G-20 tilkeleri {izerinde
anlastiklar1 ek kaynagi, IMF gibi uluslararasi kuruluslar tizerinden saglanmas: karari
almistir. Ekonomik sorunlar yasayan tilkelere ve diinyanun en fakir tilkelerinin
yararlanabilecegi biiyiik miktarda kaynak ayrilmistir.

4. SONUC

2007 yilinda ABD'de konut piyasasinda ortaya cikan finansal kriz kisa stirede
once ABD finans sistemini daha sonra da diger {iilkelerin ekonomilerini etkisi altina
alarak kiiresel bir boyut kazanmistir. Krizin diinya ekonomisindeki etkileri 2008 ve
2009 yillarinda daha derinden hissedilmistir. Kriz ¢éncesinde yasanan likidite bollugu,
krizin finansal piyasalardan baslayarak yayilmasi ve reel sektorii de igine almasi,
dikkatleri 1929 Biiyiik Bunalimi'na yonlendirmistir. Bircok iktisat¢1 tarafindan bu iki
krizin benzerliklerine vurgu yapilmistir. 2008 kiiresel krizinin baslarinda yasanmakta
olan krizin zannedilenden ¢ok daha derin ve yikici sonuglarinin olabilecegine yonelik
yapilan agiklamalar politika yapicilar: tarafindan konunun ¢ok daha ciddiyetle ele
alinmasina neden olmustur.

2008 kiiresel krizinin nedenleri, 1929 Biiyiik Bunalimi'nin nedenlerine benzerlik
gostermesi, sonuclariin da benzer olabilecegi kaygisim1 dogurmustur. Ancak krize
kars1 alinan onlemeler 1929 Biiytik Bunalim'indan oldukga farklidir. Biiyiik Bunalim'da
uygulanan ilk politikalar klasik iktisadi yaklasim gercevesinde muidahalecilikten uzak
ve denk biitce prensibine uygun bir sekilde gerceklestirilmis ve agirhikli olarak
korumaci tedbirlere yer vermistir. Uluslararast koordinasyonun olmamasi Biiytik
Bunalim'in diinyaya yayilmasinda etkili olmustur. Bu tecriibeler 1s181nda, 2008 kiiresel
krizinde uygulanan politikalar diger tilkelerin politikalarin1 olumsuz etkilemeyecek
sekilde hayata gecirilmeye calisilmistir. Uluslararast kuruluslar zor durumdaki
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tilkelere destek saglanmis, korumaci uygulamalardan kagmilmistir. Boylece, krizin
yayllmasmin ve derinlesmesinin oniine gegilerek ¢ok daha hizli bir toparlanma
strecine girilmistir. Ekonomik istikrarin, kiiresel kamusal mal olarak kabul edildigi
dikkate alindiginda bunun icin kiresel ve aymi zamanda uyumlu bir c¢aba
kaginilmazdir.

1929 Biiyiik Bunalimi'ndan ¢ikis i¢in talebin canlandirilmasinda agirlikli olarak
kamu harcamalarina ve istihdamin artirilmasina yonelmistir. 2008 kiiresel krizinde ise
daha cok vergi indirimleri ve vergisel tesvikler talebin canlanmasima yonelik oncelikli
ara¢ olarak kullamilmistir. Bunun igin gelir vergisi oranlarinda indirimler ve tarife
dilimlerinde arislar gerceklestirilmistir. Vergisel onlemlerin agirlikli olarak KDV ve
OTV gibi harcama vergilerinde indirimler seklinde uygulandig1 goriilmiistiir.

Her iki kriz 6ncesinde piyasalarin ve yatirimcilarin gelecege dair beklentilerinin
son derece olumlu olmasi dikkat gekicidir. Piyasalar ve yatirimcilarin ekonomik
gelismeleri daha saglikli takip edebilmeleri ve gelecege dair daha gercekgi beklentilere
sahip olabilmeleri icin ekonomiyle ilgili kararlarin, uygulamalarin ve gostergelerin
daha seffaf ve agik bir yapiya biiriindiirtilmesi gereklidir. Ornegin, 2008 krizi
oncesinde ABD ve bir ¢ok tilkede finansal sistemin son derece karmasik araglar ve
yontemlere sahip olmasi potansiyel riskleri algilamayi geciktirmistir. Bu nedenle kamu
politikalarinin olusturulma stirecleri de dahil, ekonomik faaliyetler ve islemlerde
aciklik, seffaflik, hesap verebilirlik prensiplerinin gelistirilmesi énemlidir. Ekonomik
islemlerde prosediirlerin azaltilmasi, ilgili mevzuatin agik, sade, kolay anlasilir ve
kolay wulasilabilir olmasi, yatirimcilar acisindan islem maliyetlerini azaltacag:1 gibi
ekonominin daha yakindan izlenmesine imkan saglayacaktir.

Son olarak Buyiik Bunalim, iktisadi anlayista onemli bir degisime neden
olmustur. Klasik iktisadi prensipler, yerini keynesyen miidahaleci politikalara
birakmus, bu politikalar talebi uyararak krizden c¢ikista etkili olmustur. 2008 krizini,
neoklasik iktisadin basarisizligi olarak goren ve benzer bir politik dontisimiin
gerekliligini savunan goriisler ortaya atilmis olsa da miidahaleci politikalar, krizle
miicadele amagh ve gecici uygulamalar olarak kalmstir.
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