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OZETF

1929 Ekonomik Buhrani ile buhrandan sonra yasanan en biiyiik kriz olarak nitelendirilen
2008 Kiiresel Krizi arasinda; gerek ¢ikis nedenleri, gerekse de geligsimi agisindan benzerlikler ve
Sarklilklar olduguna dair bircok tartisma yer almistir. Bu benzerliklerden ilki krizin kiiresel
boyutuyla ilgilidir. Nitekim her iki kriz de énce ABD 'de baslayip ardindan Avrupa ve diger iilkeleri
etkisi altina almistir. Diger bir benzerlik, anilan krizlerin énce finans sektoriinde baslayip, karsilikh
bagimlilik sonucu oradan reel sektore sirayet etmis olmasidir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak,
bir¢cok makroekonomik gostergede oldugu gibi, biiyiime oranlarinda ciddi bir azalma ve issizlik
oranlarinda énemli artis yaganmistir. Farklihiklardan bazilart ise; bugiin diinyanin kriz ve krizle
miicadele konusunda ge¢mise kiyasla daha fazla tecriibe ve bilgi sahibi olmasi, kriz sonrasi
uygulanan dis ticaret politikalarmmin farklilik arz etmesi ve iilkelerin krize karsi ortak hareket etmesi
vb. olarak siralanabilir. Bu kapsamda c¢alismanin amaci, 1929 Buhranm ve 2008 Kiiresel Krizi'nin
reel sektor ve finans sektorii iizerindeki etkilerini segilmis iilke ve gostergeler dzelinde
karsilagtirmali olarak ortaya koymaktir.

Anahtar Kelimeler: 71929 Ekonomik Buhrani, 2008 Kiiresel Krizi, Reel ve Finansal
Gostergeler.

JEL Siniflamasi: G0I, E2, E3, E4, E5.

1929 Economic Depression and 2008 Global Crisis in Terms of Real
and Financial Indicators: A Comparative Analysis

ABSTRACT

There have been lots of debates about differences and similarities between 1929
depression that had deep impacts on the world economy; and 2008 global crisis known as the
deepest crisis since 1929; in terms of their occurrence reasons and progress trends. One of those
similarities is about the crises global dimension. For instance, both of the crises formed in the
United States (US) economy first and spread fast and afterwards affected the European and other
economies. Other similarity is, both of the crisis started at finance sector firstly and expanded to
real sector because of interdependence among countries. Normally effects of both crisis caused
huge shrinkages in growth rates and huge increases in unemployment rates. Some of the differences
are; nowadays there is much more knowledge and experience compared to past years to overcome
economic crises, differences among external trade policies following the crisis and common
behaviors of countries etc. This study aims to present the effects of 1929 Depression and 2008
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Giris

Diinya ekonomilerinde degisik donemlerde farkli nedenlere bagl olarak
bir¢ok ekonomik kriz yasanmistir. Bu krizlerden ¢ikis i¢in sunulan regeteler de
devletin ekonomiye miidahalesine karsi olup olmamaya bagli olarak farklilik
gostermigtir. Kiiresellesme ile birlikte, basta iletisim olmak flizere ¢esitli
teknolojilerde meydana gelen bas dondiiriicii gelismeler sonucu, diinyanin
herhangi bir bolgesinde ortaya c¢ikan kriz, yayilma etkisi nedeniyle hizla diger
bolgelere de sicramakta ve diinya ekonomisi i¢in ciddi bir tehdit olusturmaktadir.

1870-1914 yillarn arasinda; devletin ekonomiye miidahale etmemesi
gerektigini, piyasada kalict kriz ve issizlik olgusunun yasanmayacagini ve
piyasanin arz ve talep kosullarina gore yeni bir dengeye ulasacagini ongdren
liberal iktisat politikalar1 uygulanmistir. Ancak, 1914 yilinda baslayan Birinci
Diinya Savas1 sonrasi diinya ekonomisi, ikinci Diinya Savasi sonrast Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)’nin Onciiliigiinde yeni bir diizen ortaya konulana kadar
yaklagik 30 yil siireyle, korumaci egilimlerin arttig1 kaotik bir donem yasamuigtir.
Iki savas arasinda diinya ekonomilerinin karsilastig1 biiyiik bir kriz olan 1929
Ekonomik Buhran1i ABD’de baglamig ve hizla diinyaya yayilmistir.

1970’lerin basina kadar ciddi bir kriz yasanmamus, 1973’de Petrol fhrag
Eden Ulkeler Orgiiti (OPEC-Organization of the Petroleum Exporting
Countries) niin kartel giiciinii kullanarak petrol fiyatlarin1 6nemli oranda artirmasi
sonucu, iktisat literatiiriinde enerji ya da petrol krizi olarak bilinen ve tiim
diinyay1 derinden etkilemis olan yeni bir krizle kars1 karsiya kalinmistir. Bu krizin
devaminda, gelismekte olan iilkeler almis olduklart dis borglart 6deyemez duruma
gelmigler, borclarin diizenli 6denememesi sonucu gelismis iilkelerin finansal
kuruluslart da sikintiya diismiisler ve bu gelismelerin bir sonucu olarak
uluslararast bor¢ krizleri yasanmistir. Daha sonraki siirecte ozellikle 1990’1
yillarda degisik iilke ve bolgelerde (Meksika, Asya, Rusya, Arjantin, Tiirkiye vb.)
siddetleri farkli bir dizi kriz yasanmigtir. Ancak, 2007 yilinin ortalarindan
baglayarak 6zellikle 2008 ve 2009 yillarinda siddeti daha da artan ve halen etkileri
devam eden 2008 Kiiresel Krizi, tipki 1929 Buhrani’nda oldugu gibi, diinya
ekonomisinin en 6nemli giicii olan ABD’de baslamis, oradan Avrupa iilkelerine
ve diinyaya yayilmis ve ekonomiler {izerinde dnemli etkileri olmustur. Her iki
kiiresel krizde de finans piyasalarinda meydana gelen ¢okisler sonucu reel
piyasada olusan talep daralmasi biiylime oranlarimi diisiirmiis ve bu durumun
dogal bir sonucu olarak issizlik oranlar1 oldukea yiiksek seviyelere ¢ikmuistir.

Bu ¢aligmanin amaci, 1929 Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi’nin reel sektor
ve finans sektorii iizerindeki etkilerini se¢ilmis {ilke ve gostergeler 6zelinde ortaya
koymaktir.

Calisma ii¢ kistmdan olusmaktadir. Birinci kistmda 1929 Buhrani ile
2008 Kiiresel Krizi’nin benzer ve farkli yonleri tizerinde durulurken, ikinci
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kisimda, her iki krizin reel ve finans sektorii tizerindeki etkileri ele alinan iilke ve
gostergeler c¢ercevesinde incelenecektir. Calisma sonu¢ ve degerlendirme ile
tamamlanacaktir.

I. 1929 Buhrami ile 2008 Kiiresel Krizi’nin Benzer ve Farkh Yonleri

Ele alinan krizlerin benzer yonleri:

- Her iki kriz de finansal piyasalarda baglayarak reel sektdre sigramistir.
Sézkonusu krizlerin finansal sektdrden reel sektdre yansimasi iki farkli hipotezle
aciklanabilir. Bunlardan ilki, Romer’in ortaya attig1 belirsizlik hipotezidir.
Romer’e gore, bankalarda ve mali sektérde yasanan c¢alkantilar belirsizlige yol
agmakta ve bu belirsizlikler tiiketicilerin dayanikli tiiketim mallarina olan
taleplerini ertelemelerine neden olmaktadir. Hem 1929 Buhrani, hem de 2008
Krizi sirasinda otomotiv satiglarindaki diisiisler ve otomotiv iireticilerinin igine
diistigli  sikintilar bu hipotezin kanitt olarak gosterilebilir. Digeri ise,
Bernanke’nin ortaya attig1 kredi aracilik maliyetinin artmasi sonucu kredi arzinin
kisilip yatirimlarin azalmasidir. Bernanke’ye gore, mali piyasalarda yasanan
calkantilar ve banka panikleri kredi maliyetlerini arttirir. Risk algisinin artmasi ise
kredi arzinin kisilmasma neden olur. Sonu¢ olarak, 6zel sektor agisindan kredi
maliyeti artar, ya da daha riskli algilananlar kredi bulamazlar. Bu durumun dogal
sonucu yatirimlarin ve {retimin diismesidir. Bernanke bu hipotezi 1929
Buhrani’n1 agiklarken ortaya atmustir. 2008 Krizi de bu hipotezi destekler
niteliktedir (Yilmaz ve Gaygusuz, 2009: 8-9).

- Gerek 1929 Buhrani, gerekse de 2008 Krizi dncesinde faiz oranlariin
diisiik seviyelerde tutulmasi nedeniyle kullanilan kredi miktarinda ciddi artislar
yasanmig olmasi ile bu durumun harcama ve talep artisini beraberinde getirmesi
her iki krizin bir diger benzer yoniinii yansitmaktadir.

- Kamunun piyasalara miidahalesi acgisindan da ele alinan kriz
donemlerinde biiyiik paralellik bulunmaktadir. 2008 Krizi déneminde ABD
Hazinesi ve Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-FED) nin miidahaleleri ile
konut kredisi piyasasinin en biiyiik iki aktorii (Fannie Mae ve Freddie Mac)
kamulagtirilmistir.  Ayrica, diinyanin en biiylik sigorta sirketi American
International Group (AIG)’e el konularak fiilen para piyasasi fonunda bulunan 3.4
trilyon dolara mevduat garantisi getirilmis, borsada agiga satis yasaklanmis, banka
ve aract kuruluslarin bilangolarinda bulunan konuta endeksli menkul krymetleri
almak i¢in ilk etapta 700 milyar dolar tahsis edilmistir. Bankacilik sektorii diginda
biiyiik iflaslar1 6nlemek amaciyla ABD Hazinesi, otomotivin de i¢inde bulundugu
bir¢cok endiistride hisse satin almak suretiyle firmalara ortak olmustur (Acar,
2008: 27-28). 1929 Buhrani sirasinda da donemin ABD bagkant Roosvelt
tarafindan “New Deal” olarak bilinen ekonomiyi canlandirmaya doniik; iicretlerin
artirtlmasi, issizlere tazminat verilmesi, kamunun issizli§i azaltmaya yonelik
altyap1t harcamalarini artirmasi, lreticilere siibvansiyonlar verilmesi, ihracati
artirmaya doniik devaliiasyon yapilmasi vb. bir dizi Keynesyen politikalar
uygulamaya konulmustur. Nitekim ABD biitgesinin 1931-1936 arasi donemde
stirekli agik vermesinin sézkonusu politikalarla dogrudan bir iliskisi vardir.

Ele alinan krizlerin benzer yanlarinin yani sira, kuskusuz aralarinda bazi
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farkliliklar da s6z konusudur. Buna gore;

- 2008 Krizi’ni Buhran’dan ayiran farklarin basinda, bugiin diinyanin, kriz
ve krizle miicadele konusunda geg¢mise kiyasla bir¢ok tecriibe ve bilgi sahibi
olmasi gelmektedir. Bu durum krizin sebeplerinin daha iyi analiz edilebilmesine
imkan saglayarak, dogru politikalarin uygulanma olasiligim arttirmaktadir.
Bankacilik sistemi ele alindiginda, ¢esitli sikintilarin var oldugu, ancak banka
iflaslarinin  ¢ok smirli oldugu goriilmektedir. Devletlerin banka iflaslart
konusunda olduk¢a hassas davranmalar1 ve bu ydnde politika gelistirmeleri
sonucu zorda olan bankalarin kamulastirilmasi bankacilik sisteminde biiyiik
¢Okiisler yasanmasini ve tasarruflarin heba olmasini engellemistir. Ayrica
mevduatlara verilen garantiler bankalara hiicum olmasmi ve banka iflaslarini
engellemektedir. 1920°1i yillar géz oniline alindiginda ise, ABD’de giinde 4-5
banka aciliyordu. Bunlarin sermaye esaslar1 ile rezerv ve kredi oranlarini
belirleyen yasalar yoktu. 1923-1929 wyillar1 arasinda giinde iki bankanin
batmasinin endiseye neden olmasi, ekonominin iyi gitmesi ile ilgili bir durumdu.
Anilan yillarda ABD politikacilarinin ve ekonomistlerinin biiyilk ¢ogunlugu,
liberal ekonominin en iyi ekonomik sistem olduguna inanmis ve bu sistemi
savunmuglardir. Beyaz Saray miidahale etmesi gerektigine karar verdiginde hem
gec kalinmistt, hem de nereye nasil miidahale edecegi konusunda tecriibeye sahip
degildi. 2008 Krizi’'nin 1929 Buhrani’ndan o6nemli bir diger farki ise, batan
kuruluslardan cok, batan iilkeler ortaya g¢ikarmasidir. Bu iilkelerden ilk ikisi
izlanda ve Macaristan’dir. izlanda aldigi-verdigi krediler ile sahte cennet
olmanin faturasimni, Macaristan ise daha c¢ok sOmiirge olmanin bedelini
6demektedirler. 2008 Krizi bu anlamda kapitalizmin nimetlerinden yararlananlar
icine ¢ceken bir kara delik goriiniimiindedir (Ozgéker, 2009).

- Bir diger farklilik, 1929 Buhrani’nin aksine bugiin, dis ticareti sinirlayici
politikalarin uygulanmamasi ve iilkelerin krize karsi ortak hareket etmesi ile
ilgilidir. Ayrica, devletler denk biitce yerine genisletici maliye politikalar
uygulamiglardir. Hiikiimetler; harcamalar1 artirma, vergi indirimleri ve zor
durumdaki sirketlere destek gibi politikalarla krizden ¢ikis i¢in tiim ekonomik ve
politik imkanlar1 kullanmaya c¢aligmaktadirlar. Buna ilaveten, {iretimin
kiiresellesmesinin ve diinya ticaretinin iilke ekonomilerindeki yogunlugunun
1930'lu yillara kiyasla ¢ok fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum, bir yandan
krizin reel sektor iizerinden diger iilkelere sigrama hizinin ve derinliginin artmasi,
diger yandan ise, krizden ¢ikisin daha hizli olabilecegi anlamima gelmektedir.
Dolayisiyla, uygulanan politikalarin olumlu ve olumsuz dissalliklar1 hem daha
fazla, hem de daha etkili bir yap1 igcermektedir. Biiyiik Buhran yillarindan farkli
olarak, iilkelerin bagimsiz politikalarla krizden tek baslarina ¢ikma ihtimali zayif
goriinmektedir. Nitekim 1930'lu yillarda oldugu gibi kapali ekonomiye gecmek ve
devlet yatirimlari ile ekonomik biiylimeyi saglamak miimkiin gériinmemektedir
(Unal ve Kaya, 2009: 9-10).

- Iki kiiresel kriz arasindaki bir diger farklilik ise, 1929 Buhram ile
birlikte iilkeler yerli sanayilerini korumak ve issizlikle miicadele etmek adina
giimriikk duvarlarint yiikseltmislerdir. 1929 Buhranmi ile ilgili 6nceki literatiir
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Smooth-Hawley ve sonrasinda gelen misilleme tarifelerinin krizin bu derece
abartil1 hissedilmesine yol agtig1 konusu iizerine odaklanmis iken, 2008 Krizi’nde
heniiz boyle bir durumla karsilagiilmamistir ve bu durum pek de olasi
goriilmemektedir (Yilmaz ve Gaygusuz, 2009: 8).

I1. 1929 Buhram ile 2008 Kiiresel Krizi’nin Reel ve Finansal

Gostergeler Acisindan Karsilastirilmasi

Oncelikle finans sektoriinde ortaya cikan, sektorler arasi karsilikl
bagimlilik sonucu reel sektore de sigrayan her iki kriz de, adeta domino etkisiyle
kisa siirede basta Avrupa iilkeleri olmak {iizere diger bolgeleri de etkisi altina
almis ve o iilkelerde de finans ve reel sektor lizerinde derin etkiler birakmistir. Bu
kisimda, 1929 Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi’nin secilmis iilke ve gostergeler
Ozelinde finans sektorii ve reel sektor {izerindeki etkileri incelenecektir. Bu
kapsamda; Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH), toplam sanayi {iretimi, endiistriyel
katma degerin GSYH igerisindeki payi, ihracat ve ithalat, issizlik,
enflasyon-deflasyon ve faiz oranlari, biitce agik ve fazlaliklari, para arzi ve
menkul kiymet borsalarinda yasanan gelismeler iizerinde durulacaktir.

A. GSYH

Ele alman her iki kriz doneminde de biiyiime rakamlarinda keskin
disiisler yasanmistir. Tablo 1, 1929 Buhrani 6ncesi ve sonrasi (1923-1935 arasi)
ele alinan iilkelerde Buhran’in GSYH f{izerindeki etkisini ortaya koyabilmek
amaciyla hazirlanmigtir. Tablo’dan da izlenebilecegi gibi, incelenen dilkelerde
genel olarak 1924-1929 yillar arasinda GSYH’ nin biiylime oranlarinda artis gdze
carparken, 1929 sonrasi diisiis trendi baslamis ve bu egilim genel olarak 1933
yilima kadar slirmiistiir. Bu donemde o6zellikle ABD’nin GSYH’sinda yasanan
kayda deger diisiis dikkati ¢ekmektedir. ABD’den sonra buhrani izleyen yilda
ekonomisi en fazla daralan iilke Japonya olmasina ragmen, takip eden yillarda
tekrar biliylime egilimine girilmistir. Buhran’dan en fazla etkilenen tilke siiphesiz
ABD iken, Avusturya, Almanya ve Fransa da Buhran’m olumsuz etkiledigi

iilkelerdendir.
Tablo 1: GSYH (Yillik Biiyiime Orani, %)*

Ulkeler/Yillar | 1923 | 1924 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935

Avusturya -1.00 | 11.60 | 6.78 | 1.69 | 3.02 | 4.65 | 1.45 | -2.76 | -8.02 | -1032 | -3.32 | 0.86 | 1.95
Belgika 3.58 | 327 | 154 | 339 | 371 | 524 | -0.87 | 096 | -1.77 | -4.50 | 2.14 | -0.84 | 6.18
Danimarka 10.54 | 031 | 228 | 584 | 1.99 | 339 | 6.69 | 595 | 1.1l | -2.62 | 320 | 3.04 | 2.24
Finlandiya 735 | 261 | 571 | 382 | 7.84 | 675 | 118 | -1.17 | 243 | -043 | 6.65 | 1133 | 4.8
Fransa 518 | 1255 | 043 | 2.65 | 2.08 | 6.97 | 6.75 | -2.90 | -5.98 | -6.52 | 7.15 | -098 | -2.55
Almanya -1691 | 17.07 | 11.23 | 2.82 | 10.01 | 438 | -0.41 | -140 | -7.62 | -7.53 | 627 | 9.13 | 7.52
italya 6.04 | 098 | 660 | 1.05 | -2.16 | 7.15 | 3.30 | -4.93 | 058 | 323 |-0.67 | 042 | 9.63
fsve 500 | 529 | 0.60 | 7.95 | 3.17 | 3.05 | 697 | 419 |-1.03 | -3.08 | 3.03 | 816 | 5.48
ingiltere 317 | 413 | 488 | -3.68 | 8.05 | 1.21 | 2.94 | 071 | -5.13 | 076 | 292 | 659 | 3.86
Japonya 0.07 | 2.80 | 412 | 0.89 | 146 | 817 | 3.11 | -7.27 | 0.84 | 837 | 9.82 | 020 | 2.76
ABD 13.19 | 3.06 | 232 | 652 | 1.00 | 112 | 6.12 | -8.90 | -7.68 | -13.20 | -2.10 | 7.73 | 7.65

Kaynak: Statistics on World Population, GDP and Per Capita GDP, 1-2008 AD, (Horizontal file, copyright Angus Maddison, University of
Groningen), http://www.ggdc.net/maddison/content.shtml , Erisim tarihi: 17.02.2012. *GSYH biiyiime oranlari Milyon 1990 Uluslararasi Geary
Khamis Dollars verilerinden tarafimizdan hesaplanmigtir.
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2008 Kiiresel Krizi'nin GSYH’da meydana getirdigi etkiyi gosteren
Tablo 2’den de takip edilebilecegi gibi, ABD’de 2000-2007 doéneminde
GSYH’nin biiylime oraninda artig trendi s6zkonusu iken, krizin etkisiyle 2008 ve
izleyen yilda kiigiilme yasanmistir. Krizi izleyen yilda ekonomide daralma
yasanmasi ele alinan diger lilkeler i¢in de gegerlidir. Ancak vurgulanmasi gereken
bir nokta, krizin merkezi ABD olmakla birlikte 2009 yilinda Belgika ve Fransa
disinda ele alinan iilkelerin tamaminda ortaya c¢ikan daralmanin biiyikligi
ABD’den daha biiyiikk olmustur. Kisaca biiyiime oranlar1 agisindan kriz, gerek
Avrupa, gerekse de Japon ekonomisini ABD’den daha fazla etkilemistir.

Yine tablolardan da goriilebilecegi gibi, her ne kadar iki kriz sonrasinda
genel olarak ele alinan iilkelerin GSYH’sinda diisiis yasanmis olsa da, 2008 Krizi
sonrasindaki diistis 1929 Buhrani’na nazaran smirli kalmistir. Bunun olasi
nedenleri arasinda; ekonomik krizler i¢in uygulanan politikalar, teknolojik
ilerlemeler ve krizle miicadele yontemlerinin 1929 yilina kiyasla daha gelismis
olmasi gosterilebilir. Ayrica diinya ekonomisine yon veren ekonomilerin gegmis
tecriibelerden ders alarak birlikte hareket etmelerinin 2008 Krizi’nin etkilerini
hafiflettigi sGylenebilir.

Tablo 2: GSYH (Yillik Biiyiime Orani, %)

Ulkeler/Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Avusturya 3.67 | 0.86 1.69 0.87 259 | 240 | 3.67 | 3.71 1.40 | -3.81 | 2.31
Belgika 3.67 | 0.81 1.36 0.81 3.27 1.73 | 2.70 | 2.90 096 | -2.84 | 2.27
Danimarka 353 | 070 | 0.47 0.38 230 | 245 | 3.39 1.58 | -0.78 | -5.83 1.30
Finlandiya 532 | 2.28 1.83 2.01 412 | 292 | 441 5.34 029 | -835 | 3.73
Fransa 3.68 1.84 | 0.93 0.90 2.54 1.83 | 247 | 229 | -0.08 | -2.73 1.48
Almanya 3.06 1.51 0.01 | -0.38 1.16 | 0.68 | 3.70 | 3.27 1.08 | -5.13 | 3.69
Japonya 286 | 0.18 | 0.26 1.41 2.74 193 | 2.04 | 236 | -1.17 | -6.29 | 4.00
isvee 4.45 126 | 2.48 2.34 423 | 3.16 | 430 | 3.31 | -0.61 | -5.17 | 5.61
ingiltere 446 | 3.15 | 2.66 3.52 296 | 2.09 | 2.6l 3.47 | -1.10 | -437 | 2.09
ABD 4.17 1.09 1.83 2.50 359 | 3.06 | 2.67 1.94 | -0.02 | -3.50 | 3.00
italya 3.65 1.86 | 045 | -0.05 | 1.73 | 093 | 2.20 1.68 | -1.16 | -5.05 1.54

Kaynak: World Bank Databank, http://databank.worldbank.org/ddp/home.do, Erisim Tarihi: 28.12.2012.

Burada vurgulanmasi gereken bir diger nokta ise, her iki kriz de ABD
merkezli olmasina ragmen, 1929 Bunalimi’nda ABD ekonomisindeki daralmanin
Avrupa iilkelerine nazaran oldukga yiiksek oldugu, buna karsin, 2008 Krizi’nde
Avrupa ekonomilerinin ABD ekonomisine kiyasla daha fazla daraldigidir. ABD
ekonomisinin, AB ekonomisine gore ¢ok daha hizli karar alabilmesi ve
sendikalarn AB’ye nazaran daha zayif olmasi sonucu esnek bir isgiicii
piyasasinin varligi bu durumun muhtemel nedenleri arasinda sayilabilir. Buna
karsilik, AB’de 27 iiye iilkenin olmasi nedeniyle hizli karar alinamamasinin yani
sira, gilicli sendikal yap1 nedeniyle isgiicii piyasalarinin oldukc¢a kati oldugunu
belirtmek gerekir.

Bu kapsamda 2008 Krizi’nin olumsuz etkileri Avrupa Birligi(AB)’nde
biiylik dlgiide hissedilmis ve Euro alani 2009 yilinda %4.1 oraninda kiigiilerek
tarihindeki en biiylik daralmayir yasamistir. Euro alaninda yer alan {ilkelerin
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ekonomilerinde son yillarda gézlemlenen gerileme ekonomik krizle birlikte daha
da belirgin bir hal almis ve bu durum hem Ekonomik ve Parasal Birligin, hem de
AB’nin gelecegine dair endiseleri artirmistir. Nitekim Euro alani igerisinde yer
alan Yunanistan’m iflas noktasina gelmesinin ardindan, Irlanda ve Portekiz de
AB’den yardim talebinde bulunmusg ve IMF’nin de destegiyle s6z konusu iilkelere
yonelik kapsamli mali yardim programlar gelistirilmistir (AB Genel Sekreterligi,
2011: 1).

B. Toplam Sanayi Uretimi

Tablo 3’te 1929=100 bazli olarak sec¢ilmis {ilkelerin 1927-1935 yillar
arasi toplam sanayi liretim endeksleri yer almaktadir. Tablodan da izlenebilecegi
gibi, Buhran 6ncesi 1928 yilinda incelenen iilkelerde 88-100 arasinda degisen
degerler alan endeks, Buhran’1 izleyen yilda Isvec haric diisiis gdstermistir.

1931 yilinda daha da derinlesen Buhran’in etkisinin 1933 yilina kadar
siirdiigli gorilmektedir. Krizin en ¢ok etkiledigi iilke olan ABD’de sézkonusu
endeksin 1932 yilinda 55 diizeyine kadar gerilemis olmasi Buhran’in yikici
etkisini gostermesi bakimindan oldukea dikkat ¢ekicidir.

Almanya ve Fransa’da ayni yil endeks degeri sirasiyla 59 ve 74 diizeyine
gerilemistir.

Tablo 3: Toplam Sanayi Uretim Endeksi (1929=100)

Yillar/Ulkeler 1927 | 1928 | 1929 1930 | 1931 1932 1933 1934 | 1935
Britanya 95 94 100 94 86 89 95 105 114
Kanada 85 94 100 91 78 68 69 82 90
Fransa 84 94 100 99 85 74 83 79 77
Almanya 95 100 100 86 72 59 68 83 96
italya 87 99 100 93 84 77 83 85 99
Isvec 85 88 100 102 97 89 93 111 125
ABD 85 90 100 83 69 55 63 69 79

Kaynak: Parker, R., 2010, An Overview of the Great Depression,
http://eh.net/encyclopedia/article/parker.depression, Erisim Tarihi: 22.02.2012.

Tablo 4’te endiistri katma degerinin GSYH igerisindeki pay1
verilmektedir. S6zkonusu paym 2001 yilindan itibaren genel olarak 2008 yilina
kadar smirli da olsa geriledigi, krizi izleyen yilda ise bu gerilemenin daha da
belirginlestigi goriilmektedir. Ancak, 1929 Buhram gibi bir ¢okiisiin olmadigini
vurgulamak gerekir.
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Tablo 4: Endiistri Katma Degeri’nin GSYH I¢erisindeki Pay1 (%

Ulkeler/Yillar | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Avusturya 30.63 | 30.01 | 29.30 | 29.25 | 29.17 | 29.26 | 29.37 | 29.86 | 30.29 | 29.12 | 29.08

Belcika 26.99 | 26.07 | 25.47 | 24.71 | 24.52 | 24.03 | 24.00 | 23.72 | 23.13 | 21.64 | 21.79

Danimarka 26.81 | 25.81|25.57|24.95|24.67 | 25.51 | 26.13 | 25.64 | 25.74 | 22.51 | 22.07

Finlandiya 34.63 | 34.09 | 33.13 | 32.89 | 32.50 | 32.45 | 33.55 | 33.75 | 32.05 | 27.83 | 28.94

Fransa 22.93(22.46|21.89|21.3420.97 | 20.79 | 20.55 | 20.62 | 20.47 | 19.03 -

Almanya 30.49 | 29.85129.31|29.10 | 29.48 | 29.40 | 30.03 | 30.48 | 29.75 | 26.76 | 28.17
Japonya 32.40 | 31.01 | 30.42 | 30.36 | 30.48 | 30.45 | 30.01 | 29.44 | 28.34 | 26.68 -

italya 28.43(28.11|27.78 | 27.08 | 27.00 | 26.87 | 27.18 | 27.53 | 27.00 | 25.23 | 25.32
isveg 28.82 | 28.16 | 27.97 | 27.61 | 27.96 | 28.11 | 28.21 | 28.22 | 26.80 | 24.62 | 26.62
Ingiltere 27.30|26.28 | 24.97 | 23.86 | 23.41 | 23.47 | 23.49 | 23.02 | 22.61 | 21.20 | 21.80
ABD 23.44 12230 |21.80 | 21.56 | 22.02 | 22.14 | 22.22 | 21.92 | 21.33 | 20.03 | 20.40

Kaynak: World Bank Databank, http://databank.worldbank.org/ddp/home.do, Erisim Tarihi: 28.12.2012.

C. Issizlik Oranlar1

Finans sektoriinden reel sektore yansiyan her iki krizin iggiicli piyasalari
lizerinde 6nemli etkileri olmustur. Nitekim Tablo 5, ele alinan iilkelerin issizlik
orani agisindan 1929 Buhrani’ndan olduk¢a olumsuz etkilendiklerini agikga
gostermektedir. Ornegin ABD’de, issizlik oran1 1929 yilinda %3.2 gibi diisiik bir
seviyede iken, izleyen yillarda Buhran’in derinlesmesiyle ciddi oranda artarak,
1933 yilina gelindiginde %25 gibi rekor bir igsizlik oranina ulagilmstir.

Issizligin Almanya’da 1932 yilinda %43.8 seviyesine kadar gikmasi
Buhran’1n isgiicii piyasasi iizerindeki etkisini gostermesi bakimindan énemlidir.

Ingiltere’de ise 1932 yilinda en yiiksek seviye olan %22.1’¢ yiikselmistir.
Her ne kadar Almanya ve Ingiltere’de oldukga yiiksek issizlik oranlar1 sézkonusu
olsa da, 1929 yilinda ABD, Almanya ve Ingiltere’de igsizlik oranlarmin sirastyla;
%3.2, %13.3 ve %10.4 oldugu dikkate alinirsa, 1929-1932 arasinda issizlik
oraninin ABD’de 8, Almanya’da 3.5 ve Ingiltere’de 2 kat arttigin1, bu nedenle en
olumsuz durumun ABD agisindan gecerli oldugunu vurgulamak gerekir.
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Tablo 5: Issizlik Oranlar1 (%)

Yillar/Ulkeler | Avustralya | Belcika Al? Danimark | Almany | Holland | Norve | isvec | ingilter
1923 6.2 1 ;.4 12.7 10.2 11.2 10.7 12.5 11.7
1924 7.8 1 5 10.7 13.1 8.8 8.5 10.1 10.3
1925 7.8 1.5 32 14.7 6.8 8.1 13.2 11 11.3
1926 6.3 1.4 1.8 20.7 18 7.3 24.3 12.2 12.5
1927 6.2 1.8 33 22.5 8.8 7.5 254 12 9.7
1928 10 0.9 4.2 18.5 8.6 5.6 19.2 10.6 10.8
1929 10.2 1.3 3.2 15.5 133 5.9 154 10.2 10.4
1930 18.4 3.6 8.9 13.7 22.7 7.8 16.6 11.9 16.1
1931 26.5 10.9 16.3 17.9 343 14.8 223 16.8 21.3
1932 28.1 19 24.1 31.7 43.8 253 30.8 224 22.1
1933 242 16.9 25.2 28.8 36.2 26.9 334 233 19.9
1934 19.6 18.9 22 222 20.5 28 30.7 18 16.7
1935 15.6 17.8 | 20.3 19.7 16.2 31.7 253 15 15.5

Kaynak: Galenson ve Zellner, 1957: 455. ' http://www.encyclopedia.com/doc/1G2-3045000362.html
adresinden alinmistir. Erigim Tarihi: 27.02.2012.

2000-2009 yillar1 arasi incelenen {ilkelerde yasanan igsizlik oranlarinin
verildigi Tablo 6’dan da takip edilebilecegi gibi, 2000-2008 arasinda issizlik
oranlarinda, iilkeler arasinda bazi farkliliklar olmakla birlikte, genel olarak ¢ok
belirgin degisiklikler ortaya ¢ikmamustir. Ornegin 2000 yilinda; Almanya,
Japonya, Ingiltere ve ABD’de issizlik oranlar1 yiizde olarak sirasiyla; 7.7, 4.8, 5.5
ve 4 iken, 2008 yilinda ayni iilkelerde s6zkonusu oran; 7.5, 4, 5.3 ve 5.8 seklinde
gerceklesmigtir. Buna karsin, krizi takiben igsizlik oranlarinda 1929 Buhram
kadar olmasa da Onemli artiglar yasanmis ve Fransa’da %7.4’ten %09.1°e,
Ingiltere’de %5.3’den %7.7’ye, Japonya’da ise %4’den %5’e yiikselmistir. En
olumsuz etki issizligin %5.8’den %9.3 seviyesine ¢ikarak bir onceki yila gore
%60 arttig1 ABD’de ortaya ¢ikmustir.

Tablo 6: Igsizlik Oranlar1 (%

Ulkeler/Yillar | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Avusturya 3.5 3.6 4 4.3 4.9 52 4.7 4.4 3.8 4.8
Belcika 6.6 6.2 7.5 8.2 8.4 8.4 8.2 7.5 7 7.9
Danimarka 4.5 4.2 4.6 5.4 5.5 4.8 3.9 3.8 33 6
Finlandiya 9.7 9.1 9 9 8.8 8.4 7.6 6.8 6.3 8.2
Fransa 10.2 8.6 8.7 8.6 9.2 8.8 8.8 8 7.4 9.1
Almanya 7.7 7.8 8.6 9.3 10.3 11.1 10.3 8.6 7.5 7.7
Japonya 4.8 5 5.4 52 4.7 44 4.1 39 4 5
italya 10.8 9.6 9.2 8.9 7.9 7.7 6.8 6.1 6.7 7.8
Tsveg 5.8 5 52 5.8 6.5 7.7 7 6.1 6.1 83
Ingiltere 5.5 4.7 5.1 4.8 4.6 4.6 53 52 53 7.7
ABD 4 4.7 5.8 6 5.5 5.1 4.6 4.6 5.8 9.3

Kaynak: World Bank Databank, http://databank.worldbank.org/ddp/home.do,
Erigim Tarihi: 28.12.2012.
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Rakamlarin da isaret ettigi gibi, her iki kriz sonrasinda da biiyiime
oranlarinin diismesiyle birlikte i¢ ve dis talebin daralmasi sonucunda igsizlik
oranlar1 kisa bir zaman igerisinde ciddi bigimde yiikselmistir. Issizlik oranlarinin
1929 Buhrani déneminde ¢ok daha yiiksek oranlarda gergeklesmesiyle birlikte,
2008 Krizi doneminde de énemli dlgiide arttigini belirtmek gerekir.

D. ihracat ve ithalat

1929 yilinda yasanan Buhran nedeniyle ABD’nin korumaci politikalar
izleyerek ithalatin1 sinirlandirmasi diinya ticaretini olumsuz etkilemistir. ABD’nin
ithalatinin diinyada en ¢ok sanayilegsmis 15 iilkenin ihracatinin %40’ 11
olusturmasi nedeniyle, bu iilkenin ithalatin1 sinirlandirmasi ihracatci iilkelerde ve
diinyada stok artiglarina ve fiyat diislislerine yol agmistir. Bu yillarda Wall
Street’in spekiilasyon piyasasi, reel ekonomideki krizle birlesince Biiyiikk Buhran
baslamistir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 ile reel ekonomik faaliyetlerin paralel
gitmemesi ve farkin giderek artmasi 1929 yilinda finansal ve reel ekonomilerin
¢okmesine neden olmustur (Hobsbawn, 2008: 129-131).

Bu kisimda ele alinan krizler agisindan ihracat ve ithalatta yasanan
degisim iizerinde durulacaktir. ihracat degerlerinin yer aldigi Sekil 1’den de
goriilebilecegi gibi, incelenen iilkelerde 1923-1929 arasinda artis egilimi vardir.
1929 sonrasi baslayan gerileme ise 1932 yilinda en yiiksek diizeyine ulasmis,
ardindan tekrar artig egilimi baglamistir. ABD’nin 1929 yilinda 5220 milyon dolar
olan ihracat1 1932 yilinda yaklasik 3.5 kat azaligla 1586 milyon dolar diizeyine
gerilerken, Almanya’da ihracat yaklasik 2.5 kat azalisla 3217 milyon dolardan
1371 milyon dolara inmistir. Ingiltere, Fransa ve Japonya i¢in de benzer egilimler
s6z konusudur. .

Sekil 1: Thracat (Milyon §)
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Kaynak:  http://www.scribd.com/doc/28895713/ONU-International-Trade-Statistics-1900-1960,  Erisim
Tarihi: 27.02.2012.
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Sekil 2°de ise 2000-2010 déneminde ihracatta meydana gelen gelismeler
yer almaktadir. Sekilden’de goriildiigii gibi, 2000-2002 arasinda ABD, 2000-2001
arasinda ise Japonya’nin ihracatinda yasanan azalig haricinde, 2000-2008 arasini
kapsayan donemde genel olarak ihracatta artis ger¢eklesmektedir. Buna karsin,
kriz sonrasi tiim ilkelerde diisiis yasanmis, ancak, hem 1929 Buhrani kadar
azalma olmamis, hem de 2009 yilinda gozlenen bu diisiisiin ardindan 2010 yilinda
tekrar artis trendine girilmistir. Oysa 1929 Buhrani’'nda ancak 1933 yilindan
itibaren artis egilimi baglamustir.

Bir diger nokta ise, 1929 Buhrani ile kiyaslandiginda Avrupa’nin ABD’ye
nazaran ihracat bakimindan 2008 Krizi’nden daha olumsuz etkilenmis olmasidir.
Kiiresel Kriz’in etkisiyle yasanan; ekonomik daralma, kiiresel ticaretin kiigiilmesi,
krizle birlikte tiilketimin azalmasi, artan igsizlik oranlar1 ve diinya genelinde
talebin diigsmesinin AB’nin ihracatin1 diger iilkelere nazaran daha fazla etkiledigi
sOylenebilir.

Sekil 2: ihracat (Cari Fiyatlarla, $)
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Kaynak: World Bank Databank, http://databank.worldbank.org/ddp/home.do, Erisim Tarihi: 28.12.2012.

Ithalat degerlerinin yer aldig1 Sekil 3’te, 1923-1925 arasinda, ABD harig,
diger iilkelerin ithalatinda artig trendi varken, 1926 yilinda, yine ABD disinda, bir
diisiis sozkonusudur. Buna karsin, 1929-1932 yillar1 arasinda tiim iilkelerin
ithalatinda ciddi bir azalma go6zlenirken, bu tarihten sonra ise yeniden artis
yasanmigtir. 1929-1932 arasinda ABD’nin ithalati-ayn1 donemdeki ihracatinda
oldugu gibi- yaklagik 3.5, Almanya’nin ithalati ise 3 kat azalig gostermistir.
Benzer egilimler Fransa ve Japonya i¢in de gecerlidir.
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Sekil 3: ithalat (Milyon $)
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Kaynak: http://www.scribd.com/doc/28895713/ONU-International-Trade-Statistics-1900-1960, Erisim Tarihi:
27.02.2012.

Sekil 4’te ise 2000-2010 doneminde ithalatin gelisimi verilmistir. Buna
gore, ihracatta oldugu gibi, 2000-2008 yillar1 arasinda sadece 2001 yilinda ABD,
2000-2002 arasinda ise Japonya’nin ithalatinda azalig yaganirken, genel olarak ele
alinan tiim iilkeler icin bir artis sézkonusudur. Krizi izleyen yil ithalatta yagsanan
azalmanin ardindan, 2010 yilinda tekrar artig siirecine girilmistir.

Sekil 4: ithalat (Cari Fiyatlarla, $)

3E+12
== Avusturya
2,5E+12 :
=@=Becka
== Danimarka
2E+12
e==TFinlandiya
=t=—TFransa
5 S -
LsE+12 " == Almanya
=== Japonya
1E+12 ——ftalya
iSV(’(:
SE+11 - —t—Tingiltere
ABD
0 ‘ . : | ‘ j ; :
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: World Bank Databank, http://databank.worldbank.org/ddp/home.do, Erisim Tarihi: 28.12.2012.

1929 Buhrani ile kiyaslandiginda, ihracata benzer sekilde, Avrupa ithalat
acisindan da 2008 Krizi’'nden ABD’ye nazaran daha fazla etkilenmistir.
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E. Enflasyon ve Deflasyon Rakamlari

1929 Buhrani; fiyatlar, iiretim, istihdam ve ticaretin asagi yonli hareket
etmesine neden olmustur. Devletler halka giiven kazandirmak amacryla tarifeleri
yiikseltmek ve igsizlik sigorta fonlar1 olugturmak gibi bazi ulusal énlemler alarak
problemlerin iistesinden gelmeye ¢aligmiglardir. Ancak 1931 yilinda yasanan asiri
fiyat diistisleri alinan bu tedbirleri bosa ¢ikarmistir (Heaton, 2005: 592-593).

Tablo 7’de ele alinan kriz donemlerinde tiiketici fiyatlarinda yasanan
degisim goriilmektedir. Buna gore, en fazla fiyat diisiisiiniin 1932 yilinda ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Bu yilda tiiketici fiyatlart diinya genelinde yaklasik %7
azalmistir. Anilan yilda; ABD, Almanya ve Fransa fiyatlarin en fazla diistiigii
iilkelerdir. 1929-1932 arasinda; ABD, Almanya, Fransa ve Ingiltere nemli fiyat
degisimleri yasayan iilkelerdir. S6zkonusu donemde en yiiksek diislis %22 ile
Almanya’da yasanirken, ABD’de fiyatlar yaklasik %20 oraninda diismiistiir.
Diinya genelinde ise fiyatlar yaklasik %14 diisiis kaydetmistir.

Tablo 7: Enflasyon ve Deflasyon (Tiiketici Fiyatlariyla)

Krizler Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi
2009
. s lslalgslz]| 8 2 | 3alg|s|g]| g |20w
Ulkeler/ 2 2| 21 2|2 2 2 22 | & | & | & S | 2008
Yillar 3.Cey.
. % Bir Onceki Yil | Tah | Ceyreklik
Bir Onceki Y1l Degisimi Fiyat e . yrex
< Degisimi min Degisim
Deg.

Avusturya 22 2.1 3.1 0.0 | -50 2.1 -2.1 -3.0 1.5 | 22 | 32 1.1 0.0
Almanya 43 3.1 1.0 | 40 | -83 | -114 -1.3 -22.0 19 | 28 | 26 0.7 -0.6
Belgika - - - - - - - - - - - 1.2 -0.7
ispanya - - - - - - - - - - - 1.4 -0.7
Fransa 4.4 0.0 6.4 1.0 | -40 9.3 -3.4 -12.0 25 | 25 | 28 0.9 -0.3
Finlandiya - - - - - - - - - - - 1.1 1.2
isveg -1.2 06 | -1.2 | -3.6 | -3.1 -1.3 -2.6 =17 1.3 | 20 | 34 0.7 1.4
ingiltere -2.9 -1.0 | -1.0 | -40 | -63 2.2 -34 -12.0 1'3 1.4 | 4.0 1.3 0.8
ABD -1.7 -1.1 ] 00 | 29 | -83 | -104 -5.1 -20.2 0.2 1.5 3.9 0.3 -2.3
Japonya - - - - - - - - - - - -0.5 -1.9
Diinya -0.1 02| 06 | 22| -5.8 -6.9 -3.1 -14.1 0.4 1.5 | 28 0.5 -1.1

Not: "Diinya": GSYH ile agirliklandirilmgtir.

Kaynak: Aiginger, K., 2009, a.g.e., 5.20.

2008 yilinda diinya geneli acisindan enflasyon orami %2.8 iken, 2009
tahminlerinde fiyatlarin 6nemli Olgiide azalarak 9%0.5 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. 2008 yil1 verisi ve 2009 yili tahmini esas alindiginda en fazla
fiyat diisiistiniin yasandig1 iilke ABD olmustur (%3.9’dan %0.3’e gerilemistir).
Buna gore, her iki kriz doneminde de fiyatlarda diisiis yasanmakla birlikte, 1929-
1932 arasinda gerek diinya geneli, gerekse de ele alinan {ilkeler &zelinde
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deflasyonist bir yapinin s6z konusu oldugu, buna karsin, 2008 Krizi’nde
fiyatlarda onemli bir diislis yasansa da, 2009 tahminlerine bakildiginda sadece
Japonya’da deflasyon beklendigini (binde beslik diisiis) vurgulamak gerekir.
F. Faiz Oranlan
Tablo 8’de secilmis tilkelerin 1923-1935 doneminde politika faiz oranlar
verilmektedir. 1923-1929 arasinda faiz oranlari; Fransa’da %5-%3.5, Almanya’da
%10-%7, Ingiltere’de %4-%5, Japonya’da %8.03-%5.48 ve ABD’de %4.5-%3
bandindadir. Buna karsin, Buhran sonrasi 6zellikle; ABD, Fransa, Almanya ve
Ingiltere’de onemli 6lgiide faiz indirimine gidilmistir. Ornegin, ABD’de faizler
1930 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik 2.2 kat azalarak %2 seviyesine inmis,
izleyen yilda tekrar %3.5’e ¢iksa da Buhran’in derinlesmesiyle 1932 sonrasi
tekrar azalmaya baglamis ve 1935 yilina gelindiginde %1.5 diizeyine kadar
gerilemistir.

Tablo 8: Politika Faiz Oranlari

I)J(lllileal:/r Avusturya | Belgika | Finlandiya | Fransa | Almaya | italya | Japonya | svec | ingiltere | ABD
1923 9.0 5.5 10.0 5.0 10.0 5.5 8.03 5.5 4.0 4.5
1924 13.0 5.5 9.0 7.0 10.0 5.5 8.03 5.5 4.0 3.0
1925 9.0 7.0 7.5 6.0 9.0 7.0 7.3 4.5 5.0 3.5
1926 7.0 7.0 7.5 6.5 6.0 7.0 6.57 4.5 5.0 4.0
1927 6.5 4.5 6.0 4.0 7.0 7.0 5.48 4.0 4.5 3.5
1928 6.5 4.0 7.0 35 7.0 5.5 5.48 4.5 4.5 5.0
1929 7.5 4.5 7.0 3.5 7.0 7.0 5.48 5.0 5.0 4.5
1930 5.0 2.5 6.0 2.5 5.0 5.5 5.11 35 3.0 2.0
1931 8.0 2.5 8.0 2.5 7.0 7.0 6.57 6.0 6.0 3.5
1932 6.0 3.5 6.5 2.5 4.0 5.0 4.38 3.5 2.0 2.5
1933 5.0 3.5 4.5 2.5 4.0 3.0 3.65 2.5 2.0 2.0
1934 4.5 2.5 4.0 2.5 4.0 4.0 3.65 2.5 2.0 1.5
1935 3.5 2.0 4.0 6.0 4.0 5.0 3.65 2.5 2.0 1.5

Kaynak: Center for Financial Stability. http://www.centerforfinancialstability.org/hfs_data.php#country. Erisim
Tarihi: 27.02.2012.

2000 sonrasi faizlerde yasanan gelisimin yer aldigi Tablo 9°dan, ABD’de
faiz oranmin 2000 yilinda %S5.7 seviyesinde iken, 2001 yili olaylarinin da
etkisiyle ekonomiyi canlandirmak amaciyla 2003 yilina kadar faiz oranlarinda
diisiis egilimi baglamis ve 2003 yilinda %1.02 diizeyine kadar gerileme olmustur.
2004-2006 arasinda faizlerde tekrar artis egilimine girilmis ve 2006 yilinda %5.09
seviyesinde olan faiz oran1 2007 yilinda %3.49’a geriledikten sonra 2008 Krizi ile
birlikte diislis egilimi ciddi oranda hizlanmis ve 2009 yilina gelindiginde %0.2
diizeyine inmistir. Krizin olumsuz etkilerinin devam etmesi nedeniyle FED faiz
oranlarinda herhangi bir artisa gitmemis ve 2009-2011 arasinda da azalma
trendini siirdiirmiistiir.
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Tablo 9: Faiz Oranlar1 (%)*

Yillar 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ABD™ 57 | 1.83 123 ]1.02 259 437509349027 02 |0.19]0.12
Euro Bilgesi** | . - | 1.75]1.00 | 1.00 | 1.25 | 2.50 | 3.00 | 2.00 | 0.25 | 0.25 | 0.25
ingiltere 4741290 | 0.88 | 0.60 | 1.83 | 2.56 | 1.55 | 2.46 | 1.61 |-0.81 | -2.37 | v.y.
Japonya 0.07 | 0.06 | 0.04 | 0.04 | 0.08 | 0.27 | 0.68 | 0.81 | 0.59 | 0.43 | 0.50 | v.y.

Kaynak: Eurostat, Statistics, Browse/Search Database, Economy and Finance v.y.: veri yok.
http://appsso.eurostat.ec.europa.cu/nui/setupModifyTableLayout.do., Erigim Tarihi: 28.12.2012.
World Bank Databank, http://databank.worldbank.org/ddp/home.do, Erigim Tarihi: 28.12.2012.
http://www.federalreserve.gov/datadownload/, Erigim Tarihi: 28.12.2012

* Euro Bolgesi igin resmi mevduat faizi, Japonya, ABD ve Ingiltere igin reel faiz oranlar1 alinmstir.
**(EA11-2000, EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2010, EA17).

*%% ] yil sabit vade sonunda ABD Hazine Tahvillerinin Faiz Oranu.

Euro Bolgesi incelendiginde, faizlerin 2002-2008 déneminde %1-%3
araliginda dalgali bir seyir izledigi, krizin ardindan ekonomiyi canlandirmak igin
8 katlik bir azahisla %2’den %0.25 diizeyine geriledigi goriilmektedir. izleyen
yillarda da bu seviyesini korumustur. Japonya’da ise doénem boyunca faiz
oranlarinin zaten oldukca diisiik olmasi nedeniyle kriz sonrasi ¢ok ciddi bir diisiis
yasanmanustir. Ingiltere’de ise reel faizin negatife diistiigii goriilmektedir.

G. Para Arz1

Tablo 10’da secilmis {iilkelerde 1929-1936 yillar1 arasinda para arzi
belirleyicilerinin gelisimi yer almaktadir. Fransa’da 1929-1932 arasi para arzinda
bir artis, izleyen dénemde ise azalma vardir. Ingiltere’de ise 1931 harig ele alman
donemin tamaminda bir artis goze c¢arpmaktadir. ABD’de ise para arzinda
1929-1933 arasi siirekli azalma, takip eden yillarda ise artig yasanmustir.

Tablo 10: Para Arzinin Belirleyicileri

Yillar 1920 [ 1930 [ 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 [ 1936
Gostergeler Fransa
Ml 101562 111720 122748 121519 114386 113451 108009 117297
Rezervler/Altin | 1.623 1.489 1.307 1.054 1.015 1.012 1.02 1.024
Altin Fiyat 16.96 16.96 16.96 16.96 16.96 16.96 16.96 22.68
Altin Miktar1 2456.3 3158.4 4059.4 4893.9 4544.9 4841.2 3908.1 2661.8
Belcika
Ml 42788 46420 44863 41349 40382 - 39956 43314
Rezervler/Altn | 1.492 1.707 1.358 1.265 1.282 1.266 1.378 1.293
Altin Fiyati 23.9 23.9 23.9 23.9 23.9 23.9 33.19 33.19
Altin Miktar1 245.9 287.1 533.4 543.1 571.9 524 520.8 561.6
ingiltere
Ml 1328 1361 1229 1362 1408 1449 1565 1755
Rezervler/Altin 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Altin Fiyati 0.1366 0.1366 0.1366 0.1366 0.1366 0.1366 0.1366 0.1366
Altin Miktar1 1069.8 1080.8 883.8 877.2 1396.4 1408.1 1465.2 2297
isvec
Ml 988 1030 1021 1004 1085 1205 1353 1557
Rezervler/Altin | 2.082 2,618 1.238 2.039 2.205 2.575 2.542 2.355
Altin Fiyati 2.48 2.48 2.48 2.48 2.48 2.48 2.48 2.48
Altin Miktar1 98.8 97.2 83.1 83.1 149.2 141.5 164.5 2133
ABD
Ml 26434 24922 21894 20341 19759 22774 27032 30852
Rezervler/Altin 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Altin Fiyati 0.6646 0.6646 0.6646 0.6646 0.6646 1.1253 1.1253 1.1253
Altin Miktar1 6014 6478.9 6278.8 6358.6 6072.7 7320.9 8997.8 10004.7

Kaynak: Bernanke, 1995: 9-10.
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Para arzinda 2000-2010 yillar1 arast gelisimin verildigi Sekil 5’ten de
izlenebilecegi gibi, 2008 yilina kadar Japonya hari¢ diger tiim iilkelerde istikrarl
bir artis yasanmis, kriz sonrasi ise para arzinda daha belirgin bir artis ortaya
cikmistir. Ancak, 2009 sonrasi para arzinda azalma trendine girilmistir.
Japonya’da ise, para arzinda 2000-2002 arasi1 azalma, 2002-2007 déneminde ise
onemli bir degisim yasanmamistir. 2007 sonrasi baglayan ilimli artig 2008 yilinda
daha belirgin olmus ve izleyen dénemde duragan hale gelmistir.

Sekil 5: Para ve Para Benzeri (M2)’nin GSYH Igerisindeki Payi,
(Yerel Para Birimi Cinsinden)

300

250 == Avnsurya

=——Belcika

200 =s#=Danimarka
'—'—"*M ——Finlanaiya

150 O—" == Fransa
*’*—47 = =@=Alnanya

100 - 4.-{('——)( Japonya

N >4—*_'>-('—_\“’} — P italya

5014 — Isvec

ABD

0 T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: World Bank Databank, http://databank.worldbank.org/ddp/home.do, Erisim Tarihi: 28.12.2012.

H. Biitce Acik ve Fazlaliklar:

Ulkeler bazinda biitge acik ve fazlasinin yer aldigi Tablo 11°den de
goriilebilecegi gibi, ABD gerek 1920-1927 ortalamasi, gerekse de 1928-1930
yillar1 arasinda biit¢e fazlasi vermisken, 1931-1936 yillar1 arasinda siirekli biit¢e
ac1g1 vermisti. ABD ekonomisinde meydana gelen bu agiklar "New Deal"
politikasi ile iligkilendirilebilir. Buhranin etkilerini en fazla hissettirdigi yillardan
biri olan 1933°te ABD bagkan1 olarak segilen Franklin D. Roosevelt, halkin satin
alma gii¢lerinin diismesi ve talebin yetersiz olmasi nedeniyle, “New Deal” olarak
bilinen ekonomik politikalar1 hayata gecirmistir. S6z konusu programda reel
sektoriin devlet kontroliinde olmak sartiyla karliligin1 artirmak igin yiiksek fiyat
uygulamasina izin verilmistir. Ote yandan, programda birbiriyle celiskili
uygulamalar da yer almistir. SOyle ki, devletin bir yandan fiyatlarin yiiksek
tutulmasi i¢in tiretime sinirlandirma getirmesi, diger yandan, ne {iretilirse tiretilsin
Ozellikle tarim sektoriinde bu {iriinlerin alinmasmin vaat edilmesi ¢eliskili bir
durum olusturmustur (Tekeli ve Ilkin, 2009: 19-20).
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Tablo 11: Ulkeler Bazinda Biitce Aciklar1 ve Biitce Fazlasi

Ulkeler AYS ALM | BEL | ISP | FR | FIN | ISV | ING | ABD | JAP Dy ‘;“
1920-1927 0,1 | 86 | -103 | -1,6 | -55|-1,6 | -1,7 1,8 0,9 8 -0,5
Ortalama
1928 | -0,7 | -23 23 L5 | 1,2 | 21| 04 1,8 1 45 | 08
1929 | 02 | -18 1,7 L1 | 1,4 ]-08] -06 | 08 0,7 39 | 06
1930 | 23| 24 | -1,9 | 08 |-15|-19| -03 1 0,8 24 | 01
S 1931 | 31 | 22 | -1,6 | -03 |-1.8 | 23| -04 | 08 0,6 | 31 | -05
N >
=2 1932 | 02 | 1,9 | -39 | -08 |-1,7|-26| -1,9 | -02 | -47 0,1 | -2,5
= =
£ = 1933 | 2,7 1 12 | <13 | 46| -6 -4 1 46 | 05 | 23
=
» 1934 | 25 - 22 | -1,8 | -38 |28 21 0,5 5,5 0,7 | 2,7
=
:E 1935 | L7 - 54 | 09 | -51 38| -25 0,4 -3,8 L1 | 22
1936 | 04 - 46 | -1,5 |69 |37 22 | 02 -7 24 | 35
1929-
. 1031 | 33| 04 | 34| 03 | 33115 02 0 -1,3 | <08 | -L1
50 1931- . . . . . . . . .
8 1936 | 27 | 22 2,9 19 | -51|-1,4| -1,8 0,6 6,4 0,7 3
s 1929-
= 1032 | 04 | O | 57 | 22 |32 )18 | <13 | 09 | 54| 38 | 3]
2007 | 07 | 02 | 03 | 38 |27 |52 | 38 27 | 29 | 25 | -19
| £ 2008 | 05 | <01 | -12 | -7.8 | 34| 41 | 25 55 | 59 | 27 | 38
§ 2
; c 2000 | 43| 3.9 | 46 | 87 |66 |-15] -33 | <128 | -12,1 | -6,7 | -87
S =
S| % | 010 | 61| 59 | 61 | 49 | 7 | 28| 45 | -14 | -142 | 87 |-103
Mut. | 2008-
Deg, 2010 | SO | 58 | 49 - 36|69 | -7 8,5 | -83 6 | -65

Kaynak: Aiginger, K., 2009, a.g.e., s. 32.

Not: “Diinya”: GSYH ile agirlandirilmistir.

*AVS: Avusturya, ALM: Almanya, BEL: Belgika, ISP: ispanya, FR: Fransa, FIN: Finlandiya, ISV: Isve¢, ING:
Ingiltere, JAP: Japonya.

Japonya, hem 1920-1927 ortalamasi, hem de 1928-1936 yillar1 arasinda,
1933 yili harig, biit¢e fazlasi vermistir. 1920-1927 ortalamasinda %10.3 ile en
fazla agik veren iilke konumundaki Belgika’y1 %8.6 ile Almanya izlemektedir.
Belgika 1928 ve 1929 yillarinda fazla verirken, izleyen yillarda siirekli agik
vermigtir. Almanya’da biitce aciklar1 1928-1930 doneminde azalarak da olsa
devam etmistir. 1931-1933 yillarinda ise biitce fazlasi vermistir. Ingiltere 1932
yili hari¢ 1928-1936 doneminde siirekli biit¢e fazlasi vermistir. Diinya geneli
acisindan bakildiginda, 1928-1930 arasinda az da olsa biit¢e fazlasi varken, 1931-
1936 arasinda 9%0.5-%3.5 arasinda degisen oranlarda agiklar s6z konusudur.

Buna karsin, 2008 Krizi’ne iliskin olarak 2008-2010 donemi ele
alindiginda, gerek diinya geneli, gerekse de ele alinan iilkeler agisindan biitge
agiklarinin 1929 Buhran dénemine kiyasla oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir.
Ornegin, diinya geneli agisindan 2010 yilinda %10.3’lik bir agik varken, ilkeler
bazinda bakildiginda, 2010 yilinda; ABD, Ingiltere, Japonya, Fransa, Avusturya
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ve Almanya’da biitce aciklart sirasiyla; %14.2, %14, %8.7, %7, %6.1 ve %5.9
olarak gerceklesmistir. ABD’de biitge agiklarinin yiiksek olmasinin en 6nemli
nedeni olarak, Afganistan ve Irak basta olmak {izere uzun siiredir sicak savasin
igerisinde yer almasi ve bir¢ok iilkede bulundurdugu ordusu nedeniyle ciddi
askeri harcamalara katlanmak zorunda olmasi gosterilebilir. Buna karsin, 1929
Buhran1 doneminde genel olarak savasin disinda ve tarafsiz bir tavir izledigini
hatirlatmak gerekir.

2008 Krizi ayn1 zamanda AB iilkelerinde de; kamu agiklarinin ortaya
¢ikmasina, borg stoklarinin ciddi boyutlarda artmasina ve bir¢ok iiye iilkede kamu
maliyesinin siirdiiriilebilirliginin tehlikeye girmesine neden olmugtur. Nitekim
2006 yilinda 7.1 trilyon Euro olan AB hiikiimetlerinin bor¢ yiikii 2009 yili
sonunda kurtarma paketleri sonrasi 8.6 trilyon Euro’ya yiikselmistir (AB Genel
Sekreterligi, 2011: 1).

i. Menkul Kiymet Borsalar:

1929 Buhran1 doneminde yatirim ortakligi kanunsuz sayilmamasina
ragmen, halki aldatmak ic¢in hileli yontemlere basvurulmustur. Hileli
yontemlerden birisi; borsada ayni anda alim satim yapilmasidir. Ornegin, bir
operator sahip oldugu 50 dolar degerindeki hisseyi, bir bagkasina 52 dolara
sattyor, bir giin sonra veya ayni giin yani kisa bir zaman sonra ilk taraf, hisseleri
daha yiiksek olan yeni fiyattan satin aliyordu. Gergekte ise her iki tarafta alig veris
Oncesine gore iyi ya da kotii bir durumda degildi. 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 oldugu ve
talep edildigi izlenimi olusturularak bu hisselerin yiiksek fiyatlardan satist
gerceklestirilmigtir.  Bu  yillarda yatirnmcilarin, hisseler sonsuza dek
yikselecekmis gibi hareket etmeleri piyasalarin manipiile edilmesinin baslica
nedeni olmustur (Parker, 2009: 24-28).

Biitiin bunlarla birlikte ABD ekonomisinin kendine has zayifliklar1 borsa
¢okiisiiyle birlesince Buhran hizla tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Amerikan
ekonomisinin kiigiik ve c¢ok sayida bankaya dayanan finansman yapisi,
ekonominin kontrol altina alinmasinmi gii¢lestirmis ve Buhran’in siddetini artirarak
hizla yayilmasina yol agmistir. ABD kaynakli olarak diinya ekonomisini etkisi
altina alan Buhran doneminde ekonomideki baglica sorunlar; gelir dagilimindaki
ve sirketlerin mali durumlan arasindaki dengesizlik, bankalarin yapilaridaki ve
dis 6demeler sistemindeki bozukluk, ekonomi ydnetimindeki tecriibesizlik ve
altin standard1 seklinde siralanabilir. 1929 yilinda Amerika’da niifusun %5’lik
kismmin toplam gelirin %33’iinii elde ediyor olmasi gelir dagilimindaki
bozuklugunun bir gostergesidir. Gelir dagilimindaki adaletsizlik, yiiksek
miktarlarda liiks harcamalara ya da yatirimlara baglidir. Bu durum sosyal diizende
huzursuzlugun ortaya ¢ikmasinin temelini olusturmustur. 1929 yili Ekim ayindaki
piyasa haberlerinden liiks harcama ve yatirimlar olumsuz etkilenmistir (Galbraith,
2009: 185).
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2001 yili sonrasinda yasanan kiiresel resesyonda, basta sanayilesmis
iilkeler olmak iizere, para ve biitce politikalarinin gevsetilmesi sonucu likidite
finansal piyasalar araciligiyla reel sektore aktarilmistir. Mortgage piyasalarinda
kredi  alacaklart menkul kiymetlestirme yoluyla yatinm araglarina
doniistliriilebiliyordu. Ucuz ve bol bor¢lanma imkanlarina yatirim yapan grubun
basinda hedge' fonlar1 gelmektedir. Sub-prime kredilerde ortaya ¢ikan sorunlarla
birlikte, hedge fonlarina duyulan giiven azalmistir. 2000 yilinda hedge fonlar1 500
milyar dolar iken, 2007 yil1 sonunda 2 trilyon dolara ulagmistir. Aymni sekilde
tiirev {iriinler de 20 trilyon dolardan 120 trilyon dolara ulagmstir (Ozel, 2008: 52-
54). Bu donemde faiz oranlarinin diigiiriilmesi kiiresel likidite oranlarinda artigin
yasanmasina yol agmistir. Cin’in Yuan’t Dolar karsisinda diisiikk tutmasi
rezervlerinin artmasina neden olurken, ayn1 zamanda ABD basta olmak iizere
diger sanayilesmis tilkelerin fon saglamasina yol agmistir (Durmus, 2009: 53-55).

Diinya borsalarinda iki kriz doneminde yasanan gelismelerin gorildiigii
Tablo 12°den de izlenebilecegi gibi, 1921-1929 déneminde borsanin ABD ve
Fransa’da sirastyla, %377.8 ve %335.3 olmak iizere olduk¢a ciddi bir artig
kaydettigi, buna kargin, Almanya’da %83.9 diisiis yasandig1 goriilmektedir.

Tablo 12: Menkul Kiymet Borsalari

Krizler Biiyiik Buhran (1932) 2008 Krizi

Ulkeler/Yillar Zirve | Dip 1932/ ZIi)ri\lf)e11993302/ ZZiirrVVeezZ%%/ Zli)’i;e 22000037/ Dip 2008/

1929/ Zirve Zirve

Dip 1921 1929 3’er Aylik Veri; Yiizde Degisim 2007

Avusturya - -45.6 4.7 330.9 318.6 -65.2

Almanya -83.9 -62.1 35 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: Aiginger, K., 2009, a.g.e., s.13.

1929-1932 yillar1 arasinda diinya borsalar1 yaklasik %69 oraninda deger
yitirirken; ABD, Almanya, Fransa ve Ingiltere’de menkul kiymet borsalari
sirastyla; %84.8, %62.1, %56.2 ve %49.3 deger kaybetmistir. 1930-1932 yillar
arasinda ise diinya genelinde %35 artis yasanmistir. Ayn1 donemde ABD’de
%11.9, Almanya’da %3.5 artis, Ingiltere’de ise %4.1’lik bir diisiis
gergeklesmisgtir.

2000-2007 yillar1 arasinda kiimiilatif {icer aylik yiizdesel degisimlere
bakildiginda diinya borsalar1 %29.3 deger kazanmistir. Bu donemde en yiiksek

" Bu fonlara “hedge” adi verilmesinin nedeni, piyasa riskinden, yani piyasadaki inig ¢ikiglardan
etkilenmeden para kazanabilme 6zelligine sahip olmalaridir.
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artis %330.9 ile Avusturya’da yasanmus, bu iilkeyi %72.6 ile Ingiltere izlemistir.
ABD’de yasanan artig ise %3.1 ile olduk¢a sinirh kalmistir. 2003-2007 yillart
arasinda bir onceki kiimiilatif tiger aylik yiizdesel degisimler ele alindiginda,
diinya menkul kiymet borsalarinda kayda deger bir artis yasandigi goriilmektedir.
2008 Kiiresel Krizi sirasinda ise diinya borsalart 1929 Buhrani’nda oldugu gibi
onemli bir disls (%47.7) kaydetmistir. Bu déonemde en biiyiik diisiis %65.2 ile
Avusturya borsasinda yasanmigken, bu {ilkeyi sirasiyla; Japonya, Fransa,
Almanya ve ABD takip etmistir.

III. Sonug ve Degerlendirme

Kapitalist sistemin 20. yiizyillda yasadigi en biiylikk kriz olarak
nitelendirilen 1929 Ekonomik Buhrani, iki diinya savasi arasinda basta gelismis
iilkeler olmak iizere diinya ekonomilerini derinden etkilemistir. Buhran’in
etkisiyle diinya ticareti hacim olarak 1/3, deger olarak ise 2/3 oraninda azalmistir.
ABD basta olmak {izere bir¢ok iilkede isletme, banka ve sanayi kurulusu iflas
etmistir. Diinya ekonomilerinde korumac1 politikalar etkili olmustur (Oran, 2009:
8).

2008 Kiiresel Krizi’nin, 1929 Ekonomik Buhrani’ndan sonra yasanan en
biiyiik kriz oldugu ile ilgili 6nemli bir kan1 vardir. 1929 Buhrani sonrasi oldugu
gibi, 2008 Krizi’nin ardindan da devletin ekonomiye miidahale etmesini 6ngdren
Keynesyen politikalar giindeme gelmis ve krizin merkezi ABD’de ve krizden en
¢ok etkilenen bolgelerden biri olan Avrupa’da devlet tarafindan; gerek likidite
saglama, gerek batan bankalar1 kurtarma, gerekse de vergi indirimleriyle piyasay1
canlandirma seklinde bir dizi 6nlem yiiriirliige konulmustur.

Ele alinan iki krizin birlikte anilmasi; etkileri, siiresi, kapsam ve boyutlari
acisindan diger yasanan ekonomik krizlere gore ¢cok daha siddetli olmalarindan
kaynaklanmaktadir. 2008 Krizi, ABD’den baglayarak; ticaret, sermaye, mal ve
menkul kiymetler piyasalari, ulusal paranin fiyatlarindaki dalgalanmalar ve faiz
oranlarinda ciddi degisimler seklinde bir dizi olumsuzluga neden olmustur
(Kindleberger, 2009: 15). Kriz, basta gelismis iilkeler olmak iizere tiim diinya
iilkelerini 6nemli dlgiide etkilemis, diinya ekonomisi kiigiiliirken, dis ticaret hacmi
daralmig ve sermaye piyasast islemleri ve risk alma istah1 da ciddi bigimde
azalmstir.

Diger taraftan, piyasa sisteminin krizler yasamamasindan ziyade kendi
icinde krizlerden ¢ikis careleri liretip liretemedigi dnemli bir noktadir. Buna gore,
yapilmast gereken sistemi terk etmektense, heniiz krize yol agmadan once,
aksakliklar1 goriip bunlar1 6nleyecek uygulamalari hizli bir sekilde devreye
sokabilmektir. Bu durum hem krizlerin dnlenmesi, hem de ¢ok yikici olmamalari
acisindan olduk¢a Onemlidir. Aksi takdirde, her kriz doneminde diinya
ekonomileri Keynesyen yaklagimlar uygulayacak, kamulastirmalar artacaktir
(Egilmez, 2009: 165-167).

Oniimiizdeki dénemde diinya piyasalarina uygun kiiresel bir finansal
yapmin gelistirilmesi gerekmektedir. Ekonomik krizlerin kisir dongliden
cikabilmesi igin, kiiresel bir denetim sistemi zorunludur. Uluslararas: finans
sistemi kaynakli olan ekonomik kriz, kiiresel sorunlara kiiresel ¢oziimler

258



Yonetim ve Ekonomi 19/2 (2012) 239-260

getirilerek asilabilir. Yapilmasi gereken, tiim diinya {ilkelerinin bir araya gelerek
mevcut sistem ile ilgili biitiin sorunlar1 ayrintili bir sekilde tanimlamalar1 ve ortak
¢Oziim yollar1 bulmalaridir. Bu ¢6ziim yollarinin en basinda; uluslararasi finans
sisteminin tekrar diizenlenmesi, kiiresel vergi diizenlemelerinin getirilmesi ve
buna baglh olarak finansal gelirlere uygulanan vergilerin artirilmasi gelmektedir.
Bu kapsamda; bankacilik sistemi saglam, ihrag¢ pazarlarini ¢gesitlendirmis, yurtdisi
bor¢lanma geregini diisiirmiis ve enerji bagimliligin1 azaltmis olarak bu krizden
c¢ikacak iilkeler diinyada daha etkin bir konuma yiikselecektir.

Kisaca, her ne kadar gerek ele alinan bu iki kriz, gerekse de genel
anlamda krizlerin, benzer ve farkli yonleri {izerinde durulsa da, her bir krizin;
ortaya c¢iktig1 yer, zaman ve sosyo-ckonomik sartlar agisindan kendine has
boyutlarmin oldugu ve bire-bir benzerliklerden ziyade genel karsilagtirmalar
yapmanin daha uygun oldugunu vurgulamak gerekir. Nitekim 1929 Buhranmi ve
2008 Krizi’nin yasandigi donemlerde; kiiresellesmenin boyutu, karsilikli
bagimliligin derecesi, teknolojik gelismelerin hizi ve kapsami vb. acilardan
farkliliklar arz ettigi bilinen bir olgudur. Dolayisiyla, ekonomik gdstergelerdeki
farkliliklarda bu durumu da goz Oniine almak yapilan yorumlarin ve sunulacak
¢Ozlim Onerilerinin daha saglikli olmasina katki saglayacaktir.
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