ekonomik arastirma
forumu

EAE

. TUSIAD
e Kog Universitesi

Politika Notu 09-03
Haziran 2009

Bliylik Bunalim Deneyimi
Isiginda Kiiresel Kriz

Sumru 0z’

Gerek uluslararas1 ticaret hacminin daralmasi ve
issizligin artma egilimine girmesi gibi olumsuz
gelismeler, gerekse krizin ABD kaynakli olmas1 ve
ikinci kiresellesme caginin ardindan gelmesi, ilk
kiiresellesmenin ardindan gelen 1929 bunalimi ile
bugiinkii kriz arasinda paralellik kurulmasina
neden oldu. Bu yaklasim Buyiik Bunalim gibi bu
krizin de derinleserek uzun yillar siirecegine dair
endiseleri beraberinde getirdi. IMF’nin Diinya
Ekonomik Gorunuimiu Nisan 2009 raporunda yer
alan ilke ekonomilerine iliskin tahminler, 2008
Ekim ay1 raporundaki ve sonradan yapilan
dizeltmelerdeki tahminlere kiyasla daha olumsuz
ve onceki raporlarda yalnizca durgunluga girmesi
beklenen diinya ekonomisinin 2009’da yizde 1,3

kiiclilecegi ongoriiliiyor.

Eylil 2008’den itibaren kuresel boyuta tasinan

kriz etkisini uluslararas1 ticaret alaninda da
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gostermeye basladi. Rapora gore onceki Uc
kiiresel krizde azalmayan uluslararasi ticaretin
2009’da %12 ile son elli yilda ilk kez dusmesi
bekleniyor. Bir yandan uluslararasi ticaret hacmi
daralirken diger yandan da issizligin artma

egilimine girmesi endiseleri daha da artirdi.

Bu endiselerin ne dlciide gegerli oldugunu Biiyiik
Bunalim tetikleyen ve yayginlastiran unsurlarin
1s181Inda bugiinkii  krizi  inceleyerek gormek
miumkin olabilir. Cunku tipki 1929 Bunaliminda
oldugu gibi kriz ortamim olusturan yapisal
degisiklikler ile ABD kaynakli ve kiresel
dengesizlikler ve bunlara yonelik ¢ozim onerileri
getirilip getirilmedigi ortaya konmadan krizin ne

kadar siirecegini kestirmek miimkiin degil.

1929 Bunalimindan da bankacilarin tehlikeli

finansal faaliyetleri sorumlu tutulmustu

1929 Biyuk Bunaliminin nedenleri konusunda
iktisatcilar zamanla degisen farkli goriisler one
surmekle beraber onceleri c¢okusun sorumlusu
olarak is dunyasinin, ozellikle de bankacilarin
tehlikeli finansal faaliyetleri gosterildi. Aym
sekilde son krizin ABD tutsat (mortgage)
piyasalarinda 2006 yilinda baslayan
dalgalanmanin, 2007 den itibaren once kredi
sonra da likidite krizine donuserek kiresel boyuta
ulasmas1 nedeniyle, borclulardan, kredi veren
kuruluslara, menkul kiymet ihrac edenlerden,
kredi derecelendirme kuruluslari ve yatirimcilara
kadar tum mortgage piyasasi taraflar bu krizden
sorumlu tutuluyor. 2 Nisan 2009 tarihinde yapilan
G20 zirvesinin sonu¢ bildirgesinde de kuresel
krizin nedeninin  finansal sektor, finansal

diizenleme ve bunlar1 denetleyen sistemdeki ciddi



yetersizlikler oldugu belirtiliyor. Ancak tipki 1929
Bunalimi lzerine yapilan calismalarin gosterdigi
gibi krizi tetikleyen ne olursa olsun bunalima
donusmesini  engellemek icin kriz ortamim
olusturan vyapisal degisiklik ve/veya kiiresel
dengesizlikler olup olmadigini saptamak ve varsa

bunlara yonelik coziimler iiretmek gerekiyor.

1929 Bunalimi da bugiin yasadigimiz kriz gibi

ABD’de basladi.

1929 Bunalim gibi bugiin icinde bulundugumuz
kriz de ABD’de basladi. O nedenle Buyuk Bunalimi
ABD’ye 0zgli, ulusal diizeydeki nedenlere
baglayan calismalar bugiinkii krize 151k tutabilir.
Bunlar  arasinda bunalimi reel  sektor
dengesizliklerine baglayanlardan yatirm
harcamalarina odaklananlar, 1928-29’'da ABD
ekonomisinde yatirnm fazlasi, 1929-30’da da eksik
yatinm olmasinin krizi tetikledigini; tiiketim
harcamalarina odaklananlar ise krizi 1929’da
borsadaki cokusiin servet dusurucu etkisi
nedeniyle tiketimdeki ani disisiin tetikledigini
savunuyor. Gercekten de New York borsasinda
Dow-Jones sanayi endeksi, “Kara Persembe”
olarak anilan 24 Ekim 1929 guni neredeyse yari
yartya azalmisti. Eylil 2008’den itibaren kiresel
bir nitelik kazanan bu krizde New York borsasinda

bu boyutta bir dusus yasanmadi.

Blylk Bunalimi parasal nedenlere baglayan
gorusler, ABD borsasinda 1928-29 willarinda
yasanan asin yiikselisten kaynaklanan kaygilarin
1928’den  itibaren siki  para  politikalan
uygulanmasina neden oldugunu, bunun da
tiketim ve yatirnm harcamalarin1 kisarak krizi

tetikledigini 6ne siriiyor. Bugiin ABD ekonomisine

baktigimizda ne vyatinmlarda? ne de para
politikalarinda kriz c¢ikaracak boyutta bir
dalgalanma goruyoruz. Ancak bu, kriz oncesinde
ABD ekonomisinin dengede oldugu anlamina
gelmiyor. ABD’nin gerek 2004-2007 doneminde
buyuk oranda acik veren merkezi kamu
biitcesinin® gerekse 2004’ten bu yana yillik 500
milyar dolarin Uzerinde seyreden cari islemler
acigimin,  krizin  ortaya ¢ikmasina  zemin
olusturdugu yadsinamaz. Ozellikle krizi tetikleyen
sorunlu kredilerin buyuk kismini olusturan yuksek
riskli esik alt1 tutsat (subprime mortgage)
kredilerinin ve bunlara dayali tlrev {rin
piyasalarinin ¢ok hizli biyimesi bu dengesizlik

sayesinde mimkun olabilmistir.

1929 Bunalimini uluslararasi ekonomik ve

politik kosullar ile yapisal degisiklikler de
tetikledi.

Buyuk Bunalim {zerine vyapilan calismalar,
bunalimi yalmzca ABD’nin ulusal boyuttaki
dengesizliklerine degil kriz ortamini olusturan
uluslararast ekonomik ve politik kosullar ile
yapisal degisikliklere de bagliyor. Sirasiyla Birinci
Diinya Savasi’nin bozdugu uluslararasi dengelerin
savasin ardindan yeniden kurulamamasini ve altin
standardini bunalimin asil nedenleri olarak goren
bu calismalann 1siginda kiiresel  krize
baktigimizda ise konuyu ¢ farkli acidan
degerlendirmek gerekiyor. Bunlardan ilki, krize

kars1 kiresel isbirligini imkansiz hale getiren

22005 ve 2007 yillar arasinda ABD’de sabit sermaye
olusumunun GSYiH’ya orani sirasiyla %19,2, %19,3 ve
%18,4 (OECD Country Sstatistical Profiles).

% ABD merkezi biitcesi 2004-2007 doneminde, sirasiyla
GSYiH’simn %4,4, %3,3, %2,2 ve %2,9’u oraninda acik
verdi (World Development Indicators).



Birinci Dunya Savasi’min ardindan Versailles
Anlasmasi’yla askeri boyuttan ekonomik boyuta
tasinarak iki diunya savasi arasinda da siiren
ulkeler aras1 catismalan bunalimdan sorumlu
tutan  yaklasim.  Bugun dinyanin  baslica
ekonomileri arasinda benzer bir catisma
ortaminin  bulunmamasinin, lilkeler arasinda
isbirligini miimkiin kilarak kiresel krizin Biyiik
Bunalima kiyasla daha kisa siirede sona ermesine
katkida bulunacagin soyleyebiliriz. G20
liderlerinin, para ve maliye politikalarini isbirligi
icinde ve diger llkelere etkilerini g6z ardi
etmeden yurutecekleri ve devaluasyon yarisindan
uzak duracaklar1 konusunda giivence vermeleri de

bu sav1 destekliyor.

ikincisi, Birinci Diinya Savasi oncesinde yiiriiyen
kiresel ekonomik sistemin savastan sonra tam
olarak yeniden kurulamamis olmasiyla ilintili.
Kindleberger (1986) savas oncesinde uluslararasi
finans sisteminin, o donemin tek giiclii iilkesi olan
ingiltere tarafindan koordine edildigini, oysa
savas sonrasinda uluslararas1 ticarette bu
donemde hizla bilyuyen ABD basta olmak izere
baska Ulkelerin agiriginin artmasiyla birlikte
ingiltere’nin bu 6zelligini kaybettigini belirtiyor.
Baska bir {lkenin de liderligi alacak kadar
gliclenmemis oldugu iki savas arast donemde
uluslararast uyumun ortadan kalktigini, bunun
Blylk Bunalimin en onemli nedeni oldugunu
soylilyor. Bu degerlendirmeden hareketle ikinci
Dinya Savasi sonrasinda Bretton Woods’da
kurulan uluslararas1 finans sisteminde ABD’nin
liderligi almasiyla uluslararas1 diizenin tekrar
kuruldugu soylenebilir. Kindleberger (1986) Biiyiik
Bunalim deneyiminin 1s1ginda lider bir dlkenin
ekonomik  krizlerin  bunalima  donismesini

engellemek icin yapmasi gerekenleri de siraliyor:

e Korumacaibiktan kacinarak, fiyatlarn baski
altinda olan mallarin piyasasin1 acik tutmaya
calismali;

e Uzun vadeli ve konjonktir karsit1i ya da en
azindan istikrarli bir sekilde borc vermeli;

e Doviz kurlarini istikrar altinda tutacak bir
sistem kurmaya calismali;

e Makroekonomik politikalarda ulkeler arasi
isbirligine gitmeli ve
e Finansal krizlerde son borc veren merci gorevi
yapmali.
Son G-20 toplantisinin sonuc¢ bildirgesi, bu
onlemlerin IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluslarin  destegiyle alinmakta oldugunu
gosteriyor. Ayrica, ABD’nin bugiin de liderligini
surdurebilecek giicte olmasinin kuresel krizin
bunalima donuserek uzun yillar devam etme
ihtimalini  azalttigimm  savunabiliriz.  Bununla
birlikte, ozellikle Cin ve Hindistan’in kuresel
ekonomiye katilmasinin ardindan gozlemledigimiz
uluslararas1 dengesizliklerin en biiyiigliniin Cin ve
diger Asya lilkelerinin cari islemler fazlasi ile
finanse edilen ABD’nin dev cari islemler acig
oldugu vyadsinamaz. Bu durum, uluslararasi
ticarette agirligin Giiney ve Giiney Dogu Asya’ya
kaymasi ile bir arada degerlendirilince, diinya
finans sisteminde degisim ihtiyac1 olasiliginin
tamamen g6z ardi edilmemesi geregi ortaya
cikiyor. Gercekten de son altms yilda Kuzey
Amerika’nin  dinya ticaretindeki pay1 %15
azalirken Asya llkelerinin payinda yaklasik ayni

oranda artis oldu.

Buyuk Bunalimi kapitalizme 0ozgu yapisal
degisikliklere uyum siireci olarak goren Uclinci
yaklasim Frieden (2006) tarafindan gilindeme
getirildi. Buna gore, Birinci Dinya Savasi
oncesinde varolan ekonomik yapi, uluslararasi

ekonomik iliskileri kolaylastiran altin standard ile



uyumluydu. Altin standardi iilkenin degisen
uluslararast ekonomik kosullara ne pahasina
olursa  olsun iceride uyum  saglamasim
gerektiriyordu. Odemeler dengesi acig1 olan bir
ulkenin altin ve doviz rezervlerini tuketme ve
ithalat yapamaz hale gelme tehlikesi karsisinda
tek sansi ulke icinde fiyat disusunu kabul etmek,
yani deflasyona razi olmakti. Bu donemin
ekonomik yapisi genel olarak kucilk sirketler,
kiicuk ciftlikler ve bir araya gelmemis iscilerden
olusuyordu. Mal ve emek piyasalarinin tam
rekabetci oldugu bu ortamda, talep distiigu
zaman fiyatlarin, issizlik arttigi zaman da
Ucretlerin diismesine direnebilecek bir ekonomik

oyuncu yoktu.

Oysa 1920’lerden itibaren piyasada olusan fiyati
kabul eden kiucuk ekonomik oyuncularin yerini
Ucretlerin dismesine direnecek sendikalarla
kendi fiyatlarin1 belirleme giicli olan oligopoller
almaya basladi. Bu yapisal degisiklige uygun
¢ozumin uretilmesi gecikince kriz bunalima
donustu. Cozum icin yalmzca altin standardinin
terk edilmesi degil biiyiik ekonomik oyunculara
uygun biyik devletin, vyani gerektiginde
genislemeci ekonomi politikalarn uygulayarak
ekonomiye miidahale edebilecek mali kaynaga

sahip devletin ortaya cikmasi gerekti.

icinde bulundugumuz kiiresel krize bu acidan

baktigimizda, oncelikle son donemde
kapitalizmde benzer bir yapisal degisiklik olup
olmadigin1 saptamak gerek. 1990’dan bugiine
yasadigimz ikinci kiiresellesme dalgasinda diinya
capinda artan yatinmlanyla, genisleyip
yetkinlesen Uretim ve tedarik, hatta hizmet
zincirleriyle cokuluslu sirketler cok onemli bir rol

oynamaya basladi. Bu gelismelerin kapitalizme

ozgli yapisal bir degisiklige isaret edip etmedigi
uzerinde disunmeye baslamakta yarar var.
Frieden’in yaklasimi 1s1¢1nda, nasil piyasaya biiyiik
ekonomik oyuncularin egemen olmaya
baslamasiyla diger ekonomik oyuncu, yani devlet
buyumeden Buyik Bunalim sona ermemisse,
icinde bulundugumuz kiiresel krizden ¢ikmak icin
cok uluslu sirketler orneginde oldugu gibi uluslar
usti olmaya baslayan ekonomik oyunculara

uluslar ustu bir dizen kurmak gerekebilir.

Ozellikle cok hizli hareket eden ve siirekli yeni
uriinler/yontemler ortaya cikaran uluslararas
finans piyasalarn karsisinda ulusal dizeydeki
denetleme ve dizenleme cabalan vyetersiz
kaliyor. Ancak ulus devletlerden olusan bir
diinyada etkin uluslararasi denetim
mekanizmalar yaratmak cok zor gorunuyor. Yine
de G20 Nisan zirvesinin sonuc bildirgesine finansal
sistemi glclendirmeye iliskin bir deklarasyonun
eklenmesi ve bu cercevede biitiin G20 Ulkeleri,
Finansal istikrar Forumu {yeleri*, ispanya ve
Avrupa Komisyonundan olusacak yeni bir Finansal
istikrar  Kurulu (FIK) olusturulmasina karar
verilmesi, kiresel krizin 1929 benzeri bir
bunalima donusmesini engelleme yolunda onemli

bir adim olarak degerlendirilmeli.

1929 Krizini yayginlastiran ABD kaynakli

nedenler banka iflaslar1 ve 1930 Smoot-

Hawley giimriik vergisi yasasiydi.

Buyuk Bunalim uzerine yapilan calismalar, 1929

krizini tetikleyen yukarida inceledigimiz

unsurlarin  yaninda, krizinin  yayginlasmasina

4G-7 tlkelerine (Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Ingiltere ve ABD) ek olarak Hollanda, Isvicre,
Hong Kong ve Singapur.



neden olarak Buyiuk Bunalima donustiren
unsurlarnt da ortaya koyuyor. Bunlar arasinda
basladigi  lilke olan ABD’den

kaynaklananlar, para arzinin %33 azalmasina yol

bunalimin

acan banka iflaslart ve 1930 Smoot-Hawley
gumrik vergisi yasasi olarak gosteriliyor. ABD’de
2007 sonunda etkilerini hissettirmeye baslayan
finans kaynakli krizin, Eylil 2008’de Lehman
Brothers’in batisina goz yumulmasiyla birlikte
kirresel krize donusmesi ABD’nin ayn1 hatay
tekrarlamasi olarak degerlendirilmeli. Ancak
1929°dan  farkli olarak baska bankalarin
batmasinin  engellenmeye calisilmasi, biraz
gecikmeyle de olsa Biyilk Bunalim deneyiminin

hatirlandigin gosteriyor.

1929 Krizini yayginlastiran uluslararasi

unsurlar altin standardi ve korumaciligin

misilleme yoluyla tiim diinyaya yayilmasiydi.

1929 Bunaliminin nedenleri Uzerine yapilan
calismalara  gore, bunalim  yayginlastiran
uluslararas1 unsurlardan ilki altin standardina
dayanan kiresel finans sistemiydi.  Altin
standardi, ABD basta olmak uzere bircok Ulkenin
para otoritelerini soklar karsisinda deflasyonist
politikalar uygulamaya sevk etmisti. Sabit kurlar
bu soklarin diger iilkelere yayilmasina yol
acmakla kalmamis, konvertibilitenin korunmasi
ulke icinde canlandinc para politikalarinin
uygulanabilmesini  engellemisti.  Ayrica  bu
sistemde para arzinin rezervler tarafindan
belirlenmesi  nedeniyle = merkez  bankalan
diinyadaki sinirli altin arzindan daha fazla pay
edinebilmek icin aralarinda kiyasiya miucadele

etmeye baslamislardi. 1932 sonlarinda diinya

ekonomisi icindeki paylarina kiyasla altin
rezervlerini cok fazla artiran Fransa ve ABD
(strastyla %28 ve %35), diger llkelerin altin
rezervlerinin erimesine, dolayisiyla da para

arzlarinin dusmesine neden oldular.

1929’da yururlikte olan altin standardindan farkli
olarak giinimuzde yaygin olan serbest dalgali kur
rejimleri altinda cari acik sorunuyla karsi karsiya
kalan Ulkelerde ulusal paralarin otomatik olarak
deger kaybetmesi orta vadede dis talebin daha
hizh artmast yoluyla bu llkelerin krizden
citkmasin1  kolaylastirabilir;  Ustelik  “Komsunun
cam ciksin” seklinde de algilanmaz. Boylece,
1931’de ingiltere’nin altin standardim terk
ederek sterlinin degerini diisiirmesinin ardindan
yasanan devaliiasyon yarisina yol agmayacagi icin
uzun vadede de etkili olur. 1930’larda bu yars,
ilkelerin para birimlerinin birbirine karsi degerini
sonucta eski haline getirmis, ancak surec icinde
belirsizligi artirarak kriz ve korumacilik nedeniyle
zaten daralmakta olan uluslararas1 ticareti
cokertip  bunalimin  yayginlasmasina neden
olmustu. Kiresel krizin baslamasiyla birlikte,
paranin givenli liman olarak gordiigic ABD
tahvillerine yonelmesi de serbest dalgali kur
rejimi uygulayan bircok Ulkenin para birimlerinin
dolara kars1 deger kaybetmesine yol acti. Bu
sayede Tirkiye’nin de icinde oldugu bu ilkelerin
klasik anlamda rekabet giiciinin artmis olmas,
devaliiasyon vyarisina girmelerinin onunde bir

engel olusturdu®.

Buyik Bunalim  yayginlastiran  uluslararas:
unsurlardan ikincisi ABD’de uygulanmaya baslayan
korumaciligin misilleme yoluyla tim diinyaya

yayllmasi sonucunda zaten krizin gelir azaltici

® Newfarmer ve Gamberoni (2009)



etkisi nedeniyle dusmekte olan uluslararasi
ticaretin cokmesiydi. Ancak ilkinin aksine ikinci
kiiresellesme dalgasinin  ardindan  korumaci
egilimlerin gliclenme ihtimalini azaltan bir cok
unsur var®. Ayrica, son zirvede, G20 iiyelerinin
dogrudan ya da dolayli olarak korumacilik
icerecek onlemlere karsi taviz vermeyeceklerini
gliclu bir sekilde aciklamalar, kuresel krizin 1929
benzeri bir bunalima doniismeyecegine dair umut
vermistir. Yatinm ve ticaretin oOnine yeni
engeller cikarilmasina kars1 cikan bir yaklasimin
yer aldig1 sonuc bildirgesinde, korumacilik
yoniinde adimlar atildig1 gozlendigi takdirde,
Diinya Ticaret Orgiiti'niin ve diger uluslararas
organizasyonlarin bu durumu incelemesi
cagnisinda bulunulmast da korumacilik karsiti
yaklasimlarin  hayata  gecirilecegini  ortaya
koymustur. Boylece korumacilik gibi kolayci
soylemlerin terk edilecegi ve zaten kriz nedeniyle
azalan uluslararas1 ticaretin daha da daralip
krizin uzun willar siirmesine yol acmayacag

beklenebilir.

Londra’da yapilan G20 toplantisinda alinan

kararlar kiiresel krizin bunalima doniismeden

sona erecegine dair umut veriyor.

Ozet olarak, 1929 krizini yayginlastirarak
bunalima donustiren unsurlarin bugin buyuk
olclide gecersiz oldugunu soyleyebiliriz. Bunlar
arasinda banka iflaslari, ABD’deki finans krizinin
uluslararas1 bir nitelik kazanmasindaki roliiniin
ardindan engelleniyor. 1929 Bunaliminm
yayginlastiran  uluslararast unsurlardan altin
standardina dayali sabit kur sisteminin ise

glinumuzde vyerini buyik olclide dalgali kur

¢ Bu konuda daha genis bir degerlendirme icin bkz.
Yilmaz (2009).

sistemine birakmis olmasi ve G20 uyelerinin
korumacilik icerecek onlemlere kars1 taviz
vermeyeceklerini glicli  bir sekilde aciklamis
olmalan, kiresel krizin 1929 benzeri bir bunalima

doniismeyecegine dair umut veriyor.

1929 krizini tetikleyen uluslararasi unsurlar
arasinda yer alan catismaci politik ortam gibi
olumsuz kosullar da bugiin gecerli degil. Bunun
bir yansimasin1i son G20 toplantisinda alinan
kararlarda goriiyoruz. Bunlar arasinda ozellikle
kamu harcamalarimin imkanlar 6lcisiinde ve
isbirligi icinde artirilmasi karari, hem uluslararasi
ticareti daha da daraltacak korumaciligin ortaya
cikmasina engel olarak, hem de kendi basina,

krizin uzun yillar sirmesinin oniline gececektir.

1929 krizini tetikleyen uluslararasi unsurlar
arasinda yer alan kiresel mali sistemdeki
koordinasyon eksikliginin bugiin de bir olclde
gecerli oldugunu goriiyoruz. G20 toplantisinda,
dinya capinda mali sektor denetleme ve
duzenleme pratiklerinin yeniden tanimlanmasi
yoniinde somut adimlar atilmasi sorunun farkinda
olundugunu gosteriyor. Ancak, eger kapitalizm
1920’lerdeki gibi bir yapisal donusum icindeyse,
buna yonelik c¢oziimler iretilmedigi siirece
kiresel kriz daha fazla derinlesmese bile kiresel

biiyime baslamayabilir.

Son olarak, 1929 krizini tetikleyen ABD kaynakli
unsurlar arasinda reel sektordeki dengesizlikler
vardi. icinde bulundugumuz kiiresel krizde ise
ABD’nin merkezi biitce ve dis ticaretindeki cifte
acigin  etkili oldugunu soylemek miimkiin. Bu
durumda krize kars1 alinan  genislemeci
onlemlerle daha da artmasi beklenen ABD kamu
borcu, orta vadede kiiresel ekonomik biyiimeyi

olumsuz etkileyebilir.
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