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Ozet

1929 Ekonomik Buhrani ile yasanmakta olan Global Kriz’in ¢ikis nedenleri, etkileri,
kriz sonrasi alinan tedbirlerin incelendigi ¢alismada, Biiyiik Buhran ve son dénem Kiiresel
Kriz kokenleri ve makro ekonomik sonuglari agisindan karlastirilmaktadir. Krizler ¢ikis ko-
kenleri ve sonuglari agisindan pek cok benzerlik tasimakla beraber farkliliklar da géstermek-
tedir. Tarihten alinan derslerle hiikiimetlerin agikladigi kurtarma paketleri, milyar dolarlara
ulasan New Deal uygulamalarini gegerek trilyon dolarlara ulagmistir. Kiiresel Kriz’in Biiyiik
buhran kadar derin ve uzun olmamasi i¢in alinan énlemler devam etmektedir. Caligmanin son
boliimiinde ise, diinyay1 pek ¢ok yonden etkileyen iki biiyiik krizin Tiirkiye ekonomisi {ize-
rindeki etkileri ve sonralarinda alinan énlemler incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Krizler, Biiyiilk Bunalim, 2008 Global Mali Krizi.
Abstract

The study in which the 1929 Economic Depression and the triggering causes and ef-
fects of the existing Global Financial Crisis, and the measures that were taken after the crisis
were examined, the Great Depression and the recent Global Crisis are compared in terms of
their origins and the macro-economic consequences. In terms of origins and consequences of
crises carries many similarities but also shows differences. With the lessons learned from the
history the governments explained rescue packages, reaching trillion dollars that more than
the New Deal billion dollars cautions. Measures which has been taken to avoid the Global
Crisis not being as long and deep as Great Depression. In the last part of the study, the two
major crises that affect the world in many ways also their impacts on Turkey's economy and
the measures taken afterly has been examined
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Giris

Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D)’de baslayan ve uluslararasi piya-
salara yayilan 1929 Ekonomik krizi diger bir adiyla “Biiyiik Buhran” yasat-
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t1g1 ekonomik ve sosyal sonuglari itibari ile yiiz yilin krizi olarak diinya tari-
hindeki yerini almistir. Ancak yasanan son donem global kriz yayilma hizi
ve sonuglart bakimindan 1929 ekonomik buhrani kadar etkilidir.

Birinci Diinya Savasi sonucu diinyadaki konumu degisen ve diinyanin
en biiyiik alacaklist konumuna gelen Amerika’da 1921 - 1929 buhrani ara-
sindaki yillarda otomobil ve endiistri alaninda gelismeler ardindan olusan
hisse senetlerindeki spekiilasyon ekonomideki canliligi artirmigtir. Ancak
1929 Ekiminde New York Borsasi’nin ani ¢okiigii insanlarin servetindeki
azalma ile toplam tiikketimi dip noktalara getirmis ve uzun yillar siiren reses-
yona yol agmistir. Derinligi, siiresi ve yayilma alani ag¢isindan diinyanin en
biiyiik krizi 1929 krizi olurken, 2008 yili Eyliil ayinda baslayan mortgage
krizi de diinyanin karsilagtig1 ikinci bilytik krizdir.

A.B.D’de 2007 yili yazinda finansal piyasalarda olusan sorunlarin bii-
yiiyerek 2008 yili eyliiliinde kiiresel krize doniismesi diinya ekonomilerini
makro ekonomik agidan dis ticaret, kredi ve ekonomik beklentiler kanallari
araciligi ile etkilemistir. Kredi piyasalarinin donmasi, borsalarin diismesi ve
en Onemlisi tiiketim beklentilerin olumsuza doniismesi llkeleri resesyona
gotiirmistiir. Cikis kaynaklar1 ve sonuglari agisindan birbiriyle benzer yonle-
ri bulunan iki krizin ¢ikis oncesi ekonomik konjonktiirde benzemekte-
dir.1990’11 yillardan bu yana finansal piyasalarda yasanan énemli degisim ve
teknolojinin ilerlemesi ile birlikte bilgiye daha hizli ve daha ucuz ulagilabil-
mesi ¢ok sayida finansal {irlinii gelistirmistir. Artan getiri istah1 finansal
iirlinlerin pek ¢ok cografyada kolayca el degistirmesi ile tiim diinya piyasala-
rina yansimigtir.

Merkezinde A.B.D piyasalarinin oldugu bu sistemde A.B.D ekonomi-
sinde yaganan bir sikinti tiim diinyaya hizl bir sekilde yayilmaktadir. Olusan
krizler sonrasinda basta ABD ekonomisi ve ardindan pek ¢ok iilke tarafindan
hazirlanan kurtarma paketleri ile alinan 6nlem rakamlari trilyon dolarlar
bulurken, diinya ekonomik biiylimesini yillar 6ncesine gotiirmiistiir.

Bu c¢alismanin amaci 1929 Ekonomik Buhrani ile son donem kiiresel
krizin kokenleri, ¢ikis yollari, sonuglari agisindan karsilastirilmasidir. Calis-
manin birinci bolimiinde 1929 krizinin ¢ikist dncesi, birinci diinya savasi
sonrast Amerika ve Avrupa’nin ekonomik zemini ile krizin patlak vermesi
sonucunda ilerleyen gelismeler yer alirken ikinci boliimde finansal piyasa-
larda bir bucuk yildir yasayan ve etkileri reel sektdre de sigrayan finansal
krizin nedenleri, sonuglar1 yer alacaktir. Ugiincii boliimde ise iki kriz koken-
leri ve makro ekonomik sonuglari agisindan kadilastirilarak krizler sonrasi
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alinan Onlemler incelenecektir. Son bdliimde Tiirkiye ekonomisinin yasan-
mis ve yaganmakta olan iki biiyiik kriz karsisinda aldig1 tedbirler ve ekono-
miye etkileri yer almaktadir.

1. 1929 Ekonomik Buhrani

Avrupa’nin gelismis iilkelerinin iiretim giicleri Birinci Diinya Savasi
nedeni ile azalirken deniz asiri {ilkelerin iretimleri artmistir. Avrupa’nin
yeniden insast tamamlandiginda ise diinyada asir iiretim fazlalig1 bulunmak-
tadir (Nere, 1980: 45). Efektif talebe oranla asir1 bigcimde artan arz miktar1
yani agir1 liretim durumu uluslar aras1 alanda fiyatlarin diigmesine neden
olmustur (Grafik 1). Piyasa ekonomisini izleyen iilkelerde fiyatlarin diigmesi
ile isletmelerin iiretimlerini durdurmak ve kapanmak zorunda kalmalart issiz-
ligin 6nemli boyutlara ulasmasina neden olmustur (Kuyucuklu, 1982: 244).

Grafik 1. Tarimsal fiyat gostergeleri
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Kaynak: Nere, 1980: 50

Avrupa’daki durumun tersine 1929 Buhrani 6ncesinde 1920’li yillar
Amerika ekonomisinin en yaratici yillar1 olmustur. Tablo 1° de yer alan bil-
giler 151831nda A.B.D ekonomisinin buhran yillarinda diinyanin en biiyiik
ekonomisi konumunda oldugunu gérebiliriz. Teknolojik gelismeler hizla
yasanirken otomotivden enerjiye kadar pek ¢ok alanda buluslar gergekles-
mistir. Elde edilen karlar yeni teknolojilere yatirilmistir. Ucretler ve tiiketim
artisina paralel olarak borsadaki hisse senetlerinin degerleri ve getirileri artis
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gostermistir. Otomobil tiretimi gelisen teknoloji ile artmis ve demiryolu iire-
timini yerini almigtir. Ozellikle karlihigin1 kaybeden demiryolu sirketlerinin
hisse senetlerinin degerinin yiikselmesi borsadaki spekiilasyonun gostergesi-
dir (Ekodialog, agis®, 2009).

Tablo 1. 1929 Yihinda Bashca Sanayilesmis Ulkelerin
Genel Goriiniimii

Altin ihracatin | ithalatin Alt
- GSYiH | Rezervlerinin GSYIH | GSYiH m o
Ithalat . . . . . At A Rezervleri
(%) GSYIH i¢indeki icindeki Icindeki o
Payi (%) Yeri (%) | Yeri (%) (%)
ABD 100.0 4.1 5.0 4.0 102.5
Ingiltere 23.6 2.7 14.7 22.4 12.0
Fransa 17.3 10.5 11.1 12.8 82.0
Almanya 18.5 3.6 17.0 16.9 21.3

Kaynak: Peck vd, 2000: 517

1929 Buhrani’nin fitilini atesleyen yani finansal kagitlarin aligverisini
sekteye ugratan durum Amerikan finans piyasalarindaki balon seklindeki
agir1 yiikselistir. Olusan bu balonlar sonug olarak yeni uluslar arasi menkul
kiymet ihra¢ kosullarini zorlagtirmiglardir. Ayrica uluslararasi alanda emtia
fiyatlarindaki diisiis bu iiriinlerin ihracatcisi olan Latin Amerika iilkelerinin
borg servisinin siirdiiriilebilirliginin tartisilmasina neden olmustur. Uluslara-
rast bor¢lanmada karsilasilan giicliikler beraberinde korumacilig1 getirmistir
(Radelet ve Sachs, 1998: 4).

1929 buhrani 24 Ekim 1929 persembe giinii borsanin ¢okiisii ile basla-
mustir. Tarihte bu giin “Kara Persembe” olarak da adlandirilir. Insanlar hisse
senetlerini bir an dnce ellerinden ¢ikarmak igin birbirleriyle yarig haline
girerken, olusan panik borsanin daha da fazla diismesine neden olmustur. ki
yil i¢inde borsa %90 oraninda deger yitirmistir (Cengiz,2008: 30,32). 1929
buhrani temel nedenlerinden biri, hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi ile
ekonomik faaliyetlerdeki gelismenin paralel gitmemesi ve bu farkin giderek
acilmasi olmustur. Borsa krizi bir¢ok banka, ticari ve sanayi isletmelerini de
yaninda stiriikleyerek iflaslari iist diizeylere ¢ikarmistir (Albertini,1990: 94).

Ad1 gegen internet sitesi.
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1929 krizinin, donemin baslica sanayi iilkeleri ABD, Ingiltere, Fransa
ve Almanya arasinda yayilmasinin kanallarini inceleyen Peck, Ma ve Hallet
(2000) caligmalarinda krizin yayilma kanallarini sermaye baglantisi, ticaret
kanallari, fiyat kanali olarak belirlemistir. Iki diinya savas: arasindaki do-
nemde sermaye hareketliligi faiz oranlarindaki degisime duyarli olmus ve i¢
faiz oranlari, dis faiz oranlarina bagimli hareket etmistir. 1927-1931 done-
minde aylik verilerle yapilan ¢alismada iilkeler arasindaki faiz oranlan etki-
lesimlerinde en giiclii iliski Ingiltere ve A.B.D arasinda ¢ikmustir (Peck vd,
2000: 518).

2. Son Donem Global Kriz

2007 yilinin agustos ayinda A.B.D’de riskli mortgage (ipotekli konut
finansmani) piyasasinin ¢okmesiyle baglayan finansal kriz 2008 eyliil ayin-
dan itibaren diinya ¢apinda finansal kurum ve piyasalara olan giiveni sarsa-
rak siddetini artirmigtir. Amerika ve Avrupa’da ardi ardina yasanan iflaslar,
birlesmeler ve devlet miidahaleleri Asya ve diger diinya iilkelerine de sigra-
yarak, finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar diinya ekonomisinin ya-
vaslamasina neden olmustur.

Grafik 2. A.B.D Hazine Bonosu Faiz Oranlar1 (2000-2009)
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Global ekonominin resesyona girmekten kurtulabilmesi icin gelismis
iilkelerden basta A.B.D Merkez Bankasi olmak {izere Avrupa Birligi Merkez
Bankasi faiz indirim politikasi izlemistir. Grafik 2’de yer alan A.B.D. hazine
bonosu faiz oranlar1 2000-2004 yillar1 arasinda Amerikan Merkez Bankasi
(FED)’in faiz indirim politikasina paralel olarak asag1 yonlii hareket etmistir.
Bor¢lanma imkanlar1 hizla artarken diinyada likidite bollugu yasanmustir.
Likidite gayri menkul piyasasina yonelirken 2000 yili baginda 4.3 trilyon $
olan hane halki ipotekli konut kredisi miktar1 2007 yili ortasinda 10.2 trilyon
$’a yiikselmistir. 2004 yilindan itibaren 2007 yili yaz aylarinda bas gosteren
krize kadar faiz oranlar1 yukari yonli seyretmistir. Artan faizler mortgage
kredilerinin geri 6deme giiciinii zayiflatmis bunlara dayali menkul kiymetle-
rin degeri diiserken finansal sistem tikanmistir (Ozel, 2008: 92).

Krizin tohumlari ilkin A.B.D’nin iki biiyiik kamu destekli mortgate ku-
rulusu Fannie Mae ve Freddie Mac’m sistemdeki konut kredilerinin geri
o0deme giicliikleri ve devlet biinyesine sermaye yetersizligi nedeniyle alin-
mast sonucunda atilmistir. Bu gelismeler sonrasinda 2008 yili eyliiliinde
Amerikanin ikinci biiyiik yatirim sirketi Lehman Brothers’in iflas1 pek ¢ok
uluslar aras1 yatirrmeinin iflasin1 da beraberinde getirmistir (Para, 2008: 56).

3. 1929 Ekonomik Buhraninin ve Global Krizin Karsilastirilmasi

Diinyada Amerika merkezli ortaya ¢ikan bu iki krizin ¢ikig kanallari,
tiim diinya ekonomilerine yayilmasi ve sonuglari agisindan pek ¢ok benzer-
likleri bulunmaktadir. 1929 Buhranin, 2008 son donem krizle baz1 agilardan
benzerlik tasiyan yapisal nedenleri:

e ABD banka sistemin zayifligi

e Uluslar arast mali yapinin bozuklugu

e Gelismis iilkelerde gelir dagiliminin adil olmayan yapisi

¢ ABD ‘nin diinya ekonomisinde 6nemli sdze sahip iilke olusu

e Bunalimi 6nleyecek etkin kamu miidahalelerinin yapilamamasi ola-
rak siralanabilir (Durak, 2006: 10).

3.1.Krizlerin Kokenleri A¢isindan Karsilastirilmalari

1929 buhran1 ve son donem global krizin ortak yani her ikisinin de ¢ikis
faktorleri arasinda finans sektoriinde olusan spekiilatif balonlarin yer almasi-
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dir. 1920’1i yillarda varlikli niifusun artan sanayi iiretimi ve karlar sonrasinda
hisse senedi borsasina yonelmesi ile A.B.D. ‘de borsa endeksi artig goster-

mistir. Teknolojik buluslara yonelik hisse senetleri en ¢ok yiikselenler ve
spekiilatif olanlar arasinda olmustur (Galbraith,1989: 203).

Tablo 2. Hisse Senedi Kurlarina iliskin Gostergeler

(1913-1929 Yillary)

Yillar Global Gosterge Sinai Senetler | Demiryolu | Kamu Hizmeti
1913 71 40 240 90
1921 58 47 164 68
1924 77 63 204 92
1925 95 80 238 111
1926 106 90 265 117
1927 (Haziran) 122 103 316 135
1927 (Arahk) 141 122 336 149
1928 (Haziran) 153 134 336 173
1929 (Eyliil) 238 195 446 375
1930 (ilk Yar) 175 141 364 276
1932 (Haziran) 36 30 38 64

Kaynak: Nere, 1980: 56, * (1935-1939=100)

Tablo 2’de yer alan hisse senedi endekslerine gore en fazla deger artisi
gelecek vaat eden smail senetlerinden ziyade 1921 yilinda en fazla deger
kaybetmis olan demiryolu ve kamu hizmeti hisse senetlerinde yasanmistir. O

dénemde otomobilin yayginlagmasi ile degeri azalan demiryolu hisselerinin
fiyatinin artmasi reel ekonomi ile borsanin birbiri ile paralel hareket etmedi-
ginin gostergesidir (Nere,1980: 56).
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Grafik 3. Bilyiik Buhran Yillar ve 2008 Krizinde Hisse Senedi Piyasasi
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Kaynak: Barry Eichengreen ve Kevin H. O’Rourke,
“A Tale of Two Depressions”, 2009

1929 krizi 6ncesinde halkin menkul kiymetlerinin finansmanin1 “a la
marge” denilen vadesiz 6diing paralar saglamistir. 1929 yilina ait anketlere
gore borsada yer alan bir buguk milyon miisterinin 600.000°1 kredi ile alim
yapmugtir. Grafik 4’de bu vadesiz ddiinglerin faizlerinin yillar itibari ile izle-
digi seyir goriilmektedir. Bu finansman kaynagina artan talebe bagli olarak
yillar itibari ile faiz oranlarinda artis gézlemlenilmektedir. O donemki faiz
oranlarina baglh olarak Avrupa ve Amerikanin sermayesi reel sektore degil
daha fazla kar saglayan New York hisse senedi piyasasina kaymistir (Nere,
1980: 56-62).
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Grafik 4. (1925-1929) New York’ta “Call Loans” larin
Ortalama Faiz Hadleri
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Kaynak : Nere, 1980: 57

1929 krizinden son dénem krize gegerken, finansal yatirim araglar1 de-
gismis Amerikan hiikiimeti ortaya ¢ikan durgunlukla miicadelede 6nemli bir
politika araci olarak kullandigi mortgage kredilerini, kullanicilar i¢in degis-
ken faizli, sade faiz 6demeli, her sey dahil, geleneksel mortgage kredileri
gibi pek c¢ok kredi kullanim alternatifi seklinde sunmustur. Birincil piyasa
iirlini olan mortgage kredilerinde gayrimenkul iizerine ipotek konulduktan
sonra banka tarafindan gayri menkul bedeli kadar menkul kiymet ihrag edile-
rek Menkul Kiymetlestirme siireci gerceklestirilmekteydi. Bu sekilde banka-
lar kredi risklerini bilango disina transfer etme sansini yakalamislardir. Bu
siirecte finansal araci kuruluglar hem bilangolarindaki faiz riskini ¢ikarmig
hem de komisyon geliri elde etmislerdir. Ayrica mortagage kredileri menkul
kiymetlestirilerek finansal sistem tabana yayilirken buradan elden edilen
fonlarla konut kredilerin finansmani ve siirekliligi saglanmistir (Demir vd,
2008: 4,6). Elde edilen bu ucuz likidite imkan1 1929 krizi 6ncesinde olusan
“a la marge” denilen vadesiz 6diing para imkanina benzetilebilir.

Piyasalarda menkul kiymetlestirme balonu sonucunda 1929 buhraninin
zeminine benzer sekilde olusan ucuz likidite ile A.B.D. halkinin bor¢luluk
artis1 ve mortgage kredileri 2001 yilindan 2006 yilina kadar yaklasik iki kat
artig gostermistir. Finansal varliklarin 2008 yilina kadar siiren net kazancla-
rindaki artis Tablo 3°de yer alan rakamlarla borgluluk oranlarini da aym
dogrultuda artirmigtr.
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Tablo 3. A.B.D Kisisel Gelir ve Harcamalar 2001-2008 (Milyar Dolar)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kisisel Gelir 8,883.3 1 9,060.1 | 9,378.1 | 9,937.2 | 10,485.9 | 11,268.1 | 11,894.1 | 12,238.8

Kisisel 74435 | 7,727.5 | 8,088.0 | 8,585.7 | 9,149.6 | 9,680.7 | 10,224.3 | 10,520.0
Harcamalar
Kisisel 2049 | 2822 | 289.8 | 303.7 | 1277 | 2350 | 1789 | 2864
Tasarruf
Finansal

Varliklarin Net| 624.3 | 644.4 | 905.2 | 1,413.1 | 1,231.2 | 1,247.9 | 1,525.5 818.4
Kazanglari

Borgluluktaki 853.4 | 1,006.3 | 1,104.4 | 1,517.7 | 1,703.2 | 1,839.9 | 1,459.3 146.0
Net Artis

Mortgage
Borcu (Tarim 5499 | 760.0 | 802.8 | 1,0153 | 1,103.5 | 1,051.7 686.3 -106.9
Dis1 Evler)

Kaynak: US Department of Commerce,.Bureau of Economic Analysis, 2009,
http://www.bea.gov/, erisim: 06.11.2009

Biiyiik bunalimi para arzinda yasanan gelismelere dayandiran parasalci
gorilise gore ABD borsasinda 1928-1929 yillar arasinda yasanan asir1 yiikse-
listen kaynaklanan kaygilarla 1928 yilindan itibaren siki para politikasi izle-
nilmis para arz1 %33 oraninda azalmistir. Bu gelismeler tiiketim ve yatirim
harcamalarin1 azaltarak {iilkeyi bunalima siiriiklemistir. Ancak yasanan son
kriz 6ncesi ve sonrasi geligmeler 1929 buhrani 6ncesindeki parasal durumun
tam tersidir. Amerikan Merkez Bankas1 para arzini artirma politikasi izle-
mistir. Alman derslerle piyasalara miidahalede ge¢ kalinmamustir. Altin
standard: sistemindeki sabit kur politikas1 doviz piyasalariin dengeye gel-
mesini giiglestirmisken, son donemde diinyanin pek ¢ok iilkesinde uygulanan
dalgali kur politikas1 esneklikler saglamistir. Sonug olarak 1929 krizini yay-
ginlagtirarak bunalima siiriikleyen parasal unsurlarin giiniimiizde biiyiik 61-
ciide gecersiz oldugunu sdyleyebiliriz (Oz, 2009: 2,6).

3.2. Krizlerin Sonug¢lar Acisindan Karsilastirilmalari

1929 buhraninda borsanin ¢okiisii tiikketici harcamalarini, yatirimlari ve
piyasadaki likiditeyi azaltirken sosyal alanda zenginlerin intihar1 ve yoksul-
larin 6limi yasanmistir. 1933 yili Amerika’da %25 oraninda igsizlik yasa-
nirken GSYIH iicte bir oraninda azalmis, dokuz bin banka iflas etmistir
(Galbraith, 1989: 2006).
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Tablo 4. 1929 iktisadi Bunaliminda Amerika’da Veriler

Yillar | Fiyatlar % | Calisma % | Ucretler % | ithalat® | ihracat*
1929 95,3 97,5 100,5 4.399 5.241
1930 86,4 84,7 81,3 3.061 3.843
1931 73,0 72,2 61,5 2.091 2.424
1932 64,8 60,1 41,6 1.323 1.611
1933 65,9 64,6 44,0 1.450 1.675

Kaynak: Kuyucuklu, 1982: 250,251

1929 krizi diinya tarihindeki 6nemli olaylardan biridir, krizin ardindan
Italya’da fasizmin yiikselmis ve Almanya’da Hitler iktidara gelirken, Ispan-
ya’da yasanan i¢ savas ve Ikinci Diinya Savasi ile sonuclanacak bir siireg
baslamigtir. 1929 krizi Amerikan halkini sadece ekonomik ag¢ilardan degil,
sosyal yonden de etkilemistir. Isini kaybeden erkekler arasinda 17 milyon
aile reisinin depresyona girdigi tahmin edilirken, 1929-1939 yillar arasinda
yoksullugun ve agligin giderek yayginlasmasi ile ¢ok sayida intihar girigimi
olmustur (Turhan, 2005: 3-8).

2006 yil1 ortasinda sinyaller veren ancak ortaya ¢ikisi 2008 y1l1 ortasin
bulan global krizin yarattigi ekonomik kirilganliklara bagli olarak diinyadaki
igsiz sayisinin 2010 yilinda da artmasi beklenilmektedir. Resesyonun bagla-
dig1 2007 yili aralik ayindan bu yana ABD’de igsiz sayisi ikiye katlanarak
2009 yili ekiminde 15.7 milyon ulagmigtir. Son 26 yilin en yiiksek igsizlik
orani olan %10.2’ye ulagilmigtir. Euro bolgesindeki 2009 yili igsizlik orani-
nin %?2 puan kadar artmas1 beklenilmektedir. Bu bélgedeki en fazla igsizlik
artist % 12.5 puanlik artisla Irlanda ve %9.5 puan artisla Ispanya’ya aittir
(United Nations, 2009: 8).Diger yandan gelismekte olan iilkeler ve gecis
ekonomileri i¢in 2008 yilina nazaran 2009 yilinda toplam 47.7 milyon insa-
nin gilinliik 1.25 § “in altinda kazanmasi yani yoksullasmasi beklenilmekte-
dir. Diinya refahin en 6nemli gostergelerinden ekonomik biiyiime rakamla-
rinda; ABD, Avrupa Birligi Bolgesi, Tiirkiye ve diinya ortalamasi biiyiime
oranlarini karsilagtirirsak dort ekonominin ortak yonii 2009 yili baglarinda
keskin diisiisli yasamalaridir. Bu dort bolge i¢inde en fazla kiigiilen Tiirkiye
ekonomisi olmustur (Grafik 5).

Milyon dolar
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Grafik 5. 2004-2010 Yillar1 Arasinda Diinya GSYIH Biiyiimesi
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Kaynak: United Nations, “World Economic Stuation and Prospects 20107, s.4

3.3. Biiyiik Buhran Sonrasi Ahnan Onlemler ve 1933-1941
New Deal Donemi Temel Gostergeleri

ABD’de buhran sonrasinda Hoover yonetimi bir iki y1l ekonomiye mii-
dahalelerde bulunsa da asil kamu miidahalesi 1932 agustos ayinda segilen
1933 yilinda goreve gelen baskan Roosevelt’in “New Deal” politikalariyla
gergeklesmistir. 1932 yili agustos ayinda savastan beri ilke defa demokratlar
cumhuriyetgilere karst se¢imi kazanmistir. Franklin D. Rooswelt, Herbert C.
Hoover’dan bagkanligi devralirken, New Deal’in 1935 yilina kadar olan
boliimiinde 6zel sektdriin tesviki igin fiyatlar yiiksek tutulmustur. Devletin
piyasay1 canlandirma amagl olarak ekonomiye miidahalesi artarken, New
Deal politikalari ile bunalim sonrasi ekonomik durumu kétiilesen ¢iftginin
durumunun diizelmesi i¢in pek c¢ok tarimsal destegi igeren “Agricultural
Adjustment Act” birincil tarimsal diizenleme yasasi kabul edilmis tarimsal
krediler gelistirilmistir. Bu diizenleme ile gift¢ilerin goniillii bigimde tarimsal
iiretimlerini azaltmalarini saglayarak fiyatlari yiikseltme amaglanmistir. Ay-
rica New Deal’da sanayiye yonelik asir1 liretimin kisilmast amagli ¢aligma
saatlerini indiren, satin alma giiclinlin artmasi i¢inde iicretleri yiikselten “Na-
tional Industrial Recovery Act” uygulamasi ¢ikarilmistir. Diger bir uygulama
kamu hizmetleri i¢in “Public Works Administration (NIRA)” kurumunun
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olusturulmasidir. N.I.LR.A’da 3,3 milyar dolarlik imar isleri fonu olusturul-
mustur. 1935-1942 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren bu kurum fonlariyla 8.5
milyon issize is saglayan 122 bin kamu insaat1,664.000 mil yeni yol, 77 bin
yeni koprii, 285 yeni hava alani, 24.000 riizgar ve su setleri ile sosyal konut
yapimi i¢in 13 milyar dolar harcanmistir (Kuyucuklu,1982: 252).

Issizlikle miicadelede cumhuriyet¢i ydnetimin son yilinda 200 milyon
dolar harcanmisken, yeni yonetim 1933 haziran-1934 arasinda 2,5 milyar
dolar ve ertesi yilda 3,4 milyar dolar tahsis etmistir.1933 mart -1935 mayis
arasinda 2300 den fazla banka tasfiye olmustur. Dolarin devaliiasyonu ve
bankalarin yeniden agilmasi i¢in bankalara sermaye destegi New Deal uygu-
lamalar1 arasinda yer almaktadir (Nere,1980: 110).

Grafik 6. ABD’de Biiyiik Buhran Sonrasi Issizlik Oranlar

ABD'de Bilyiik Buhran Sonrasi Isizlik Oranlari (Yiizde)
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Kaynak: Margo, 1993: 43

Romer Amerikan ekonomisinin 1929 biiyiik depresyonundan ¢ikis yol-
larini, olusturdugu makro ekonomik modelle incelemistir. Elde ettigi bulgu-
larda depresyondan ¢ikista parasal genisleme, kamu harcamalarinin etkisinin
tersine bilylik 6neme sahiptir.1930 yili sonrasinda baslayan altin girislerinin
sterilize edilmemesi sonucunda M1 para arzindaki genisleme faiz oranlarini
diistirmiis aktarim mekanizmalar1 araciligi ile yatirim harcamalarii artirmis-
tir.1942 yilmin sonuna kadar kamu carpaninin yurt i¢i hasila biiylime hiz1
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iizerindeki etkisi 6nemsiz olmustur. Ayrica Romer’e gore Amerika’nin kriz-
den c¢ikiginda toplam talepte meydana gelen canlanma itici glic olmustur
(Romer, 1992: 781).

Her iki krizin ¢ikisinda ortak yasanan bir gelismede kamu harcamalari-
nin artirilmasidir. Ekonominin krizden ¢ikma siireci artan kamu aciklarina
baglanmistir. 1936 yilindan itibaren agik piyasa islemleri ile altinin sterili-
zasyonu gegeklesmistir.

Tablo 5. Buhran Sonrasi1 ABD Federal Biitcesi
(1929-1938) (Milyar Dolar)

Villar Kamu Kamu Biitce
Gelirleri Giderleri Dengesi
1929 3,8 2,6 1,2
1930 3 2,8 0,2
1931 2 4,2 -2,2
1932 1,7 32 -1,5
1933 2,7 4 -1,3
1934 3,5 6.4 -2,9
1935 4 6,5 -2,5
1936 5 8,5 -3,5
1937 7 72 -0,2
1938 6,5 8,5 -2

Kaynak: Nere, 1980: 124

3.4 Son Donem Kriz Sonrasi Hazirlanan Kurtarma Paketleri

1929 krizi sonrast alan onlemler ile son donem finansal kriz sonrasi
aliman Onlemler biiyiilk benzerlikler gosterirken miidahale zamanm ve hizi
birbirlerinden farklidir. Iki kriz sonrasinda da ortaya ¢ikan issizlikle miicade-
le etmek i¢in altyapr yatirimlarini, tesvikleri artiran maliye politikasi temelli
uygulamalara gidilmistir. Biiyiikk buhrandan c¢ikarilan derslerle son krize
miidahalede ge¢ kacinilmamis merkez bankalar1 ve hiikiimetler para musluk-
larint agmigtir. 1929 krizinin derinlesmesinde altin standard1 sistemi ve sabit
doviz kuru uygulamasi énemli birer faktordiir (Colak, 2009: 57).

Son donem kriz sonrasi iilkelerin ekonomiye miidahaleleri banka bilan-
¢olarinin yeniden yapilandirilmasina yoneliktir. Mevduatlar ve bankalar
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arasi bor¢lanmalar i¢in verilen garantiler bankalarin kaynak teminini olumlu
yonde etkilemistir. Diinyada pek ¢ok iilke merkez bankas1 kriz sonrasi koor-
dineli olarak es anli faiz indirme politikasini izlemistir. Eyliil 2009’daki G-
20 zirvesinin ardindan iilkelerin risk yonetimi i¢in diizenleyici ve denetleyici
uygulamalar1 gézden gecirmesi deklare edilmistir. Kurtarma paketleri i¢inde
en yiiksek tutarlar krizin ¢ikigsinda ve yayilmasinda biiyiik rolii olan gelismis
iilkeler ABD, Almanya, Japonya,ingiltere ve Cin’e aittir (Tablo 6).

Tablo 6. Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri (2009 Subat)

Ulkeler Sermaye Garantiler Toplam Onerilen | GSYIH’mn
Enjeksiyonu paket Tutar1 Yiizdesi
ABD 250 milyar dolar 700 milyar dolar+ 10,1
787 milyar dolar
Almanya 70 milyar euro 412 milyar euro | 492 milyar euro 19,8
Fransa 40 milyar euro 320 milyar euro | 360 milyar euro 19,0
italya 40 milyar euro 2,6
Ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin 28,6
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro 100 milyar euro +26 36,9

milyar dolar

Danimarka 35 milyar Danimarka 2,1
kronu +18 milyar
dolar
Yunanistan 15 milyar euro |28 milyar euro 11,2
irlanda 450 milyar euro | 450 milyar dolar 2357
Macaristan 3 milyar dolar 3 milyar dolar 2,2
Kore 100 milyar dolar | 100 milyar dolar 10,3
Hollanda 200 milyar euro | 200 milyar euro 26,5
Portekiz 20 milyar euro 20 milyar euro 6,1
Isvec 200 milyar dolar+| 200 milyar dolar |206 milyar dolar 50,5

6 milyar dolar
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Ispanya 30 milyar euro+|100 milyar euro | 150 milyar euro 14,3
50 milyar euro

Japonya 632 milyar dolar 14,1
Norveg 57,4 milyar dolar 23,2
Brezilya 13 milyar dolar 1

Rusya 50 milyar dolar | 86 milyar dolar 6,6
Cin 586 milyar dolar 18,2
Arjantin 3,7 milyar dolar 1,4

Kaynak: Erdonmez, 2009: 90

4. 1929 Buhram ve Global Krizin Tiirkiye Uzerine Etkileri ve
Alman Onlemler

Tiirkiye diinya ekonomisinin goérmiis oldugu bu iki biiyiik krizden de
onemli boyutlarda etkilenmistir. Ama kuskusuz son dénem krizin ekonomi
iizerindeki etkisi 1929 yilina nazaran diinyaya entegrasyon paralelinde daha
yogun olmusgtur.

1929 krizi sonrast hammadde fiyatlarinin sanayi tiriinleri fiyatlarindan
daha fazla diismesi sonucunda i¢ fiyat hadlerinde tarim fiyatlar1 aleyhine
olan bozulma hammadde ihracatgis1 Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir (Cen-
giz, 2008: 106). Bununla beraber Tiirkiye nin buhrana girmeden kisa bir siire
oncesinde Lozan anlagsmasiin 6zel kosullar1 nedeni ile glimriik vergilerini
artirmast 6n tedbir olmus ve diger iilkelere nazaran dis ticareti daha az etki-
lenmistir. Tarimsal fiyatlarda yasanan diislis ve i¢ ticaret hadlerinin tarim
sektorii aleyhine bozulmasi sonucunda :

e Glmrik korumasi,

e Paranin degerinin sterilize edilmesi,

e Yerli mali kullanma,

e Thracatin artirilmast,

e Kredi kooperatiflerinin kurulmasi gibi énlemler alinmigtir.

e Tiirk parasmnin degeri yabanci paralara oranla sabit tutulmus, 1930
tarihli “Tlrk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun” ¢ika-
rilmustir.
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Tablo 7. Dis Ticaret Degerleri (Bin TL)

Yillar ihracat ithalat Dis Denge
1928 173.537 223.532 -49.995
1929 155.214 256.296 -101.082
1930 151.454 147.55 3.903

1931 127.275 126.660 615

Kaynak: Tekeli ve Ilkin 1983: 88

1929-1928 doneminde ekonomik kurumsallagma ¢aligmalar1 hizlanmus,
yerli mali kullanimini tesvik etmeye ve tasarrufun artirimina yonelik Milli
Iktisat ve Tasarruf Cemiyeti, Merkez Bankas1 gibi pek ¢ok yeni kurum olus-
turulmustur. Di1s 6demeler dengesinin saglanmasi i¢in alinan 6nlemler ithala-
t1 hacim ve deger olarak azaltmistir. Thracat miktar olarak artarken fiyatlarin
diismesi toplamda ihracat degerini diisiirmiistiir. Tablo 5.de yer alan verilere
gore Tiirkiye’nin buhranin ¢ikis yillar olan 1928 ile 1929 yillarinda dis agik
miktar1 artmistir. 1929 yilindal01 milyon TL’ye yiikselmistir. Kriz sonra-
sinda dis acik kapanarak dis fazla olusmustur (Tekeli ve 1lkin,1982: 217).

4.1. Son Dénem Kriz Sonrasi Tiirkiye’de Alinan Onlemler

Merkez bankasi son kiiresel krizden sonra tarihi seviyelerde faiz indi-
rimi gergeklestirmistir. 2003 Mayis ayinda reel olarak %45’e yakin olan
faizle borg¢lanan Tiirkiye’nin bor¢lanma maliyeti giderek diismiis ve en son
17 Aralik 2009 tarihli Para Politikasi Kurulu’nda alinan kararla bor¢lanma
faiz oram1 %6,5, bor¢ verme faiz orani ise %9 oraninda sabit tutulmasina
karar verilmistir (Bulus, 2009: 127).Yasanan kiiresel kriz ile likidite yoniin-
den sikisan piyasalarin rahatlamasi i¢cin Merkez Bankas1 bankalarin zorunlu
karsilik oranlarini diisiirmiistiir. Buna gore; Merkez Bankasi bankalarin zo-
runlu karsilik oranlarint Tiirk paras1 yiikiimliiliiklerde degistirmeyerek yiizde
%6’da birakirken, yabanci para yiikiimliiliiklerde %11°den %9’a diislirmiis-
tiir. Kararin 28 Kasim 2008 ‘den itibaren gecerli olmasi belirtilmistir. Bu
onlem ile Merkez Bankasi’nin bankacilik sistemine 2,5 milyar dolarlik ek
likidite saglamasi beklenmistir. Merkez Bankasi ihracat doviz reeskont kredi
limitini 500 milyon dolar artirarak 1 milyar dolara yiikseltmistir (Erdonmez,
2009: 96, 97).

Maliye politikas1 alaninda bazi sektdrlerde vergi indirimlerine gidilmis-
tir. Otomotiv, beyaz esya ve mobilya sektorlerinde gerceklestirilen OTV ve
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KDV indirimleri i¢ talebi canlandirmustir. Istihdami artirma amacli 2008
mayisindan itibaren gen¢ ve kadim isgiler i¢in sosyal giivenlik primlerinin
azaltilmasina ve Hazine tarafindan karsilanmasina yonelik diizenleme yapi-
larak treticilerin bir miktar sosyal giivenlik primleri devlet tarafindan iistle-
nilmistir.
Tablo 8. Tiirkiye’de Kiiresel Kriz Sonras1 Alinan ve Biitceye
Yansiyan Harcama Onlemleri

Beyaz esyada OTV’nin 3 ay siireyle indirilmesi (30 Eyliil 2009°a kadar uzatildr)
Otomotivdeki OTV’nin 3 ay siire indirilmesi (30 Eyliil 2009’a kadar uzatild1))

Konutlarda 3 ay siire ile KDV yiizde %18’den yiizde %8 e indirilmesi

Isyerlerinin satisgindan alma KDV yiizde 8’e indirilmesi

Gayrimenkul aliminda tapu harci binde 15’ten binde 5’e indirilmesi

Mobilyada alinan KDV yiizde 18’den yiizde 8’e indirilmesi

KOBI’lerin kullandig1 bazi sanayi ve is makinelerinden alman KDV yiizde
18°den ylizde %8’e indirilmesi kararlastirilmustir.

Bilisim ve biiro mobilyalarindan alman KDV yiizde 18’den yiizde 8’e diisiiriil-
miistiir.

Istihdam paketi kapsaminda 6ziirlii calisanlar i¢in 6denen sigorta priminde isve-
ren payinin Hazine tarafindan karsilanmasina yonelik diizenleme yapilmustir.

Istihdam paketi kapsaminda 2008 mayisindan itibaren geng ve kadmn isciler igin
sosyal giivenlik primlerinin azaltilmasina ve Hazine tarafindan karsilanmasina
yonelik diizenleme yapilmustir.

Merkezi hiikiimetten mahalli idarelere yapilan 6demeler artirilmustir.

Kamu tarafindan firmalara azami %80’e kadar kredi garantisi veren kredi garanti
kurumlarina 1 milyar TL’ye kadar kaynak aktarilmasma yonelik diizenleme
yapilmustir.

Kaynak: DPT, 2010 Y11 Programi, Ankara, 2009, s.54,55

Tablo 8’de yer alan dnlemler icinde, krizden en fazla etkilenen kesim
olan KOBI’lerin teminat sorununun ¢dziimii amaciyla kurulan Kredi Garanti
Fonu (KGF) A.$’nin 60 milyon TL olan sermayesi, 2009 yilinda 240 milyon
TL’ye ¢ikarilmasi yer almaktadir. Ayrica kamu mali disiplinin devam etti-
rilmesi amacina yonelik mali kurala iligkin alt yapinin yil i¢inde tamamla-
nilmasi ve kamu mali yonetimi 2011 y1l1 biitce doneminden itibaren, belirle-
nen mali kuralla uyumlu olarak yiiriitiilmesine karar verilmistir. Tablo 9’da
yer alan gostergeler 1s18inda kiiresel krizin biiylime hizi, kapasite kullanim
orani, ihracat, otomobil iiretimi, biitce dengesi gibi degiskenler iizerinde
olumsuz etkisi gbzlemlenirken, cari iglem agigini daraltmistir.
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Tablo.9 Tiirkiye Ekonomisi,Bashica Ekonomik Gostergeler

Dénem 2006 2007 2008 2009
GSYH Biiyiime Hiz1 (% Degisme) |II.Ceyrek 9,7 3,8 2,8 -7,0
GSYH Biiylime Hiz1 (% Degisme) | Ocak-Aralik |6,9 4,7 0,9
Imalat Sanayi Kapasite Kullanom | Ekim 82,4 83,1 76,7 71,8
Orani (%)
Otomobil Uretimi (% Degisme) Ekim 7,7 30,6 =242 0,9
Tiiketici Fiyatlart Endeksi 12 Aylik | Ekim 9,25 8,98 10,12 6,95
Ortalama % Degisme (1)
Ihracat (Milyon Dolar) (2) Ocak-Eylil [61.401 76.334 105.187 73.115
Ithalat (CIF) (Milyon Dolar) Ocak-Eylil |102.432 121.684 163.543 96.404
Cari Islemler Acig Ocak-Eylil |-24.519 -26.404 -35.890 -8.644
(Milyon Dolar) (3)
Dolar Kuru (TL/$) Ocak-Ekim | 1,4276  1,3257 1,2448 11,5592

Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri Ocak-Ekim 140.549 155.938 175.768 175.368
(Milyon TL) (4)

Merkezi Yonetim Biitce Ocak-Ekim 144.336 168.214 180.655 218.600
Harcamalart (Milyon TL) (4)

Merkezi Y 6netim Biitge Dengesi Ocak-Ekim |-3.787  -12.275 -4.887  -43.232
(Milyon TL)

Merkezi Yonetim Faiz Dis1 Ocak-Ekim [37.014 32.411 38464 7.012
Biitge Dengesi (Milyon TL)

M2 (Milyon TL) (5) Ekim 283.588 332.328 413.605 471.045
Emisyon Hacmi (Milyon TL) Ekim 24529 26.898 35.035 34.833

Kaynak: DPT, Baslica Ekonomik Gostergeler, Kasim 2009

Not: Yiizde Degismeler Bir Onceki Yilin Aym1 Donemine Goredir.
(1)Endeks degerleri 2003=100 bazlidir. (2) Bavul Ticareti Harig. (3) Bavul
Ticareti Dahil. (4) Genel biitce, 6zel biitce ile diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin biitgelerini kapsamaktadir (5) Avrupa Merkez Bankas istatistik
tanim ve standartlarina uyum c¢aligmalari ¢ergevesinde olusturulan yeni para
arzi tanimlart kullanilmustir.
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Sonug¢

24 Ekim 1929 tarihinde New York borsasindaki ¢okiis ile baslayan ve
1933 yili mart ayina kadar siirdiigii kabul goren 1929 krizi ile 2008 yil1 Eyliil
ayinda Lehman Brothers’in batmasi ile patlak veren ve devam etmekte olan
son donem kiiresel krizin ortaya ¢ikis nedenleri arasinda bazi benzerlikler
bulunmaktadir. En 6nemli benzerlik finansal piyasalarda olusan spekiilatif
balonlardir. Sadece 2000°1i yillarin artan teknolojisi ve gelisen finansal mii-
hendisligi sayesinde sekil degistirmistir. Diger taraftan 1929 bunalimindan
onceki ekonomik konjonktiirde azalan para arzi ile artan iiretim karsisinda
tilketim ve yatirim harcamalar1 azalig gosterirken, son krizde merkez banka-
lar1 faiz indirme politikalar1 ile harcamalarin diisiisline izin vermemislerdir.
Tarihten alinan dersler yasanilan krizin biiyiik buhran kadar derinlesmesini
engellemistir.

Piyasalarda bir yildan fazla siiredir devam eden gelismelerin kaynagi
basta Amerika olmak iizere pek cok lilkede hizla artan konut kredileri, kredi
kartlari, otomobil ve 6grenci kredileri ile bu kredilerin menkul kiymetlesti-
rilmesi sonucu olusan finansal balondur. Amerika mortgage krizi sorumlulari
borglular, kredi veren kuruluslar, menkul kiymet ihra¢ edenler ile kredi dere-
celendirme kuruluglart yeni finansal mimari olusumunu ve idari diizenleme-
lerin artirilmast Onlemlerini giindeme getirmistir. Piyasalarin serbestligini
savunan Washington Uzlasmasi yerine ekonomide devletin daha 6nemli ve
denetleyici roller iistlendigi bir durum beklenilmektedir.

1929 buhranindan Tiirkiye diger iilkelere nazaran daha az zararla ¢ik-
mistir. Krizin etkilerinin azaltilmast i¢in yerli mali kullanimin ve tasarrufun
tesviki, Tirk parasinin yabanci paralar karsisinda deger yitirmesinin 6nlen-
mesi ve planl bir iktisat politikasi izlenilmesi gibi kararlar alinmistir. Kus-
kusuz son donem krizin ekonomi izerindeki etkisi 1929 yilina nazaran diin-
yaya entegrasyon paralelinde daha yogun olmustur. Tiirkiye ekonomisinin
yapisal sorunu olan igsizlik krizle birlikte %15°1 asmis ve 2002 yilinin ilk
ceyreginden, 2008 yili son ¢eyregine kadar kesintisiz biiyliyen Tirkiye eko-
nomisi kiiresel krizin etkisiyle son {i¢ ¢eyrektir kiiciilmektedir. 2009 yilinda
%6 oraninda daralma beklenilmektedir. Ekonomi ydnetimi tarafindan uygu-
lanan vergi indirimleri, istihdam tegvikleri gibi ekonomik onlemler i¢ talebi
bazi sektdrlerde tetiklemistir. Bu gelismeler 1s1ginda 2009 yili son ¢eyregin-
den itibaren pozitif bitylime beklenilmektedir.

Sonug olarak tarihin yasadigi iki biiylik kriz diinya ekonomisinde
onemli benzer sonuglar yasatmistir. 1929 buhrani sonrasinda Amerika’da
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uygulanan New Deal politikalari ile devletin ekonomiye miidahalesi artarken
biitge aciklar1 bas gdstermistir. Son kriz sonrasi hiikiimetlerin agikladigi
kurtarma paketleri milyar dolarlara ulasan New Deal uygulamalarini gegerek
trilyon dolarlara ulagmistir. Ayrica G-20 ve G-30 zirveleri sonrasinda iilkele-
rin korumaci uygulamalara gitmemesi hususu kararlastirilmistir. Bu da tarih-
ten alinan derslerle yasanilan kiiresel krizin buhrana doniismemesi i¢in gos-
terilen ¢abalar sergilemektedir.
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