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Uygulanan Para ve Maliye Politikalar1 Acisindan Ge¢mis Krizler ve
2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Karsilastirmah Analizi

Coskun KARACA'

Ozet

1929 Ekonomik Buhrani ile buhrandan sonra yasanan en biiyiik kriz olarak nitelendirilen
2008 Kiiresel Krizi ve 1997 yilinda Giineydogu Asya’da baslayan kriz arasinda; gerek cikis
nedenleri, gerekse de gelisimi acisindan benzerlikler ve farkliliklar olduguna dair literatiirde
bir¢ok tartisma yer almistir. Devletleraras: iliskilerin daha ¢ok siyaset ve savunma merkezli
oldugu ve ekonominin devletlerin dis politika planlamasinda ikincil konumda bulundugu bir
ortamda bas gosteren 1929 Biiyiik Buhrani, alinan 6nlemlerin daha ¢ok ulusal karakterli
olmast ve kamu kesiminin para ve maliye politikas: tedbirlerine bagvuracak giiciiniin ve
planlamasinin eksikligi nedeniyle daha uzun slirmiis; buna ragmen 1997 Asya krizi ve
giiniimiiz ekonomik krizi, bolgesel ve uluslararast kurumlarin varligi ve iilkelerin krize karst
gelistirdigi benzer para ve maliye politikast tedbirleri ile gérece olarak daha kisa siirede
atlatilmistir. Makalede kisaca gegmiste yasanan {i¢ biiylik krizin anatomisi ele alinarak kriz
siiresince uygulanan politikalar ve krizden ¢ikista sagladigi basari ile gliniimiiz ekonomik
krizine yonelik bir ¢ikarim yapilmustir.

Anahtar Kelimeler: 1929 Ekonomik Buhrani, 1997 Giineydogu Asya Krizi, 2008 Kiiresel
Krizi, Para ve Maliye Politikalart

Comparative Analysis of Previous Crises and 2008 Global Economic
Crisis in terms of Enacted Monetary and Fiscal Policies

Abstract

There are many arguments asserting that there are similarities and differences between 1929
Great Depression, 2008 Global Crisis which is the biggest crisis experienced after Great
Depression and 1997 Southeast Asian Financial Crisis in terms of their reasons and
developments. 1929 Great Depression which broke out in an environment in which
intergovernmental relations are based on policy and defense, and economy is at the second
place in foreign policy planning has lasted longer because the measures were mainly national
and public sector is lacking in power and planning to apply monetary and fiscal policies.
However 1997 crisis and 2008 crisis has lasted relatively short thanks to the presence of
regional and international institutions, and similar monetary and fiscal policy measures which
are developed against crises by countries. In this article the anatomy of these three crises were
examined and some inferences were made with regard to the policies implemented during
crises, the achievement of these policies and recent economic crisis.
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Giris

Diinya ekonomik konjonktiirii ve bu konjonktiir evresinde iilkelerin
uyguladigi ekonomi ve maliye politikalar1 kiiresel krizlerin evrimini ve
siddetini etkileyen Onemli faktorlerdir. Giliniimiiz ekonomilerinin
birbirleriyle biitiinlesmis ekonomik iligkileri, ulusal ekonomilerde ortaya
¢ikan bir krizin biitiin diinya ekonomilerine sigramasina ve krizin etkilerinin
kiiresel olarak yayilmasina yol agmaktadir. Diinya biiyiik ¢apli bir ekonomik
krizle ilk 1929 yilinda tanismig daha sonra ikinci diinya savasi ardindan iki
onemli kriz atlatilmis ve 2008 kiiresel krizine kadar kiiresel dlgekli fakat
etkisi farkli on dort kriz yasamustir. Etkileri bazen uzun bir doneme bazen de
gorece kisa bir zaman sliresine yayilan, ancak 6nemli hasila ve istihdam
kayiplarina yol agan bu krizler, esas itibariyle 6demeler dengesinde ortaya
cikardigr dengesizliklerin yaninda finansal ve reel sistemin de zarar
gormesine yol agmistir. Bu donemlerde ekonomilerin krizden etkilenme
derecesi ve siiresi lilkeden iilkeye farklilik gostermis, iilkelerin finansal ve
iktisadi yapilann kriz Oncesinde ve kriz sirasinda izledikleri ekonomi
politikalar: tarafindan belirlenmistir.

Gegmiste etki ve hacim olarak biiyilk ayni zamanda uluslararasi
yaygmliga ulasan krizlerin neden oldugu istikrarsizligin ve krizlerden
cikmak i¢in uygulanan politikalarin ne denli basarili olduguna iliskin tahlil,
giiniimiiz kiiresel ekonomik krizine karst uygulanan maliye ve para
politikalarinin gegerliligine yonelik bir fikir olusturmasi agisindan énem arz
etmektedir. Etki alan1 genis bir krizle miicadele edebilmek icin 6ncelikle kriz
olusumunu besleyen mekanizmalarin nasil ¢alistiginin ve bu mekanizmalarin
nasil tetiklendiginin bilinmesi gerekir. Bu bakimdan asagida kisaca krizlerin
anatomisi ele alinarak gilinimiiz ekonomik krizine yonelik bir ¢ikarim
saglanacaktir.

Asagida deginilecek krizlerde kiiresel gostergeler ve uygulanan maliye
politikalar1 ¢ercevesinde 1929 Biiyliik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizinin
diger krizlere nispeten {ilkelerde biiyiik 6l¢lide hasila kayiplarina yol actigi
soylenebilir. 1997 yilinda Giiney Asya iilkelerinde baslayan kriz ise finans
sektorlii ve reel sektoriin piyasadaki iyimser beklentilerle sermayelerine
oranla daha fazla bor¢lanmalar1 neticesinde bas gostermis ve bolge iilkeleri
ile bu iilkelerle ticari baglantilar1 olan diger iilkeleri etkisi altina almistir. Bu
krizin gliniimiiz ekonomik kriziyle benzerligi her iki krizin de banka ve
firmalarin borg/0z sermaye dengesizligiyle ortaya ¢ikmasidir.

Makale gegmis krizler ve giiniimiiz ekonomik krizinin ortaya ¢ikisi ve
sonuclarini derinlemesine analiz etmekten ziyade krizleri genis bir inceleme
alanina makul smirlar getirilerek incelemektedir. Calismanin 1929 Biiyiik
Buhran’inin, 1990’1 yillarda Giineydogu Asya iilkelerinin karsilastig
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krizlerin ve 2008 kiiresel krizinin ortaya ¢ikisinda 6ne ¢ikan hususlarin
belirlenmesine ve bu baglamda iktisadi diisiincede ve iktisat politikalarinda
meydana gelen degisimlerin daha iyi anlagilmasina katki saglamasi
hedeflenmektedir. Yazimnin agirlik merkezini olusturan ve 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizinin ortaya ¢ikis nedenlerinin ve sonuglarmin tartisildig
ticlincii boliimde Tiirkiye’nin krizden etkilenme derecesi ve kriz karsisinda
uyguladig1 politikalar analiz edilmektedir. Bu boliimde Tiirkiye’deki GSYIH
bilesenleri ile Kamu Maliye’sine iligkin bilesenlerin kriz Oncesinde, kriz
stirecinde ve kriz sonrasindaki seyri yorumlanmakta ve sonrasinda krize
kars1 alinan vergi, istihdam ve yatirima iliskin maliye politikas1 tedbirleri
aciklanmaya c¢alisilmaktadir. Son boéliimde, incelenen krizlerden yola
cikilarak gozlem ve bulgularm degerlendirilmesi yapilacaktir. Ana akim
iktisat teorisi baglaminda ortaya c¢iktig1 diigiiniilen bu krizlerin geg¢mis
krizlerdeki eksiklik ve yanlisliklar da g6z ontinde bulundurularak ekonomik
istikrara iligkin klasik iktisat teorisinin bazi énermelerinin yanligligina isaret
etmek gerekir. Son ekonomik krizin de kokenleri arastirildiginda ortaya
cikan tablonun liberal ekonomik anlayisin bir sonucu oldugu sdylenebilir.
Ancak gecmisten ders alinsa da bu krizlerin ne ilk ne de son olacagini
soylemek yanlis olmayacaktir.

Gec¢mis Krizler ve Uygulanan Para ve Maliye Politikalarina iliskin
Cikarilacak Dersler

Biiyiik Buhran

Bugiin yagsanmakta olan kiiresel kriz, siddet acisindan ancak ABD
ekonomisinde 1929  wyilinda  yasanmaya  baglayan  kriz  ile
kargilagtirilabilmektedir (Erdogdu, 2010: 330). Krizin siddetli talep
daralmasiyla birlikte derinlesmesi, iiretimde ve istthdam oranlarinda hizli
diisiislerin yasanmasi ve siiratle krizin diger iilkelere de yayilmasi gilinliimiiz
ekonomik krizinde yasananlarin o yillarin bir tekrar1 oldugunu
gostermektedir. Buhranin nedenlerine yonelik yapilan ¢aligmalardan uzlasi
saglanan birka¢ nokta gelir dagilimi1 dengesizligi, sirketlerin mali durumlari
arasindaki dengesizlik, bankalarin yapilanmalarindaki ve dig 6demeler
dengesindeki bozukluk, ekonomi ydnetiminde tecriibesizlik, parada altin
standardinda 1srar edilmesi ve iilkelerin korumaci tedbirlerle ithalati kismasi
veya yasaklamasi olarak siralanabilir (Bernanke, 1983: 5; Eichengreen ve
Sachs, 1985: 929; Temin, 1993: 87; James, 2002: 4). Yine Buhran’in en
onemli nedenleri olarak; 1929 yilindaki borsa ¢okiisii, banka iflaslari, satin
almada genel azalmalar, Amerika’nin Avrupa ekonomi politikast ve kuraklik
da gosterilmektedir (Wicker, 1996: 46; Smiley, 2002: 14, 58).

1929 Ekonomik Buhrani’na kadar klasik iktisadi yaklasim ekonomik
krizleri sistemin disindaki &gelerle aciklamigs ve ekonominin miidahale
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olmaksizin kendiliginden dengeye gelecegini ileri slirmiistiir. Ancak
Buhran’in yasanmaya basladig1 donemde istikrarsizligin giderek artmasi ve
krizin diger iilkelerde de etkisini agir bicimde gostermeye baslamasi,
iilkelerin krizden ¢ikmak i¢in ana akim iktisat teorisinin kriz varsayimlarinin
disinda baska careler aramalarina neden olmustur. Iste boyle bir ortamda
ortaya ¢ikan Keynesyen maliye politikas1 kurami, durgunlugun ve issizligin
giderilebilmesi ve ekonomilerin yeniden istikrara kavusturulmasi i¢in devlet
miidahalesini aktif bir unsur olarak ortaya koymustur.

Krizden ¢ikis i¢in baskan Roosevelt tarafindan ABD’de uygulamaya
konulan ve kamu miidahalesinin aktif olarak uygulanmasin1 6ngdéren New
Deal plan1 biiyiik oranda Keynesyen iktisat kuraminin Ongoriilerini
yansitiyordu (Brownlee, 2000: 1044). Talep artisini saglamaya yoOnelik
olarak tcretlerin artirilmasi, ihracat artis1 i¢in kur ayarlamasi, iiretimin ve
yatirimin artirilmasi i¢in saglanan mali tesvikler, istihdam olanaklarinin
gelistirilmesi, igsizlik  Odeneklerinin  yayginlastirilmast  ve  kamu
hizmetlerinin artirilmast gibi 6nlemleri iceren bu plan ekonominin tekrar
toparlanma egilimine girmesinde 6nemli rol oynamistir. Bu planin Biiyiik
Buhran’in asilmasinda 6nemli bir rol oynamis olmasi, Keynesyen talep
yonlii politikalarin genel kabul gérmesine ve hemen her {lilkede uygulamaya
konulmasina neden olmustur (Erdogdu, 2010: 330-331).

Sonraki yillarda kamu miidahalelerini iceren maliye politikalarinin
Biiyiik Buhran’dan ¢ikigtaki etkinligine yonelik ¢ok sayida caligma
yapilmasina ragmen krizden ¢ikista maliye politikalarinin m1 yoksa para
politikalarinin m1 etkin oldugu yoniinde goriis birligi saglanamamaistir.
Smithies (1946)’in maliye politikalarinin krizden ¢ikis i¢in uygulanmig olan
tek etkin politika olduguna yonelik goriisiine ragmen Hansen (1941) Biiytik
Buhran déneminde maliye politikalarinin kapsamli bigimde kullanilmadig:
dolayisiyla krizin piyasanin kendi i¢ dinamikleriyle asildigi yoniinde goriis
bildirmistir. Sonraki yillarda Brown (1956) tarafindan “Keynesyen Carpan
Modeli” kullanilarak yapilan ¢alisma 1929-1931 arasi donemde uygulanan
maliye politikalarinin talebi canlandirmada ve milli gelir seviyesini
artirmada basar1 sagladigin1 ancak genisletici etkinin 6zellikle 1933 ve 1937
yillarinda milli gelir seviyesindeki keskin diislisler nedeniyle kayboldugunu
ifade etmistir (Brown, 1956: 863, 867).

Romer (1992), 1942’den once krizden ¢ikisin saglandigini ve 1942
oncesinde uygulanan maliye politikalarmin krizden ¢ikista neredeyse hig
katkisinin olmadigini ileri siirmiistiir. Benzer sekilde Friedman ve Schwartz
(1963) 1933-1937 aras1 donemde toplam talebin artirilmasinin bu dénemde
Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen para arzi artigt ve sifira yakin
nominal faiz oram1 belirlemelerinin etkili oldugunu ileri siirmiistiir.
1930’lardaki yiiksek issizlik oranlarmin eski haline donme egilimini
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arastiran Bernanke ve Parkinson (1989) ise New Deal Plani’nin krizden
¢ikisin asil nedeni oldugunu ifade eden goriisii reddederek bu planin krizden
cikisin Oniinii acan nedenlerden biri oldugunu ileri siirmiistiir. Bagkan
Roosevelt’in politik eylemlerinin Buhran iizerindeki etkisini dinamik
stokastik genel denge analizi ile Olgen Eggertsson (2008) 1930’lardaki
federal biitceden yapilan harcama artiglarinin satin alma giiciinii ve gelecege
yonelik beklentileri olumlu yonde etkileyerek mali tesvik paketinin
deflasyonist egilimin agilmasinda rolii olduguna iligkin bulgulara ulagmustir.

Literatirde Buhran’dan ¢ikista uygulanan maliye politikalariin
etkinligine yonelik genel bir kabul olmasa da birgok iktisat¢1 Buhran’la
birlikte liberal iktisadin sOylemlerini tartismaya baslamistir. Dolayisiyla
ikinci biiyiikk krizin ortaya c¢iktignt 2000’li yillar, iktisadi sorunlarm
kendiliginden piyasa mekanizmasi aracilifiyla ¢oziilecegine inanilan 1920’li
yillar1 andirmaktadir. Bu durum, iki krizin en 6nemli ortak noktasinin
denetime bile konu olmamak i{izere kendi haline birakilan piyasa
mekanizmasi olduguna isaret etmektedir (Erdogdu, 2010: 335).

1997 Japonya ve G. Kore Ekonomik Krizi

1997 yilinda Japonya ve Giiney Kore’yi de i¢ine alan Asya krizi asiri
yurt i¢i yatirimlardan kaynaklanan borg/6z sermaye oranlarindaki yiiksek
artislar nedeniyle ortaya c¢ikmustir. Ozellikle Giineydogu Asya’daki
ekonomik biiylimenin siirecegi yoniindeki iyimser beklentiler firmalarin
bityiik borglarla galismalarma® ve bankalarm yiikiimliiliiklerini varliklarina
oranla artirmasina neden olmustur. Krizin nedenlerine yonelik gostergeler
son yasanilan ve varlik fiyatlarindaki asir1 yiikselisle birlikte ortaya c¢ikan
kiiresel ekonomik krizin, 1997 Japonya krizi ile ¢ok benzer oldugunu da
gostermektedir. Oyle ki kriz 6ncesinde Japonya’da alt1 biiyiik sehirdeki
varlik fiyat endeksi %207 artis gdstermis ve sonrasinda krizle birlikte hizli
bir diislis sergilemistir (Hoshi ve Patrick, 2000: 11). Finansal kriz yasayan
diger iilkelerle kiyaslandiginda, 1997 Japonya ve G. Kore krizi koklerini
kurumsal ve mali sekt6r bilancolarindaki agiklardan almaktadir.

Japonya’da 1997 yilindaki finansal krize neden olan gelismelerin
basinda iilkedeki bankacilik sistemindeki yapisal zayiflik ve hiikiimetin
geemiste ve kriz siirecinde bankalarin sorunlu kredileri ile basa ¢ikmada
yaptig1 politika hatalar1 etkili olmustur (Ito, 2000: 85). Ayni yillarda kamu
borg seviyelerinde yasanan artigsa ¢oziim olarak hiikiimetin daraltict maliye
politikas® ile karsilik vermesi yasanan resesyon siirecinin derinlesmesine

2 G. Kore’de en biiyiik otuz sirketin bor¢/6z sermaye orami kriz déneminde yiizde 500°e
ulagmustir.

* Niifusun yaslanmas: ve artan borg seviyeleri nedeniyle Japonya Hiikiimeti biitge gelir ve
harcamalarina iliskin yeni tedbirler almistir. Nisan 1997°de vergi gelirlerini artirmak amaciyla
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katk1 saglamustir. Ozellikle kamu yatirim harcamalarinda kesintiye gidilmesi
ve 1997 Nisaninda tiiketim {izerinden alinan vergilerin ve sosyal giivenlik
sigorta primlerinin artirtlmasi, hane halki tiiketiminin hizli bigimde
diismesine neden olmustur (Kashyap, 2000: 107-08; Ito, 2000: 86). Daralan
taleple birlikte banka bilangolarinin zarar gérmesi ve ayni yil bir banka ve
iki biiylik sigorta sirketinin iflasin1 agiklamasi finans sektoriiniin de krizden
etkilenmesine neden olmus ve gelecege iliskin belirsizlik ve piyasaya olan
giivensizlik Japon ekonomisini durgunluga siiriiklemistir. Finans sektoriiniin
krizden etkilenmesini 6nlemek iizere hiikiimet tarafindan bankalarin yeniden
yapilanmalari igin olusturulan kurtarma paketleri® ise finans sektriiniin asiri
kirilganligt nedeniyle fazla bir etkinlik saglayamamistir. Japonya’nimn
zayiflayan bankacilik sistemi iilkedeki katma deger iireten endiistrilere
finansman saglayamadigindan ihracatta yiiksek paya sahip bu endiistriler
kredi krizi ile kars1 karsiya kalmistir. Bu nedenle ¢ogu Asya ekonomilerinde
ve Japonya’da politika Onceligi finansal sektoriin saglamlastirilmasina
yonelik olmustur (Ito, 2000: 87).

Ekonomik diisiisiin yavaslamasinin ardindan hiikiimet Nisan 1998°de
kamu c¢alisanlarinin maas iyilestirmelerini ve gecici gelir vergisi indirimini
ongoren 16 trilyon Yen tutarinda (GSYH’nin yiizde 3’{i) mali tegvik paketi
aciklamistir. Bu paketi Kasim 1998’de bireylerin ve kurumlarin gelirleri
iizerinden alinan vergilerde gegici indirimi dngdren, KOBI’ler i¢in kredi
garantilerini arttiran, hane halkina tiiketim kuponlar1 saglayan ve cesitli
sektorlere yonelik kamu harcamalarimi igeren 24 trilyon yen tutarinda yeni
bir paket takip etmistir. 1998-1999 doneminde agiklanan mali tesvik
paketleri neticesinde ekonomik istikrar saglanmaya baslanmig ve 1999
yilinda ekonomide %3 oraninda reel biiylime orani yakalanmistir. Hiikiimet
tarafindan uygulanan mali tesvik paketlerinin etkinligi konusunda yapilan
caligmalardan elde edilen ampirik bulgularin sonuglar1 farklilik gosterse de
genel olarak paketlerin  kisa vadede daralan efektif talebin
canlandirilmasinda etkili oldugunu séylemek miimkiindiir (IMF, 2008: 25).

Diger taraftan Japonya’da oldugu gibi krizin finansal sekt6r tGzerinde
gosterdigi olumsuz etkiler G. Kore’de de kendini gostermistir. Ulkede banka
varliklarinin kisa vadeli bor¢ yiikiimliilikleriyle olan uyumsuzlugu ve

tiiketim vergisi oranlarinda %2 artig gergeklestirmis ve ardindan Haziran ay1 basinda daha
onceden saglanan gelir vergisi indirimine son verilmistir. Gelir 6nlemlerinin yaninda hiikiimet
yatirim harcamalarinda GSYIH nin %0,85°i oraninda kesintiye gitmistir Bkz. IMF, 2008: 24.
* Mali piyasalardaki durumun daha da kétiilesmesini engellemek amaciyla Japon Hiikiimeti
Ekim 1998’de sorunlu bankalara 17 trilyon Yen’i mevduat sigortasina yonelik olarak toplam
60 trilyon Yen (GSYIH'min yiizde 12) saglamistir. Daha sonra Mart 1999°da 6zel sektdriin
kredi kullanimini temin etmek iizere 15 bankaya 7,5 trilyon Yen sermaye aktarimi yapilmustir.
Bkz. IMF, 2008: 24.
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borglar1 6demede yeterli olmayan doviz rezervi bankalarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememelerine ve temerriide diismesine neden olmustur. Ayrica
1998 yilinmn iigiincii ¢eyreginde GSYIH’da yasanan %8,4’liik diisiis kredi
hacmini daralttigindan bankalar daha derin bir ¢ikmaza girmistir. Bu nedenle
hiikiimet tarafindan agiklanan tesvik paketleri finansal kesimin ve sirketlerin
bilangolarini diizeltmeye yogunlagsmis ve bazi bankalara mevduat garantisi
saglanarak, sermaye aktarimi yapilmis ve zararli kredilerin satin alinmasi
yoluna gidilmistir. Bu dénemde iki biiyiik banka kamulastirilarak 5 bankanin
kapatilmas1 ve 3 bankanin birlestirilmesi saglanmustir’.

Japonya Hiikiimetinin banka bilangolarinda yer alan sorunlu varliklarin
satin alinmasindaki gecikmesine karsin G. Kore Hiikiimeti tarafindan alinan
bagarili ve zamanli 6nlemler Japonya’nin aksine iilkede finansal sektoriin
hizli bi¢imde istikrar kazanmasina yardimci olmustur. Kriz déneminde G.
Kore Hiikiimeti bazi biiyiik bankalarin sorunlu varliklarini satin almis ve bu
yolla bankalarla ortaklik iligkisi kurarak kredi karar siireglerini kontrol
etmeyi basarmistir. Hiikiimetin bankalarin karar siireglerinin kontrol
edebilmesiyle bankalar1 KOBI’lere saglanan kredilerin vadelerini uzatmalari
ve ihracata yonelik endiistrilere daha fazla finansal destek saglanmasi
konusunda yaptirmma zorlamustir®. Aym zamanda hiikiimet denetimi altinda
bulunan bankalar biiyiik holdingler i¢in ihtiyari kurumsal bor¢ ¢aligmalar
baglatmislardir. Kurumsal sektoriin  yeniden yapilandirma siirecini
kolaylastirilmas1  i¢in  sirketlerin  yabancilar  tarafindan  digaridan
yonetilmesinin  serbestlestirilmesi,  yabancilara  yonelik  miilkiyet
sinirlamalarinin - kaldirilmasi, vergi tesviklerinin saglanmasi ve isgiici
piyasasi esnekligini gelistirmeye yonelik alman Onlemler gibi bazi yasal
degisiklikler yapilmigtir. Reel sektore ve hane halkina dogrudan toplam talep
artisin1  saglayacak yonde yeni mali tesvikler saglanmistir. Hiikiimetin
harekete gecirebildigi finansal (ve kurumsal) kaynaklarin biiyiik bir kismi
finans sektdrii ve kurumsal sektor bilangolarinin istikrarli hale getirilmesi
icin kullanmilmustir. Hiikiimet tarafindan alinan bu Onlemler neticesinde
Giiney Kore ekonomisinde 1999 ve 2000 yillarinda sirasiyla %9,5 ve %8,5
oraninda reel biiyiime saglanmistir (IMF, 2008: 26-28).

Giliney Kore ve Japonya Hiikiimetinin krizden ¢ikis igin gerceklestirdigi
politika  Onlemlerini  ve krizin etkilerini gidermedeki basarisin
kargilagtirdigimizda G. Kore Hiikiimetinin bu konuda daha basarili oldugu
sOylenebilir. Bu basarida G. Kore hiikiimetinin finans sektoriindeki
sikintilar1 kapsamli sekilde degerlendirmesi ve krizin boyutunu dogru
sekilde tespit ederek kamu miidahalelerini hizli ve kararli bicimde

> 1997 yilinda isletilen finansal kuruluslarin %15°i kapatilmistir. Bkz. IMF, 2008: 26-27.
® Temmuz 1998°den Kasim 1998’¢ kadar tiim firmalara olan borglarin %36’sina tekabiil eden
KOBI kredilerinin yiizde 90’1 uzun vadeli hale getirilmistir.
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uygulamast etkili olmustur. G. Kore hiikiimetinin reel sektoriin
iyilestirilmesinde sagladig1 basarida ise hiikiimetin reel sektor ile finansal
kurumlar arasinda arabulucu rol almasi ve stratejik sektorlere yonelik kredi
hacminin daralmasini 6nleyici tedbirleri etkili olmustur (IMF, 2008: 29).

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

Gelismis iilkelerde 1970’li yillarin sonunda baslayan ve itigini
bugiinlere kadar kesintisiz siirdiiren “finansallasma”nin ve bunun ardinda
yatan egemen sinif i¢i iligkilerin kapsamli bir analizine bagvurulmadan, 2008
Kiiresel Krizinin kokenleri yeterince agiklanamayacaktir (Tiirel, 2010: 48).
Kiiresel finansal kriz; kapitalizmin daha onceki krizlerine benzer bigimde,
belirli bir yiikselis-¢cokiis konjonktiiriinii temsil eden bir cergeve ile ele
alinabilirse de, daha onceki krizlerden iki 6zelligi ile ayrilmaktadir. i) Krizin
kokenlerini yeni yatirim olanaklar1 sunan yeni finansal ara¢ ve yontemlerin
gelistirilmesinde bulmak miimkiindiir, ii) Kriz, finansal piyasalarin
kiiresellestigi, giderek birbirine bag(im)li hale geldigi politika ortaminda
kiiresellesmistir (Colander vd. 2009: 263). Bu o6zellikleriyle 2008 Kiiresel
Krizini ge¢mis krizlerden ayiran belki de en 6nemli nokta, klasik bankacilik
krizlerinin 6tesinde, temelinde karmasik ve yiiksek hacimli tiirev iiriinlerin
yer almasi ve bu friinlere bagli sorunlarin kiiresellesen diinyada hizla
yayilmig olmasidir.

2007 yili ortalarinda ABD konut kredilerinde geri 6deme giicliikleriyle
baslayan finans piyasalarindaki dalgalanmalar, 2008 yili Eylil ayindan
itibaren derinlesmeye baslamis, finans piyasalarimda baslayan kriz ve reel
ekonomideki resesyon, Avrupa Ulkeleri ve Japonya gibi diger gelismis
tilkeleri finansal krize ve resesyona siiriiklemistir. Bir¢ok iilkenin banka
portfoyiinde ABD’deki finans piyasalarina ait sorunlu hisse senetleri ve
tiirevlerini bulundurmasi bu sorunlu varliklarin degerlerinin diismesiyle krizi
daha kiiresel hale getirmistir (Raddatz, 2010: 2). Mali sistemdeki sorunlar ve
olusan belirsizlik ortamun yatirimci ve tiiketici giivenini olumsuz ydnde
etkilemis, i¢c ve dis talebin daralmasiyla bircok iilkede iiretimde onemli
diisiigler yasanmustir.

ABD ile birlikte tiim diinyayi etkisi altina alan kiiresel ekonomik kriz
Biiyiik Buhran’in gergeklestigi 1930’Iu yillardan giiniimiize, yasanan en
uzun ve derin ekonomik durgunluk olarak kabul edilmektedir (Leepervd,
2010: 1000). Dolayisiyla krizden ¢ikmak igin yapilacak miidahalelerin de
krizin biiylikligii ile uygun politikalardan olusmasi gerekmektedir. Gerek
ABD gerek Avrupa lilkeleri ve Japonya karsilagtiklart bu ciddi resesyon
karsisinda finans sektoriindeki krizi Onleyecek veya azaltacak tedbirler,
devletlestirmeler, yardim programlart ve merkez bankalarinin faiz
indirimleri yaninda, dogrudan reel ekonomideki resesyonu 6nleyecek veya
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hafifletecek bir dizi tedbirler almistir (Hig, 2009: 25). Bu {ilkelerin krize
karst ilk tepkisi faiz indirimlerini igeren para politikasim1 uygulamak
olmustur. Ancak varlik fiyatlarindaki hizli ¢okiis; merkez bankalarinin likit
olmayan varlik genislemelerine izin veren sira dist uygulamalarina devam
etmesini ve ekonomideki diisiis egilimini durdurmak igin sert Onlemler
alinmasin1 gerektiriyordu (Frenkel ve Rapetti, 2009: 696). Bu nedenle
diinyada pek c¢ok iilke wulusal piyasalarint canlandirmak icin para
politikalarinin yaninda biiyiilk ¢apli harcama ve vergi indirimini igeren
maliye politikalarina bagvurmustur.

Krizin giderek derinlestigi bir ortamda, maliye politikasi, kisa donemde
hasila kayiplarini telafi edecek en 6nemli politika segcenegi olarak goriilmeye
baglanmigtir. Krizden en ¢ok etkilenen sanayilesmis iilkeler basta olmak
iizere bircok iilke, genisletici maliye politikasi uygulamalarina agirlik
vermeye baslamis, IMF, diinya iilkelerine krizden ¢ikisin en etkin yolunun
mali genisleme oldugunu duyurmus ve son olarak 2009 Nisaninda yapilan
G-20 zirvesine katilan iilkeler, ekonomik biiyiime i¢in mali genisleme
iizerinde anlagmiglardir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 67). Krizin ¢ikis iilkesi
olan Amerika’da yalnizca Amerikan Kongresi tarafindan c¢ikarilan yasalar
yaklasik olarak 780 milyar $ degerinde tesvik paketlerinden olusmaktaydi’.
S6z konusu yasa ile Amerika Hilkiimeti ge¢mis yillarda uygulanan
politikalardan farkli olarak daha fazla harcama ve daha az vergi indirimi ile
krizden ¢ikis stratejisi olusturmustur. Tesvik paketinin yaklagik tcte ikisi
hiikiimet harcamalar1 ve transferlerden olugmaktadir (Congressional Budget
Office, 2009). ABD’de ve diger baz iilkelerde kiiresel krize karst alinan bir
dizi politika tedbirlerini gdstermektedir (Tablo 1).

Tabloda ilk satirda yer alan maliye politikas1 tedbirleri kamu
harcamalar1 ve vergi indirimleri yoluyla yurt i¢i talebi uyarmayi hedefleyen
politikalar1 icermektedir. Bu tiir mali 6nlemler genellikle yasama onayimi
gerektirdigi igin siyasi karar siireci uzun zaman alabilen O6nlemlerden
olugmaktadir. Para politikas1 6nlemleri ise iilkelerde merkez bankasinin faiz
orani kararlar1 ve kredi genislemesine ydnelik Onlemlerini icermektedir.
Ulkelerde merkez bankasinin piyasadan satin aldigi devlet borglanma
senetleri ve hiikiimet tarafindan sorunlu mortgage senetlerinin déhil oldugu
0zel sektor borglarinin birincil ve ikincil piyasada satin alinmasi ve kredi
genisleme politikas1 kapsaminda degerlendirilen Onlemler igerisindedir.

72009 yilinda ¢ikarilan Amerikan Kurtarma ve Yeniden Yatirim Yasasi’nin (ARRA) 2009 ve
2011 mali yillar1 arasinda yaklasik 720 milyar dolarlik bir ek tesvik olusturdugu tahmin
edilmektedir ve bu tesvik 2009’daki GSYH’nin yaklasik yiizde 5’1 kadardir. Ayrica Kongre
tarafindan ARRA disinda kabul edilen 2008 Ekonomik Tesvik Yasasi ve 2009 Isci, Ev
Sahipligi ve Is Yardim Yasasi'nin toplam maliyetinin yaklasik 190 milyar dolar oldugu
tahmin edilmektedir (Bkz. Leeper ve ark.,2010: 1000).
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Likitide destegi Onlemleri ise merkez bankalar1 tarafindan piyasadaki
finansman imkénlarmin genisletilmesi amaciyla daha uzun vade,
genisletilmis teminat gibi kolayliklarla piyasadaki yabanci para birimlerine
yonelik  nakit  gereksinimlerinin = karsilanmasidir.  Finansal  sektor
politikalarinda ise varlik alimlar1 programinda kamu fonlar1 kullanilarak
banka bilangolarindaki riskli varliklar satin alinmakta ve bankalarin
bilangolarinda sorunlu varliklarin neden oldugu kredi riskleri ortadan
kaldirilmaktadir. Yikimlilik garantileri ise mevcut veya yeni piyasaya
siriilmiis fonlarin hiikiimet tarafindan mevduat koruma programlar
cergevesinde teminat altina alinmasidir. Son olarak sermaye yardimi ve
kamulastirma ise bir banka sermayesinin kismen veya tamamen kamu fonlar
yoluyla satin almmasi ve bankanin sermaye yapisinin yeniden
diizenlenmesidir (Ait-Sahalia vd., 2012: 165-166).

Krizin Tiirkiye’ye Etkileri ve Ahman Politika Onlemleri

Ulkelerin kiiresel krizden etkilenme dereceleri bir taraftan mevcut
ekonomik yapilarina, diger taraftan da krizden ¢ikmak i¢in uygulayacaklar
politikalara bagli olarak degismektedir. 1999 ve 2001 yili krizlerinin
ardindan hiikiimetin mali disipline sadik kalmis olmasi, bankacilik
sisteminin 2001 kriz doneminden farkli olarak ciddi boyutta agik
pozisyonunun bulunmamasi ve bankalarin sermaye yapilarinin giiglii olmasi
Tirkiye’ye krizden c¢ikis icin giiglii bir pozisyon saglamistir. Tiirkiye’deki
bankalarin yabanci bankalara ait menkul kiymetleri ve tiirevlerini satin
almalar1 kanunen miimkiin degildir. Bu bakimdan ilkemiz Avrupa ve
Japonya finans c¢evrelerinin karsilastigi ve ABD’deki finans sektoriinde
kiymetli kagitlarin diismesinden kaynaklanan bir sorunla karsi karsiya
gelmis degildir. Bunun yaninda Tiirkiye’nin krizden dogrudan etkilenen
iilkelerle olan ticari ve finansal baglar1 ile gelecege yonelik olumsuz
beklentiler ve giiven bunalimi neticesinde ortaya ¢ikan talep daralmasinin da
krizin iilke ekonomisi iizerindeki olumsuz etkisini artirdigini sdylemek
miimkiindiir. Gerek dis gerekse i¢ talepteki daralmaya bagli olarak
Tiirkiye’de biiylime ve istihdam orani diismiis, ekonominin siiriikleyici
sektorii olan imalat sanayi iiretimi ve kapasite kullanim orani gerilemistir.

Yasanan geligmelerin ardindan Tiirkiye, krizin etkilerinin giderilmesi ve
ekonomik istikrarin yeniden saglanmasi amaciyla reel sektdre yonelik
gecmiste sik rastlanmayan maliye politikalar1 uygulamistir. Tiirkiye’nin kriz
stiresince gerceklestirdigi maliye politikas1 dnlemleri bir yandan piyasada
ortaya ¢ikan giiven bunalimini ve belirsizligi ortadan kaldirmay1 amaglarken
diger yandan 6zel sektoriin yatirim ve hane halki tiiketim harcamalarinda
yasanan daralmanm neden oldugu siddetli talep daralmasini telafi etmeyi
amaglamistir. Milli gelirin bilesenleri arasinda 6zel tiiketim ve yatirim
harcamalari, biiylimenin “motoru” sayilabilecek harcamalar arasinda kabul

272



C. KARACA / Gankiri Karatekin Universitesi SBE Dergisi 5(1): 263-286

edilmektedir. Krizin yogunlastigi 2009 yilinda reel ekonomideki daralmanin
nedeni Ozel tiiketim ve yatinm harcamalarindaki carpici gerilemelerdir.
Ancak 6zel kesim harcamalarindaki diislisii ngoéren hiikiimetin kayiplari en
aza indirmek ve milli gelirdeki diisiisii engellemek icin kamu harcamalarinda
artiga gitmesi krizin etkilerini gidermek i¢in yapilan énemli bir politikadir.

Tiirkiye’de kriz siirecindeki temel ekonomik gostergelere bakildiginda
2008 yilinin krizin baslangi¢ yili oldugu 2009 yilinin krizin iilke ekonomisi
tizerindeki etkisini en fazla gosterdigi yil oldugu ve 2010’un ise krizin
etkilerinin atlatilmaya baslandigi y1l oldugu sdylenebilir. 2008 yilinda %0,7
oraninda biiyiiyen ekonominin, krizin etkilerinin yogun bir sekilde
hissedildigi 2009 yilinda %4,8 oraninda kiigiilmesi ve ekonominin 2010 ve
2011 yilinda sirastyla %9,2 ve %8,8 oraninda biiylime saglamasi bu ifadeyi
dogrulamaktadir. 2009 yilinda biiylime oranlarinda goriilen olumsuz gelisme
igsizlik oranlarina da yansimis ve 2008 yilinda %11 olan issizlik oran1 2009
yilinda ani bir artisla %14’e yiikselmistir. Issizlik oranlarindaki artis sonraki
yillarda yavaglamis ve bu oran 2010, 2011 ve 2012 yillan igin 11.9, 9.8 ve
9.2 olarak gerceklesmistir.

Dis ticarete iliskin gostergelerde de ekonomik biiyiime ve issizlik
oranlarina benzer bir gelisme yasanmis ve 2008 yilinda %23,1 oraninda artig
gosteren ihracat hacmi, 2009 yilinda %22,6 oraninda daralmistir. Aym
donemde ithalat da gerilemis ve 2008 yilinda ithalatta goriilen %18,8’lik
artis 2009°da yerini %30,2 diisiise birakmugtir. Cari iglemler dengesinin
GSYIH’ya oraninda ise 2009 yilinda diisiis yasanmis ve 2008 yilinda %35,6
olan cari islemler acig1 2009 yilinda %2,2’ye diigmiistiir.

2008 ve 2009 déneminde Reel GSYIH, tiiketim, yatirim, biitce
dengesinde ve issizlik oranlarinda énemli oranda bozulma goriilmekte buna
ragmen azalan tiiketim talebine bagli olarak ithalatta yasanan diisilis cari
islemler dengesinde bir iyilesmeye isaret etmektedir. Yasanan olumsuz
gidisin 2010 ve 2011 yillarinda goreli olarak olumluya donmesinde ve temel
ekonomik gostergelerde saglanan iyilesmede bu donemde Merkez Bankasi
tarafindan uygulanan para politikalar1 ve hiikiimetin yasalastirdigi tesvik
paketlerinin rolii oldugu sdylenebilir. Ancak s6z konusu dénemlerde biiyiime
oranlarindaki diislis ve krizin ortaya c¢ikardigi gelir-gider uyumsuzlugu
merkezi yonetim biitce agiginda artiglar yasanmasina sebep olmustur. 2007
ve 2008 yillarinda merkezi ydnetim biitge agiginin GSYIH’ya orani sirasiyla
%1,6 ve 1,8 iken krizin etkisini en fazla gosterdigi ve miidahalelerin arttig:
2009 yilinda biitge ac1g1 %5,6’ya ulagmustir.

2002-2007 aras1 donemde Tiirkiye’de kamu maliyesinde saglanan
disiplinle kamu borg yiikiiniin 6nemli 6l¢iide azalmasi hiikiimetin, kiiresel
krizin etkilerini hafifletmek iizere, sinirli da olsa, genisletici mali tedbirler
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alinmasina imkan vermistir. Talebin canlandirilmasi amaciyla bazi iiriinlerde
OTV ve KDV oranlar1 gegici bir sekilde diisiiriilerek firmalarin ellerinde
biriken stoklarin eritilmesi saglanmis, yatirim ortamini iyilestirmek i¢in yeni
yatirim tegvikleri getirilmis ve is¢i ¢ikarmalari onleme amagli prim destek
sistemi olusturulmustur. Ayrica, dis piyasalarda rekabeti saglayacak AR-GE
destekleri verilmis, KOBI’lere ve ihracatci firmalara kredi ve garanti
destekleri saglanmistir. Hazirlanan tesvikler i¢inde hiikiimetin 2009 yilinda
uygulamaya koydugu 5838 sayili kanun ile 14802 sayili Bakanlar Kurulu
Kararinim, kriz siirecinde uygulanan en kapsaml tesvik dnlemlerini icerdigi
sOylenebilir. Bu tesvikler bir yandan hane halki tiiketimini artirmaya
yogunlasirken diger yandan reel sektoriin girdi maliyetini etkilemeyi
amaglamistir. Mart 2009’da 14802 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile
uygulamaya konulan OTV ve KDV indirimleri ile tiiketici kredilerinde ve
gayrimenkul sektoriinde maliyeti diisiirmeye yonelik uygulamalarin, tiiketici
talebinin uyarilmasinda yiiksek etkiye sahip oldugu soOylenebilir. Subat
2009’da 5838 sayil1 kanunla uygulamaya konulan indirimli kurumlar vergisi
uygulamasi ile gelir vergisi stopaji ve sigorta primi igveren hissesi destegi ise
reel sektoriin iiretim ve yatirnmlarini tesvik etmistir.

2001 yilinda diizenlemeye gidilen finansal sektore yonelik reformlar
neticesinde bankalarin mali biinyelerinin ve bankacilik gdzetim ve denetim
sisteminin giiclendirilmesi Tiirkiye’de finans sektoriiniin krizden daha az
zarar gormesini saglamistir. Bu nedenle tablo 3’den de goriildiigii iizere kriz
stiresince hiikiimet tarafindan alman Onlemlerin tamam reel sektdriin
desteklenmesi ve isten ¢ikarmalarin 6nlenmesi amaciyla alinmstir.

Avrupa Komisyonunun Ekim 2011 tarihinde agikladigi ‘2011 yili
Ilerleme Raporu”nda Tiirkiye ekonomisinin krizden g¢ikis stratejisine
deginilerek Tiirkiye’nin maliye politikast bilesimini kriz siiresince bagarili
bir sekilde yiiriittiigii ifade edilmistir. Raporda, Tiirkiye’nin, kiiresel mali
krizden olumsuz etkilenmis olmasma ragmen, Onceki donemlerde hayata
gegcirilen denetleyici ve diizenleyici reformlarin neticesinde, giiglii biiyiime
performansini tekrar hizli bir sekilde yakalamig oldugu vurgulanmistir. Buna
paralel olarak, ekonomideki giiglii toparlanmanin igsizlik oraninda énemli bir
gerilemeyi beraberinde getirdigi belirtilmistir®.

¥*Bununla birlikte Komisyon tarafindan, yapilan ayarlamalarin yetersiz kalmast nedeniyle sz
konusu ekonomik toparlanmadan tam olarak yararlanilamadigi, olumlu ve olumsuz
senaryolara iliskin riskleri azaltmak amaciyla, mali seffaflik konusunda daha fazla ilerleme
saglanmasi, para ve maliye politikasi bilesiminin yasanan gelismelere gore ayarlanmasi,
enflasyon hedeflemesi ve mali istikrarin korunmas: konusunda calismalarin artirilmas: gibi
onlemler alinmasi gerektigi ifade edilmistir. Ayrintili bilgi igin bkz. Avrupa Komisyonu,
Tiirkiye 2011 yili ilerleme Raporu, SEC (2011) 1201, Briiksel.
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Tablo 1: Ulkelerde Kiiresel Krize Kargt Alinan Politika Onlemleri
Tiirii Onlemler Uygulamalar
Istihdam ve Istikrar igin Alman Pakti (14/01/09); Cumhurbaskan
Maliye Mali tesvik Sarkozy tarafindan agiklanan tesvik plani (04/12/08); UK tesvik paketi
Politikas1 | paketleri (24/11/08), ABD Ekonomik Tesvik Yasas1t (18/01/08, 24/01/08,
29/01/08)
Faiz Alt1 Merkez Bankasi tarafindan koordineli yapilan indirimler (08/10/08)
indirimleri
Faiz oranlarina | Politika faizlerinin korunmasi (ECB 02/10/2008, BoE° 08/11/2007,
doniik kararlar | FOMC® 16/09/2008) ve artirilmasi (ECB® 03/07/08)
Para Birincil alimlar (05/03/09), Japonya Merkez Bankasi (BoJ) bono alimlari
Politikast | Kredi (JGB) (22/0.1/09, 19/03/09), ABD MB. uzun vadeli hazine kagidi alimu
. . (18/03/09), Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) varlik satin alim1 (19/01/09),
g?nlsll-imesme Ingiltere Kurumsal Tahvil Ikincil Piyasa Alim Programui ve CP Tesisi
igﬁ;llar (3/5/09), Japonya MB. Kurumsal finansal araci satin alimi (22/01/09,
19/02/09), ABD MB. Mortgage tahvil alimi (18/03/09), Avrupa Merkez
Bankas1 mortgage tahvil alimi (07/05/09)
ABD Donemlik agik artirma kolayligi (12/12/07, 21/12/07), Varhiga
Teminat Dayali Menkul Kiymetler Kredi kolayligi (TALF®, 3/3/09), Avrupa
sisteminde Merkez Bankasi'nin teminat ¢ergevesinin genislemesi (15/10/08),
Likitide kolaylik doneminin genislemesi (22/08/07) ve ek ihale imkani (17/12/07),
Destekler | (finansman ve ingiltere Ozel Likidite Programm (21/04/08, genisletildi 17/09/08),
acik artirma Ingiltere genisletilmis uzun dénem repo teminati (03/10/08), Varliga
programinda), | Dayali Ticari Senet (ABCP') Para Piyasast Fonu Likidite Kredisi
(19/09/08)
Sorunlu varliklar1 kurtarma programi (03/10/08), Ispanya’nin sorunlu
Varlik alimlar varliklari satin almasi (07/10/08)
Kotii varliklar1 | Amerika Merkez Bankasi bazi sirketlerin sorunlu varliklarini satin almasi
koruma altina (Bear Stearns, 14/03/08; AIG, 11/10/08), Fransiz kredi garantileri
almak ve (13/10/08), Citi varlik garantileri (23/11/08), Amerika Bankasi (BoA)
varlik (16/01/09), Ingiltere varlik koruma programi (19/01/09)
teminatlart
Yiikiimliilik Irlanda Hiikiimeti Garantisi Programi (30/09/08), ingiltere Kredi Garanti
Finansal garantileri Programl (08/ 10/08)_, ABD Gegici Likidite Garanti Programu (14/10/08)
Sekior Mudi koruma Irlanda (20/09/08), Ingiltere (03/10/08), Almanya (05/10/08), ABD kredi
Politikas:  1YS geligtirme birligi (28/01/09)

Bireysel
bankalara borg
temini

Northern Rock likidite destek tesisi (14/09//07), Hypo Real Estate
kurtarma (29/09/08), ABD Merkez Bankasi’nin Goldman Sachs ve
Morgan Stanley gibi Banka Holding sirketlerinin kiralama basvurularinin
kabulii (21/09/08).

Sermaye
enjeksiyonu ve
kamulagtirma

Dokuz ABD Bankasmin TARP® sermayelestirilmesi (28/10/08), Alti
Fransiz Bankasinin ikinci derecede teminatsiz tahvili (subordinated debt)
(20/10/2008), Ingiltere Merkez Bankasi sermaye yapisinin yeniden
diizenlenmesi (recapitalization) fonu (08/10/08 ve Ekim 2008 ve Subat /
Mart 2009 sermaye enjeksiyonlari)

* FOMC, Federal Open Market Committee. Federal Agik Piyasa Komitesi, Amerika Merkez Bankasi’nda yer alan ve
Amerika Hazine Bonosu ve tahvillerin aliip, satilmasini yapan bir komitedir.

® BoE (Bank of England): ingiltere Merkez Bankasi; ECB (European Central Bank): Avrupa Merkez Bankasi; BoJ
(Bank of Japan): Japonya Merkez Bankasi

° TALF: Amerika Merkez Bankasi tarafindan 25 Kasim 2008 tarihinde duyurulan ve tiiketici kredilerini tesvik etmek
i¢in uygulanan programdir. Bu programla 6grenci, araba ve kredi kartlar1 borglari teminat altina alinmustir.

4 ABCP: Asset-backed commercial paper, Varhga Dayah Ticari Kagit. Cogunlukla Amerika, Almanya ve Ingiltere’de
borca kars1 gosterilen ve bir miilk, tahvil, senet v.b. ne dayali teminat sistemidir.

¢ TARP: Troubled Asset Relief Program, Sorunlu Varliklari Kurtarma Programi. Bu program 3 Ekim 2008 tarihinde
Amerika Hiikiimeti tarafindan krizden etkilenen finansal sektorii gliglendirmek amaciyla bazi finansal kurumlarin
bilangolarinda yer alan sorunlu varliklarin satin alinmasidir.

Kaynak: Ait-Sahalia ve ark. (2012: 166)
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Tablo 2: Tiirkiye’de Kriz Siirecinde Temel Ekonomik Gdostergeler

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Milli Gelir (Bilyiime Oran)
Reel GSYIH 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 22
Ozel Tiiketim 5.5 -0.3 2.3 6.7 7.7 -0.6
Yatirimlar 3.1 -6.2 -19.0 30.5 18.0 -2.7
Kamu Maliyesi (GSYIH'ya oran)
Gelirler 22.6 22.1 22.6 23.1 229 234
Harcamalar 242 23.9 28.2 26.8 242 255
Biitce dengesi -1.6 -1.8 -5.6 -3.7 -1.3 -2.1
Merkezi yonetim toplam bor¢ stoku 39.6 40.0 46.3 43.1 40.0 37.6
Kamu Kesimi Bor¢lanma Gereksinimi 0 2 5 2 0 1
Diger Gostergeler
Cari islemler dengesi/GSYIH -5.9 -5.7 -23 -6.4 -10.0 -6.1
Kapasite Kullanim Orani (%) 80.2 76.7 65.3 72.6 75.4 74.2
Issizlik Oranlari (%) 10.3 11.0 14.0 11.9 9.8 9.2

Kaynak: Merkez Bankas1 (2012); TUIK (2013)

Tiirkiye’nin krizin etkilerini giderme yoniinde yukaridaki bahsedilen
kamu maliyesine ait yaklasimlar krizin gogunlukla maliye politikasina iliskin
kararlar neticesinde giderilmeye calisildig1 ve kamuoyunda, gergeklestirilen
politikalarin etkinligi agisindan farkli goriisler olsa da kriz 6ncesinde ve kriz
sirasinda izlenen politikalarin krizin etkilerinin yumusatilmasinda onemli
rolii oldugunu séylemek miimkiindiir. Ancak piyasaylr ani durgunluga
stirlikleyen kiiresel Olgekli krizlerde maliye politikasina iligkin Onlemler
resesyona hizli tepki vermesi acisindan gerekli olmakla birlikte hiikiimetin
dis soklan iilkeye tasiyabilecek aktarim mekanizmalarinin isleyisi iizerinde
etkili olabilecek politikalar1 uygulamadigini sdylemek miimkiindiir.
Ozellikle uzun erimli bir strateji gerektirecek bu mekanizmalarn hem reel
sektore hem de finansal sektdre zararini en aza indirmek, iilkeye zarar veren
kiiresel mal ve sermaye akimlarini azaltacak politikalarla ve “igsiz biiytime”
sorununa gergekei ¢oziimler aranmasiyla miimkiindiir.

Talepteki daralmaya ve reel sektorii desteklemeye yonelik ilave vergi
indirimleri ve bazi harcama kalemlerindeki artislar (Tablo 3) her ne kadar
derinlesen kiiresel krizin ekonomi ilizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmis
olsa da s6z konusu tedbirler hiikiimetin mali performansini olumsuz yonde
etkilemis, biitce acig1 onemli dlgiide artis gostermistir. DPT (2009: 38)’nin
yaptig1 hesaplamalara gore 2008-2010 doneminde krize karsi alinan gelir
Onlemlerinin biitgeye maliyeti 5,9 milyar TL, harcama oOnlemlerinin
maliyetinin 46,2 milyar TL oldugu tahmin edilmektedir. Biitge iizerinde
dogrudan etkisi olmayan oOnlemler ile birlikte krize yonelik onlemlerin
toplam maliyetinin ise 64,9 milyar TL oldugu tahmin edilmektedir.
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Tablo 3: Krize Kars1 Alman Mali Onlemler

Tedbir Uygulama Agiklama
Varlik Barist® Yurtdlsmqu? varliklart yuﬁicine getirmek amaciyla vergi indirimleri ve
muafiyetleri icermektedir.
OTV Indirimi® Motorlu tagitlardan alman OTV’de gegici indirime gidilmistir.
(15.06.2009’a kadar) Beyaz esyada % 6,7°den % 0’a, indirilmistir.
KDV indirimi Mobilya ve bilgisayarda KDV oran1 %18 yerine %8 uygulanmistir.
(30.09.2009’a kadar) 150m” iizerindeki konut satignda KDV % 18'den %8'e indirilmistir.
Hisse Senedi Kazanci Yerli yatirimeilara uygulanan %10’luk stopaj sifira indirilmistir.
Vergisel Vergi Borcu Tecili Vergi borglar1 18 ay siireyle %3 faizle taksitlendirilmistir.
Tedbirler Kaynak Kullaniminy Gergek kisilere kullandirilan kredilerdeki (KKDF) kesintisi oran1 %15’ten
Destekleme Fonu %10’ indirilmistir.
(KKDF) ° sur.
(ng\llile“* Vergisi OIV %1 5'ten %S'e indirilmistir.
31.12.2009 tarihine kadar birlesen KOBI’ler kanunda belirlenen sartlari
KOBI Birlesmeleri saglamalar1 kaydryla, kurumlar vergisi muafiyeti ve %75’e kadar indirimli
kurumlar vergisi uygulanmasindan faydalanabileceklerdir.
Kisa Calisma Odencgi Odenek miktar1 %50 oraninda artirilarak, yararlanma siiresi 3 aydan 6 aya
cikarilmigtir.
ngg ve Kadin Geng ve kadn istihdam tesvikinin siiresi uzatilmustir.
Istihdam
Igsizlik Odenegi Odenek %11 oraninda artirlmistir.
Calisma Programlari Program kapsaminda 120 bin igsize dogrudan istihdam olanagi
Istihdam Mesleki Egitim 200 bin kisinin egitilecegi program kapsaminda isgiicliniin mesleki
Tedbirleri | Faaliyetleri becerisinin gelistirilmesi siiresince kisi bas1 15 TL ddeme yapilmasi
Girisimeilik ve Egitim Issizlere .girisimcilik konusqnda verilen egitimle KOSGEB kriterleri
- ¢ergevesinde sunulacak projelere KOSGEB tarafindan 4000 TL tutarinda
Danigsmanligt X . -
hibe verilecektir.
Stajyer Isbag1 Egitim Is tecriibesi olmayan Meslek Lisesi, dengi ve iistii egitim kurumu mezunu
Destekleri stajyerlere egitim siiresi boyunca giinliik 15 TL 6deme
ilave istihdam Tesviki ilave istihdam saglayan yatirimcilara prim destegi saglanmasi (5084)
5084 sayili yasa Yatmm ve i§tihdam1? tewik_ipe ili§kin yasa ile yatirimceilara gelir vergisi,
sigorta primi ve enerji destegi tesvikleri saglanmustir.
Bolgesel Gelismislik Bolgelere gore kurumlar/gelir vergisi indirimi, SSK isveren primi destegi,
Yatirim Destegi faiz destegi, yeri tahsisi, KDV istisnas1 ve giimriik vergisi muafiyeti
Tesvikleri AR-GE Destegi Yiiksek teknolf)ji ve sermaye gerektiren AR-GE ve tekpqloji kapasitesini
artiran 12 sektdrde biiyiik proje yatirimlari desteklenmistir.
Tekstil, deri vb. Sektor | istihdam miktari ve kurulacak bolgenin tiiriine gore yatirimeilara indirimli
Tesviki kurumlar vergisi ve SSK isveren primi destegi saglanacak
) KOBI destegi Sifir veya diisiik faizli kredAi destegi ve !(Iedi Ggranti Destegi Uygulamast
Uretici ve kapsaminda KOBI’lere verilen kredilerin %65’ine kefalet saglanmugtir.
Thracatg Ihracat Tegviki Ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmistir
Destekleri | Tarim Tesvikleri Diisiik faizle kullandirilan (ZB ve TKK) kredi vadeleri uzatilmgtir.
Eximbank Hazine toplam garanti ve ikraz limiti 4 milyar dolara ¢ikarilmustir.
AR-GE Vergi indirimi A}'—Ge personelinin Xararlandlgl vergi iniiirimi destegi yenidgn )
Destekleri diizenlenerek, destegin 5 y1l boyunca dogrudan firmalara verilmesi.

Gelir Vergisi Indirimi

Ar-Ge ve destek personelinin gelir vergisinin belli oranda indirilmesi.

Kaynak: Resmi Gazete’de yayinlanan (5811, 5834, 5838, 5891, 5904, 5917) sayili kanunlar ve Resmi Gazete’de
yayinlanan (2008/14272, 2008/14489, 2009/14580, 2009/14593, 2009/15199, 2009/14802, 2009/14803, 2009/14804,
2009/14812, 2009/14813, 2009/14881, 2009/15081, 2009/15082, 2009/15199, 2009/15197, 2009/1) sayili Bakanlar

Kurulu Kararlari.
? “Varlhk Baris1” olarak adlandirilan ve 22.11.2008 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren “5811

Sayil1 Baz1 Varliklarm Milli Ekonomiye Kazandirilmas1 Hakkinda Kanunun 10.07.2009 tarihli 5917 sayili kanunla

stiresi uzatilmis ve kapsami genisletilmistir.

® Siiresi 15.06.2009 tarihine kadar bitecek olan indirimli oranlar 16.06.2009 tarihindeki Bakanlar Kurulu karar ile

farkli indirimli oranlar belirlenerek uzatilmistir.
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Sonug¢ Yerine: Krizlerin Degerlendirilmesi ve Cikarilacak Dersler

Gerek kiiresel krize baghh olumsuz gelismeler gerekse krizin ABD
kaynaklt olmasi1 ve ikinci kiiresellesme caginin ardindan gelmesi, ilk
kiiresellesmenin ardindan gelen 1929 bunalimi ile bugiinkii kriz arasinda
paralellik kurulmasina neden olmus ve bu yaklagim Biiyiik Bunalim gibi bu
krizin de derinleserek uzun yillar siirecegine dair endiseleri beraberinde
getirmistir (Oz, 2009: 1). Ancak 2008 yili Kiiresel Krizinin 1929 Biiyiik
Bunalimindan ¢ok daha farkli bir ekonomik altyapida gercgeklestigini
ABD’deki kamu kesiminin piyasadaki agirligina bakarak sdylemek
miimkiindiir. Buhran doéneminde kamu kesiminin piyasadaki biiytikligi
yaklasik %10 oraninda iken krizin derinlestigi y1l olan 2009 yilinda ise kamu
kesiminin biiyikligi %25,6 oranina yiikselmistir (Worldbank, 2014).
Buhran doneminde iilkelerin krizden ¢ikis i¢in gerceklestirdikleri
politikalarin temelinde krizin piyasanin kendi i¢ dinamikleri ile i¢inden
¢ikamayacagi ve bu nedenle kamu kesiminin piyasadaki agirliginin radikal
bicimde artirilmasiyla miimkiin olacag1 seklindeydi (Bocutoglu ve Ekinci,
2009: 79). Giiniimiizde yasanan krizde ise alinan 6nlemlerin kamu kesiminin
piyasadaki agirligindan ziyade politikalara yon vermede gosterdigi basarida
yani devletin ekonominin icinde istikrar kazandirici bir unsur olarak
bulundugu bir altyapida gergeklesmistir.

1997 Giineydogu Asya Krizi ile 1929 Biiyiik Buhran ve 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizini birlikte ele aldigimizda krizlere karsi uygulanan politika
tedbirlerinin zamanlamasi ve politika araglariin isabetli se¢iminin, krizlerin
etkisinin giderilmesinde ve ekonominin istikrara kavusmasinda son derece
onemli oldugunu gostermektedir. Bu konudaki temel iilke 6rneklerinden biri
varlik balonlarinin patlamasindan sonra mali tedbirleri gecikmeli olarak
uygulayan ve siirdiiriilebilir iyilesmeyi basaramayan Japonya’dir. Ulkede
zamaninda alimamayan Onlemler finansal sektoriin daha da kotiilesmesine
neden olmustur. Benzer gecikme ABD’de Hoover yonetimi sirasinda da
ortaya ¢ikmis ve geciken miidahaleler makroekonomik durumun
bozulmasina neden olmus ve zamanla daha yiiksek mali bedellerin ortaya
¢ikmast sonucunu dogurmustur (IMF, 2008: 4). Giiney Kore hiikiimet
yetkilileri tarafindan finansal sektére yonelik ortaya konulan seri ve biiyiik
destekler ise finansal sistemin makroekonomik gdostergeler iizerinde
gosterecegi  olumsuz etkileri sinirlandirmis  ve boylece diger mali
miidahalelere olan ihtiyac1 da azaltmistir. Giiney Kore Hiikiimetinin krizin
olumsuz etkisini gidermede yapmis oldugu isabetli politika karari, finansal
sektordeki sorunlarin ¢Oziimiine Oncelik vermesi ve bu ¢6zlim
gercgeklestirdikten sonra makroekonomik sorunlarin ¢éziimiine yonelmesidir.
Ozellikle finansal sektordeki bozulmanin etkisi firmalara ve hane halkina
tastiginda mali tesvik tedbirlerinin alinmasi zorunlu hale gelmektedir. Bu
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etkiyi goéren ve zamaninda miidahale eden iilkelerde krizin etkisinin daha
hafif atlatildigr goriilmektedir. IMF’nin 2008 yilinda yaymlamis oldugu
raporunda da mali tedbirlerin zamaninda yapilmasinin, cesitlendirilmis,
miigterek, kalici ve siirdiirebilir olmasinin 6nemine deginilmistir. Ayni
zamanda raporda kriz doneminde uygulanacak harcama artiglari, vergi
indirimleri ve sosyal-iktisadi transferlerin daha yiiksek ¢arpana sahip oldugu
ifade edilmistir.

1929 Biiyiik Buhran déneminin aksine 1997 yilinda yasanan Asya krizi
ve giiniimiiz ekonomik krizinde krizden ¢ikisa yonelik olarak iilkelerin
merkez bankalarinin ciddi bicimde parasal genislemeye gittigi ve genis kredi
olanaklar1 sagladig1 ve giic duruma diisen ¢ogunlugu banka ve sirketleri
kurtardig1, yeniden devletlestirme adimlar1 attig1 goriilmektedir. iktisat
literatiirtinde krizlerden ¢ikisa yonelik bu tiir miidahalelerin gerekli olup
olmadig1 uzun yillardir tartisilmaktadir. Bu goriis etrafindaki parasalci ¢ogu
iktisatg1, krizin kendi c¢aresini iiretecegi bu yiizden krizlerin kendiliginden
sonmesinin beklenebilecegi goriisiinii savunmakta ve bu politikalarin
dogrulugu bir yana piyasaya ani, ¢ok sik ve her durumda miidahalelerin bazi
tehlikeleri barindirdigina isaret etmektedir. Onlara gore miidahale edilmedigi
durumda sistemdeki ¢iiriimiiglik temizlenecek, hayat pahaliligi ve liiks
yasam azalacak, insanlar daha ¢ok calisacak, daha ahlaki bir yasam siirecek,
deger yargilart diizelecek ve dogru girisimciler krizden arta kalan enkazi
yetersiz insanlardan geri alacak gibi kabul edilebilir deger yargilar1 one
siirseler de pratik yagamda krizlere “az veya ¢ok”, “erken veya geg¢”, “etkin
veya etkin olmayan bicimde” miidahalelerin yapildigr goriilmektedir
(Uzunoglu, 2009: 86; Kindleberger, 2008: 197, 199).

Biiylik Buhran’in yasandigi yillardan bu yana Keynes’in de dahil
oldugu birgok iktisat¢c1 durgunluk donemlerinde hiikiimetin ekonomiye
miidahalesinin nihai amacinin, 6zellikle kisa vadede, toplam talebi arttirarak
yeni ig alanlar1 olusturmak oldugunu ifade etmistir (Romer ve Bernstein,
2009: 2; Ramey, 2012: 1). Ciinkii bu donemlerde issizlik sorununu piyasa
mekanizmasinin  kendiliginden ¢6zmesi miimkiin degildir. Durgunluk
donemlerinde stoklari artan ve karliligi diisen bir igverenin iktisadi insan
(homo economicus) olarak davranarak is¢i ¢ikarmasi rasyonel bir karar
olabilir. Ancak bir¢ok isveren isci cikarir ve isten ¢ikarilanlarin sayisi belli
bir esik noktasini agacak olursa, ekonomide olumsuz bir dongiiniin olugmasi
kagimilmaz hale gelebilir. Kendi kendini besleyen bdyle bir dongiiniin
cokiise dogru gittigi aciktir. Durgunluk donemlerinde ortaya ¢ikan issizlik
sorununun asil nedeni yetersiz toplam taleptir. Bu nedenle hiikiimetin bir
yandan talebin canlanmasina yonelik tesvik onlemleri almasi diger yandan
is¢i ¢ikarmalarimi engellemek icin toparlanma baslayana kadarki donemde
reel sektor iizerindeki is¢i maliyetlerini diislirmesi gerekmektedir.
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Isverenlerin is¢i calistirma maliyetlerini asag1 cekmeyi amaglayan boyle bir
politika durumunda yapilacak vergi harcamasi, ¢ok biiyiik bir olasilikla aksi
durumda yapilmak durumunda kalinacak vergi harcamasindan daha az
olacaktir (Erdogdu, 2010: 338). Bu nedenle 0zellikle durgunluk
donemlerinde uygulanacak maliye politikalar1 krizin daraltici etkilerinin
giderilmesinde etkili bir ara¢ olmaktadir (Frenkel ve Rapetti, 2009: 696).

1929 ve 2008 krizlerinin alinan kiiresel onlemlerin krizler tizerindeki
etkisi baglaminda kargilagtirlmast da mimkiindiir. 1929 Biiyiikk Buhran
yillarinda krizin derinlesmesindeki en biiyiik nedenlerden birisi ABD ve onu
izleyen bazi iilkelerin krizden c¢ikista ara¢ olarak kullandigi ve ithalata
uyguladig1 yiiksek giimriik tarifeleridir. 1929-34 yillarin1 kapsayan Biiyiik
Buhran déneminde tiim iilkeler “korumact” (protectionist) tedbirlerle ithalati
kismak veya yasaklamak, yiiksek ithalat vergileri koymak yolunu
se¢mislerdi. ilk olarak Amerika’nin 1930 yili Haziran ayinda yiiriirliige
koydugu Smoot-Hawley giimriik vergisi kanunu ile iilkeye giren ithal mallar
tizerinden alinan giimriik vergisi ortalama %20 oraninda yiikseltilmistir.
Amerika’nin uluslararasi ticareti engellemeye doniik bu davranis1 diger
iilkeler tarafindan tepki ile karsilanmis 1930-1931 yillarinda pek ¢ok iilke
giimriik vergisi oranlarini ylikseltmis ve ddemeler dengesini gii¢clendirmek
icin paralarmi develiie etmislerdir (Eichengreen ve Irwin, 2010: 875-876).
Bu tiir korumaci tedbirlerin en 6nemli zarar1 uluslararasi ticaretin daralmasi
yaninda tiim iilkelerde iiretimdeki daralmanin ve depresyonun (buhranin)
daha da derinlesmesi olmustur. Dikkat edilirse bugiin karsilasilan iiretim ve
milli gelir hizindaki azalma, ne kadar kiiresel ve ciddi olsa da “resesyon”
olarak adlandirilmaktadir. Depresyon (buhran) ise c¢ok daha agir bir
ekonomik ¢okdistiir. Nitekim, s6z konusu Biiylik Diinya Buhrani, 5-6 yil
siirmiis {iretim ve gelir hizinda azalma degil, biiyiik diismeler kaydedilmis,
igsizlik orant %25’lere yiikselmisti (Hi¢, 2009: 35). Giinlimiizde ise
korumacilik krizden ¢ikis i¢in bir politika olarak benimsenmemektedir.
Bunun nedeni kiiresellesmis diinyada korumacilik tedbirlerinin anlamim
yitirmesinden kaynaklanmaktadir. Oyle ki iilkelerdeki pek cok sektdrde
yabanci sirketlerin faaliyet gdstermesi veya bu sirketlerin yerel firmalara
olan ortakligt milli sanayinin korunmasi tezini anlamsizlagtirmaktadir
(Sheridan, 2009). Biiyilk Buhran yillarin1 giintimiizle karsilagtirdigimizda
tilkelerin kiiresel igbirliginden uzaklagmasinin o doneme 6zgii kosullarin bir
sonucu oldugunu ve bu durumun krizi daha da derinlestirdigini
sOyleyebiliriz. Biiyiikk Buhran’a karsi kiiresel birlikteligi imkénsiz hale
getiren Birinci Diinya Savasi’nin ardindan imzalanan Versailles Anlagsmasi
tilkeler arasinda askeri alanda yasanan anlagsmazliklari ekonomik alana
tasimig ve llkeler arast devam eden catigmalar bunalimda iilkelerin ortak
hareket etmesini zorlagtirmigtir. Buna ragmen 2008 kiiresel krizine karsi
birgok Avrupa iilkesi, Japonya ve olabildigince Cin dahi krizin 6nlenmesi
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icin, tam bir ahenk icinde olmasa dahi, paralel Onlemler uygulamaya
koymuslardir. Demek ki kiiresellesme kiiresel krize karsi ortak hareket
edilmesi geregini de ortaya c¢ikartmig ve bu disiplini dnemli o6lciide
saglamistir. Bugiin diinyanin biiyiikk ekonomilerinde benzer bir catisma
ortaminin bulunmamasi, iilkeler arasinda igbirligini miimkiin kilarak kiiresel
krizin Biliyllkk Bunalima kiyasla daha kisa silirede atlatilmasina imkéan
saglamistir.

1929 Buhran yillarii belki de giiniimiiz ekonomik kriz déneminden
ayiran en dnemli nokta o donemde basta Adam Smith olmak iizere Jean B.
Say ve diger klasik iktisatcilarin goriinmez el varsayimi ve mahregler
kanununun tiim piyasa ekonomileri tarafindan genel kabul gérmesi ve bu
nedenle ckonomiye devlet miidahalesinin sinirlandirilmasidir. Buhran
yillarina kadar devlet miidahalesi olmadan ekonominin daima tam istihdam
denge diizeyinde duragan dengede olacagi, enflasyon, deflasyon gibi
istikrarsizliklarin olmayacagi goriisii hakimken Buhran yillarinin ardindan J.
M. Keynes, A. Lerner, A. Hansen ve W. Beveridge gibi fonksiyonel
maliyecilerin goriigleri ile ana akim iktisat teorisinin bu varsayimlarinin
kismen gecersiz oldugu ve Keynesyen iktisat¢ilarin devletin ekonomiye
miidahalesini hakli gosteren goriislerinin pek cok iilke tarafindan kabul
edildigi ve uygulandigi goriilmektedir. Dolayisiyla kiiresel ekonomik
krizinden 6nce Buhran yillarinin aksine giiniimiiz ekonomilerinde devletin
ekonomiye yon vermesi ve etkili regiilasyonlarla piyasay1 diizenlemesine
kars1 ¢ikan iilke sayis1 ¢ok sinirl sayidadir. Buna ragmen ekonomilerin krize
siiriiklenmesi hiikiimetlerin ellerinde piyasay1 denetleyici ve diizenleyici
aktif politika araglart bulunmasina ragmen bunlar1 dngérememis olmasi ve
bu yonde zamaninda onlemler alamamasimin bir sonucudur. 2 Nisan 2009
tarihinde yapilan G20 zirvesinin sonug¢ bildirgesinde de kiiresel krizin
nedeninin finansal sektor, finansal diizenleme ve bunlar1 denetleyen
sistemdeki ciddi yetersizlikler oldugu belirtilmistir. Krizden daha az
etkilenen tilkelerin kriz 6ncesinde finansal piyasalarini zararli varliklardan
arindirmak i¢in  gerceklestirdigi reformlar ile denetim ve gdzetim
mekanizmalarini igletmesi, hiikiimetlerin sahip oldugu araglart etkili
kullanmalar1 sonucunda krizi dnleyebilmelerine bir 6rnektir.

Miidahalenin olmadigi durumda ekonomide ortaya ¢ikacak yiikiin daha
agir sonuglar doguracagi ve reel veya finans sektoriinde ortaya ¢ikan krizin
birbirini etkileyecegini son ekonomik krizde ve Japonya 6rneginde gormek
miimkiindiir. Japonya’nmin 90’l1 yillarda karsilastigi resesyona karsi
zamaninda tedbir almamasi mali disiplinine ve bor¢ yiikiine zarar vermese
de iilkedeki resesyonun daha uzun siirmesine neden olmustur (Hig, 2009:
46). Asya ekonomilerinde yasanan bu krizlerin, nedenleri, olusum siirecleri
ve sonuglart bakimindan birbirine benzerlikler gosterdikleri dikkat
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cekmektedir. Bu konuda gelistirilen modellerde de s6z konusu benzerliklere
vurgu yapilmakta ve saglam makroekonomik politikalarin, esnek ve saglam
bir finansal sistemin 6nemi, finansal sektdr liberalizasyonunun uygun bir
siralama ¢ergevesinde gerekli Onkosullarin olusturulmasindan sonra
yapilmasmin gerekliligi acik bir sekilde ortaya konulmaktadir. Eger
bankalarin kendi kendini besleyen likidite sikigikliklar1 finansal kriz sebebi
olursa, finansal sistemin likidite yetersizligini telafi edecek bir uluslararasi
kredi mercii tarafindan onarilmasi (Delice, 2003: 75-76) veya hiikiimetin
piyasada para tabanini artirict ve finans kesiminin ve 0Ozel sektdriin
bilangolarindaki dengesizligi gidermesi i¢in parasal ve mali tedbirler almasi
krizlerin dnlenmesinde etkili olabilir. Yine son kiiresel krizde Almanya
baglangicta finansal krizi dnlemek i¢in tesvik saglanmasina ve borg yiikiine
girmeye sicak bakmamis fakat ekonominin ¢ok daralmasinin doguracagi
yikiin daha agir olacagini hesaplayarak tesvik ve parasal genisleme
programlarini uygulamaya koymustur (Hig, 2009: 47).

Diinyanin 1929 Biiyiik Bunalimina kiyasla, Kiiresel Krizde hem para
hem de maliye politikasi uygulamalarinda daha hizli ve etkili davrandig:
goriilmektedir. Bununla birlikte, para politikasinin ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkinliginin, 6zellikle bu tip derin kriz dénemlerinde azaldiginin
vurgulanmasi, kisa donemde maliye politikalarinin krizlerin en iyi ¢6ziimii
oldugu yoniindeki geleneksel Keynesyen goriise giic kazandirmistir
(Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 80). Bununla birlikte maliye politikasinin para
politikasina gore daha zaman alici olmasi ve mal piyasalarinin aktarim
mekanizmasinin para piyasasit aktarim mekanizmasina gore daha yavasg
islemesi kiiresel ekonomik krizde para ve maliye politikalarinin tamamlayici
roliiniin goriilerek bu iki politikanimn es anli olarak uygulanmasma zemin
hazirlamigtir. Bu anlamda tiim {ilkelerde para politikasi kurulu kararlar
resesyondan ¢ikis icin etkin olarak uygulanmistir. Halbuki Biiyiik Buhran
doneminde Keynesyen politikanin temelleri maliye politikasiin dominant
oldugu ve politika araglarinin maliye politikalar1 ekseninde uygulandigini
gosteriyordu.

Bahsi gegen krizlerden de anlagilacagi iizere kriz ve resesyon
donemlerinde iilkelerin laissez-faire klasik iktisat Onerisi g¢ercevesinde
piyasalara miidahale etmeksizin olaylara seyirci kalmasinin miimkiin
olmadigi anlasilmistir’. Gerek Biiyilk Buhran ve Giineydogu Asya’daki
krizlerin gerekse son kiiresel krizin gosterdigi iizere hiikiimetlerin miidahale

? Ornegin o désnem AB dénem bagkanligini yiiriiten N. Sarkozy son kiiresel kriz dolayisiyla
yapilan devlet yardimlarimi1 ve devlet miidahalelerini dikkate alarak, “Laissez-faire
kapitalizm”inin asiriliklar barindirdigini ve piyasa regiilasyonlarmin gerekliligini beyan
etmistir (Public Broadcasting Service (PBS), Economic Crisis in a Globalized World, 21
Kasim 2008, www.pbs.org/wnet/wideangle/uncategorized/how-global-is-the-crisis/3543/).
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etmeksizin konjonktiirdeki gerilemelere duyarsiz kalmasi, krizlerin daha da
derinlesmesine, tiretimde ve tiiketimde daralmaya, milli gelirde ani diisiislere
ve isttihdamin gerilemesine yol agmakta miidahale edildigi duruma gore daha
biiyiik kayiplara yol a¢gmaktadir. Ancak miidahalenin hiikiimet biitceleri
tizerinde bir yik ortaya c¢ikaracagi, mali disiplinden taviz verilecegi ve
Merkez Bankasi rezervlerinde bir azalisa neden olacagi da unutulmamalidir.
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