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XULASO

Bu ¢alisma, tasirleri baximindan miiasir diinyan n an agir igtisadi krizi olan 1929 diinya béhranin n ve 2008
ilinds diinya iqtisadiyyat1 1tesiri alt na alan diinya igtisadi bohranin n makro iqtisadi sebsb ve naticelarinin
miiqaisali olaraq analizini shats etmokdadir. Makro iqtisadi sabab ve natice baxim ndan har iki bhramn oxsar
voe farqli xiisusiyyatlore sahib oldugla 1 goriilmekdadir. Bazar iqtisadiyya 1ile alagali sohvlarin tokraralanmasin n
oxsarliqlarin temslinds yatan sabeb oldugu goriilmekdadir. Krizler arasinda 1ssbab ve natica arasinda 1 farq-
lliliklards isa 1920 ci illarden 2008 ci illars dlkelar ara 1 iqtisadi elagslerin hacminds, néviindes ve mahiyystindeki
doayisiklarin yasanmasi asas sabab olaraq digqst ¢gokmakdadir.

Acar kalimalar: 1929 Bohrani, 2008 Bohrani, Makro iqtisadi Sebablar, Makro 1qtisadi Toesirlar.
JEL Classification: E20, E23, E24, E29.

THE COMPARATIVE ANALYSIS OF MACRO ECONOMIC REASONS AND
CONSEQUENCES OF CRISIS IN 1929 AND 2008

ABSTRACT

This work comprises the comparative analysis of macro economic reasons and consequences of world
economic crisis happened in 2008 which affected the economy of the world and the 1929 crisis the biggest that
ever happened in the world. It is obvious that both of crises have common and different features from the macro
economic reason and consequence point of view. It is seen that the common features are based on the same
mistakes concerning market economy. The differences between these crises are lying on the volume, type and
meaning of economic relations from 1920 to 2008.

Key words: 1929 Crisis, 2008 Crisis, Macro economic reasons, Macro economic effects
JEL Classification: E20, E23, E24, E29.

Giris

Qarbdas 1926-c illare gadar yeni ixtiralar ve
siiratli texnaloji inkisafla yasanan iqtisadi
boytimoe ve dasinmaz amlak sektorlarinda 1
spekulyativ inkisaf yasanarken, sarmayanin
geyri-menkuldan birjaya yonalmosi ile bir-
jada spekulyativ bir artim yasanmisdir. Se-
naye sektorunm inkisaf dinamikas: 1926 c1
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illorden sonra avvelca langimays vo 1929-
cu illarde durgunluga girmasinin ard nca
1929 cu ilin oktyabr ay nda New York Bir-
jasinda ¢okiisle birlikds biitiin diinyaya tesir
edacak olan iqtisadi bohran 6ziinti goster-
maya baslamisdir. ABS da 1929-cu ilde bas-
layan iqtisadi bohran q sa miiddatds basda
sonayelosmis 6lkalor olmaq tizra diinya olke-
larina da tasir etmays baglayaraq global bir
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bohrana cevrilmisdir. 2008-ci ilde diinya
igtisadiyyatm timumi tesiri alt na alan Qlo-
bal Boéhran da yena ABS da baslayan bir
igtisadi bohrandir. Daginmaz smlak sektoru-
na verilen sub-prime mortgage kreditlarinin
geriya donmemasi, diismaye baglayan amlak
giymeatlari ve giindemds olan bazar n she-
miyyatli aktyorlar olan maliyys qurulusla-
r n tohliike siqnallar vermayo baslamasiyla
banklarm yan nda digar maliyys tagkilatla-
r n 6denis portfeyinde bohran baslamisdir.
Maliyyo togkilatlarin boyiik zerarleri ile
likviditlik problemi yasanmaga baglamigdur.
Olks daxilinde baslayan teleb daralmas,
istehsal ve masgullugun azalmas: ve ma-
liyye sektorunda iflaslar ile birlikde bohran
q sa miiddatda global mahiyyats da biirtin-
miisdiir. Asagida 1929 ve 2008 diinya igtisa-
di bohranlar makro iqtisadi sebableri va
naticelori baxim ndan miiqayisali olaraq
als al naraq giymatlondirilacekdir.

1. 1929-cu il béhran va onun
spesfik xiisusiyyatlari

Birinci Diinya Mitharibasindas istirak¢i dov-
lotlorlo yanasi miiharibaye kenardan qa 1-
lan ABS, miiharibaden sonrak illards diin-
yada shamiyyatli bir prestij qazan 1. Bu
miiddatda ABS xiisusile Avropa olkalari va
inkisaf etmakda olan 6lkalar {ictin bir caziba
morkazi hal na goldi. Belaca diinya iqtisa-
diyyat nda shamiyyatli rol qazanmaga bas-
layan ABS da miiharibs miiddatinda shae-
miyyotli deraceds qizil rezervi yigildi veo
boytik sarmaye fondlar bu 6lkeds comlan-
maya basladi. ABS -da yigilan sermayso, bas-
da naqliyyat ve iglim sartleri baxim ndan
alverigli olan Florida olmaqla dasmnmaz
amlaka ve torpaq alisina yonaldi. Yax n ta-
rixde totil connatine cevrilacoyi ve dasmn-
maz amlaka istiqgamatlendirilon sarmayenin
dayaerinin bir neg¢a qat artacag: diisiiniilorak
1926-c ilda Floridada dasinmaz amlak sek-
toruna boyiik miqdarda sermaye qoyuldu.
Ancaq 1928-i ilds Floridada yasanan qasir-
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gada bir ¢ox adam o6larkan, evlera ve gami-
lara boytik ziyan daydi. Qasirga sebabindan
amlak qgiymesatlari diismays bagladi. Daha
sonra satisa toqdim edilon dasinmaz smlak
dayerinin ¢ox asag1 qiymate bels sat la bil-
madi. Digor terofden Amerika xalgqmn n
banklardan gotiirdiiyti kreditlori geri 6do-
moasinda axsaqligla m yasanmaga baslamasi
bir sonraki addimda iqtisadiyyatn biitii-
niina aks olunmaga bagladi. (Ozgdker, 2009).
Bu miiddatde dasinmaz amlak tizerinda
forziyyaelarin sona ¢atmas ils torpaq qiymat-
larindes azalma yasanarken, sermaye bu dafe
da New York Birjas na yonaldi. S6zii geden
sermaye istiqgamatlonmasi ile Amerikada
siiratla yiiksalan New York birja 1- Down
Jones 1. diinya miiahribasinden sonra ¢ox
boyiik bir islom hacmina catd . Belo ki sohm
giymaetlerindaki haddindan art q ytikselma
sebabiyls, Federal Rezerv Bank spekulyativ
artimi dayand rmaq {i¢tin 1929-cu ilin yay
aylar nda faiz tigot daracesini 7 faizden 15
faizas ytiksaltdi. Qarb o6lkelarinda 1926-c il-
lora gadar yeni goriisler ve siiratli texnoloji
inkisaflarla avtomobil, tikinti vo energetika
kimi sektorlar basda olmaqla yasanilan iqg-
tisadi boytimoe do birjalarda ytiikselislorde
shamiyyatli sebab oldu. Ancaq inkisaf eden
sonayelarde yasanan iqtisadi boyiimae 1926-
¢ illorden sonra yavaslamaga basladi, 1929-
cu illerds da tenazziil néqtasine ¢atd . Giin-
demds olan yavaslama va durgunlugun
arxas ndan, diinyaya tasir edacoak olan iqti-
sadi bohran New York Birjasinda ¢okiisle
0zilinii gostormoayo basladi. Birjada sehmlor
zirvadaykan, hissa sahiblarinin satisa yonal-
moasi, New York Birjasinin ¢okiisiine sebab
oldu. Birjanin ¢okiisiinii ise banklar n ¢o-
kiisii davam etdi (Kazgan, 2008: 43-44).
Avtomobil, tikinti vo elektronika sektorla-
rindaki sirkatlarin miiflislesdiklari serhinin
arxas nca 1929-cu ilin oktyabr ayin n 21 da
xarici sermayagilor sehmlorini sllorinden
¢ixarmaga basladi. Davam edan ti¢ giin ar-
zinde Dow Jones Senaye Ortalamas (DJEA)
382 don 299 a diisdii. New York Birjasinda
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shamiyyatli azalmanin yasandig 24 Oktyabr
1929-cu il giinti "Qara Ciima axsam1" deyo
adlandirild . Novbeati haftenin ilk giinii olan
oktyabr aymn 28 de Dow Jones Senaye
Ortalamas 13% itkiyls 260 -a, 29 Oktyabrda
isa texminan 12 % itkiyls 230-a diisdii. Bir-
jadaki ¢okiisiin son noqtesini ise 1986 ilinda
Noyabr aym n 13-do gordii. ABS da 1929-cu
ilde baslayan iqtisadi bohranmin tesirlori
macmu taleb hacmindaki azalma sebaebiyle
istehsal vo masgulluq hacminds azalma, is-
sizliyin artma 1, bagda kand tesarriifat mah-
sullar olmaq {izrs qiymetlords azalma,
manzil sektorunda durgunluq, clkalerin xa-
rici ticaratinde boytiik borclar, diinya ticarat
hacminde azalma, bank sektorunda ciddi if-
laslar, ticari kreditlorin azalmas ve xarici ser-
maye axinlarinm dayanmasi saklinda oldu.

1.1. 1929 Bohranin n sabablari

Hoacmi, shate sahasi ve miiddati baxim ndan
diinyan n an agir iqtisadi bohram olan 1929
Bohranin n sebablari bels s ralana biler:

a..Talab ¢catismamazlig

Macmu taleb hacmindaki azalma 1929-cu
ilde ABS-da meydana ¢ixan iqtisadi bohran n
osas sababi olaraq goriilmiisdiir. Miihariba
sonras yeniden qurulma dovrii kegiron
Avropa Olkalarinin istehlak hacmi azalmisda.
Amerikada ise Avropa olkalarinin aksina
miiasir vo giiclii sanayelor qurulur, kiitlovi
istehsala kecilirdi. Lakin talab ¢atismamazli-
gindan Otrii ¢ixarilan senaye mohsullarin
satmaq imkan moahdud idi. Digar terafdan
Asiya, Afrika vo Amerikanin az inkisaf et-
mis Olkalorindoki insanlarin alis giictiniin
da ¢ox asag1 olmasi sebobinden teleb azlig1
¢ixar lan mohsullar n alda qalmas na gatirib
¢ixarird . Kreditli satiglara miiraciat edilarak
alis giicii mohdud olan insanlar ti¢iin isteh-
lak cazibadar hala gatirilmaya ¢alisildi. Boh-
ranin baglamasiyla igsiz qalanlar n kreditls
aldiglar1 mallar n borcunun geri 6demalari-
nin dayanmastyla, istehsal¢ seqment maliy-
yo ¢otinlik yasamaga ve arxas ndan miiflis-
lasmoyo baslad1. (Ozgoker, 2009).
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b. Sirkat tagkilatlanmasindaki
neqativliklar.

Bohran n avvalinda sirkast tagkilatlanmalar:
¢ox pis veziyyetda idi. Birinci Diinya Mii-
haribasinin gatirdiyi ¢atinliklar sabaebiyla
ABS da sirkatlerin birlosmoak macburiyye-
tinde qalmas miiharibaden sonra inhisar-
¢ lar meydana gaotirdi. Bels ki 6lks iqtisa-
diyyatin n 50 faizinden daha ¢oxunu 200
holdingin nazarstinde idi. Bu vaziyyet
Amerikan iqtisadiyyat tiglin ¢ox riskli bir
vaziyyaet idi. Ciinki sdzii gedan holdinglar-
dan birinin iflasi, igtisadiyyat n shomiyyoetli
0l¢tids zarare diismesine gotirib ¢ixaracaq 1.
Digar tarafden holdinglarin faiz tizerinds
qurulmus bir sistems stirtisdiikleri, istehsal
markazli olmaqdan stiratle uzaglasaraq sor-
mayolorin azalmas na sebab olduglar go-
riilmokda idi (Unal-Kaya, 2009:8; Ozgoker,
2009a)

c. Banklar n maliyya
menecmentindaki nogqsanlar

AB$-da 1920-ci illards edilan vergi endirim-
loriyle artan ytiiksak sorvet tomorkiizlosmosi
vo riskli kreditlordeki artm 1929-cu ilds
igtisadiyyatdak: var olan durgunlugu boh-
rana ¢evirmigdir. Ciinki verilan riskli kredit-
lorin geri déonmemosi, diger terafden dogan
etibarsizl q miihitinds banklar boéhrana gir-
mis, ABS iqtisadiyyatinda shemiyystli bir
pul kiitlesi catismamazhig ortaya ¢ixmusdir.
(Pommery, 1956:99). 1920-ci illordo Amerika
da gtinds 4-5 dena bank acilird . Belacoa ¢oxlu
sayda banklar vard . Ancaq bankgil q sistemi
isa olduqca zeif idi. Banklar n ehtiyat ve
kredit nisbatlarini, sermays asaslarin tayin
edan qanunlar yox idi. Hom da ticari bank-
lar sarmays banklarindan ay ran tenzimle-
molar da yox idi. Sirkatler haqq nda kifayet
goder malumata sahib olumadan kredit ve-
rilmoakda idi. Verilen kreditlorin geriye don-
moamasi 1929-cu il Béhranin harakats kegi-
ron faktorlar arasinda istirak etdi. (Ozgoker,
2009; Unal—Kaya, 2009:8). 1923-1929-cu illori
aras nda giinds iki bankin batmasmn n na-

47



Osman Nuri Aras, El¢in Siileymanov

rahathiga sebeb olmamasmin baslica sebabi
iso iqtisadiyyata miisbat havan n hakim ol-
masi idi. Iqtisadi havanin tenezziilo don-
masiyls bank iflaslarinin da s ravi hadisalar
olaraq goriilmemasi lazzim oldugu aydin
oldu.

d. Xarici ddamoalar balan 1
tarazligindak: catismamazhqlar.

Avropa 6lkalari miiharibanin sebab oldugu
dagilma ve miiharibs borclar ssbeabinden
olduqca zsif bir mévqgeds idi. Amerikan n
Almaniya va Ingiltoraden tezminatlari var 1.
Tezminatlarin qiz | olaraq 6denilmasi iste-
nildi. Lakin diinyadak:i qiz 1 ehtiyat geyri-
kafi idi ve onsuz da bu rezerve Amerika
nozaroat edirdi. Bununla, borclar n Ameri-
kaya mal va xidmsat olaraq ¢denmasi s nan-
di. Lakin bu da Amerikan n 6z mal va xid-
moat sektoruna menfi tesir etdi. Xarici mal-
lar n 6lke bazar na manfi tesirlorinin qaba-
g1 almaq maqsadiyle xarici ticarate qoyu-
lan maneslorlo Amerikan n milli senayesi
qorunmaga calisildi. Bu da Ingilters vo Al-
maniyan n xarici ticarat hacminin kigilmas-
ins gotirib gixard . Olkaler daxili tolob ca-
tismazlig1 sababile da allarindeki mallar sata
bilmadi, pula cevirs bilmadi ve Amerikaya
borclarm ddaya bilmadi. (Ozgoker, 2009 ).

e. Igtisadiyyati idara edon insanlarda
malumat va tacriiba aksikliyi.

Igtisadi bohran dovriinds igtisadiyyata dov-
latin miidaxile etmamasi lazim oldugu fik-
rinin rahbarlik anlayisina hakim olmasi da
boéhran n derinliyinin artmas ve uzun miid-
dat davam etmasinin an shamiyyatli sebab-
larindan biri olaraq gostarilmisdir.1920-ci
illorde Amerika 1 iqtisadg lar va siyasatgiler
liberal iqtisadiyyat n an yaxs1 iqtisadi sistem
oldugunu miidafis edirdiler. O dévra "bu-
rax n etsinlar, burax n kegsinlar" goklinda
ifade edilon vo dovlstin iqtisadiyyat {tize-
rindaki tasirinin ¢ox az olma 1 va sarbast ba-
zar iqtisadiyyat nda daha yiiksek iqtisadi
rifah saviyyasine catilacagini miidafis edan
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anlayis hakim idi. Bas¢i Hooverin bu iqti-
sadiyyat anlayis1 istigametinde béhrana
qars1 dovletin miidaxils etmamsa qora 1 al-
ma 1 har seyin daha da pislogsmasine gatirib
cixarmusdir. Qisaca bazar iqtisadiyyat na
inancin agirhq tagkil etmasi, malumat ve
tacriiba aksikliyi bohrana miidaxilada geci-
kilmasina sebab olmusdur. Miidaxilaya go-
rar verildiyinds ise ham gec idi, hem da
miidaxile ti¢lin neca bir yol izlayacayi mov-
zusunda tacriibs yox idi. Tacriibesizliyin
sababi isa diinyan n ilk dafa bels bir dorin-
liys sahib olan bohranla qarsilasmis olmasi
idi. Sonradan al nan tadbirler ise béhran n
daha da darinlosmasina sebab olmusdur.
Taraz biidce siyaseti hokumsat xarclomales-
rinin qusilmas na sabab oldu: Vergilerin ar-
tirilmas (Smoot-Hawley Tariff) ise xarici
ticarati dayanma noqtasine gatirarken, real
sektor stiratls kicildi v igsizlik artdi. Xiisu-
silo do oakingilik sektoru ¢atin veziyyatde
qaldi. Alis gilicii azalarken giymotlor deo
diisdii. Bohranda tetbiq olunan daraldic
siyasatin nagd pul ¢atinliyini daha da de-
rinlogdirmesiyle bozi ticarat smaliyyatla-
r nda amtea miibadilesine miiraciat edilar-
kan, deflasyonist tesir artd (Apak, 2009 n:9;
Unal-Kaya, 2009:8).

f. Qizi1l pul standart inadkarlig.

Qiz1l standartma bagh qalmarken sert pul
siyasati tetbiq olundu. Qiz la bagl olmayan
pul cap radd edildi. Bu veziyyatdes bazarda
pul kifayat etmadikda iqtisadi faaliyyatler
da dayand . Tetbiq olunan mohkam pul si-
yasati ilo artan faizler real sektorun kicilme-
sinag, galir soviyyesinin diismasing, issizliyin
artmas na gatirib ¢ixard (Ozgoker, 2009).

1.2. 1929 béhranin n diinya
iqtisadiyyat na timumi tasirlori.

1929-cu ilde New York Birjasinda 1bu sert
azalma ile birlikde ABS-da baslayan boh-
ran q sa miiddatds biitin diinya igtisadiy-
yatin tasir altina almisdir. Bohran sebabiyls
diinya birjalar deayer itirme miiddatine
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girmis, banklarda iflaslar yasanmis, toplam
istehlak ve sermayaelorda stiratli azalmalar
mediana galmisdir (AGDAN-SON, 2002:5).
Dunilla ticaret hacmi daralarken, kredit or-
zindaki azalmale xarici searmays axinlar
dayanma noqtesine galmisdir. Bohran nati-
casiyls igsizlik nisbatindaki shamiyysatli so-
viyyadae art m ve giymsetlorin imumi saviy-
yosindaki azalmalar meydana gealmisdir.
Bohran n an boyiik xarci igsizlik nisbatinda
artim olaraq gorinmiisdiir. Masalon 1929-
1933-cii illor arasinda igsizlarin say Ameri-
kada texminan 13 milyon, Avropada isa tox-
minan 30 milyona qalxmisdir. ABS-da isci
potensialin n dordde biri issiz qalmisdir.
Basda Avropa ve Simali Amerika Olkalori
olmaqla daha ¢ox sanayelosmis Olkalora
tesir eden bohran, q sa zamanda dunta iqg-
tisadiyyatina yayilmas nda Birinci Diinya
Miiharibasindan sonra ABS ve Avropa iqti-
sadiyyatlar1 aras nda xtisusi ve mohkem bir
alagenin olmasin n ¢ox boyiik tasiri olmus-
dur. 1929 béhran on bagda Almanya v In-
giltara olmagqla an ¢ox sanayelosmis 6lkalora
tosir etmisdi. 1929-1932-i illor aras nda so-
naye istehsalinda ABS-da 50%, Almaniya-
da 40%, Fransada 30% ve Ingiltorade 10%
azalma olmusdur. Ingiltarade azalma 1920-
ci illorde basladig: ic¢lin hemin dovrdaki
istehsalatdak azalma nisati da az olmusdur.
Ingiltors Almanyaya gore bshrana daha gox
moaruz qalmagqla yanasi ixracata da boyiik

Cadvel 1. Bazi Olkalarin Issizlik Faizlari (1933-cii il)

Olke Issizlik Faizi (%)
ABS 37.6
Ingiltera 19.9
Almaniya 36.2
Fransa 14.1
Kanada 26.6
Belcika 16.9
Avstraliya 24.2
Hollandiya 26.9
Norveg 33.4
Isvecra 23.2
Danimarka 28.8
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zarba vurmusdur. Issizlerin say 1931-ci ilds
Almanyada 6 milyona Ingiltorads ise 2.6
milyona gadar artmisdir. Almaniyada issiz-
lik faizi 30.8-a qalxarken, Tngiltarada issiz-
lik faizi 1929-1931-ci illords 10% dan 21%-o
qalxmisdir. Cadval 1 do senayelosmis Olkae-
lorin issizlik faizi gosterilmisdir.

Qiymotlorin imumi nisbati ise Ingilterade
25 %, Almaniyada ve ABS-da 30%, Fransa-
da iso 40% atrafinda azalmigdir. Béhran go-
raitinda xtisusi ils akingilik sahasinds mah-
sullar n giymotlorindeki azalma daha kaskin
olmusdur. 9kingilik sahasinda mahsullar n
qiymotlarinda 40-60% aras nda azalma mii-
sahida olunmusdur. Diger ¢lkalar isa 1931-
ci ilden sonra boyiik béhran n tasirini hiss
etmaya baslad1. Iqtisadiyyati xammadda ix-
racatma bagh olan Latn Amerika o6lkoalori
kimi 6lkslar do béhran zaman ¢ox boyiik
iqtisadi ¢okiise maruz qalmisdilar. Bels ki,
Lat n Amerika olkalarinde 1920-ci illarin so-
nunda iqtisadi bohran baglamisdi. Istifadaya
verilen yeni aqrar texnika ve metodlar se-
babi ils kand tesarriifa 1 mehsullar nda tok-
lif tolebdan daha ¢ox idi. Belalikla bu 6lks-
lor moahsullar1 anbarlarda saxlamaga basla-
migdilar. Ancaq saxlanilma imkanlar: tigiin
Amerika vo Avropa olkslerinin maliyya re-
surslarma ehtiyac vard , lakin Amerika kre-
dit vermayi dayandirmisdir. Diinya Bohra-
nin n tesiriyls bir ¢ox tlkeslarda insaat pro-
sesi dayanarkan, bir ¢cox senaye v ticari sir-
kot iso miiflislogsmisdir. Talobdo daralma
sababiylo madangilik sektoru da bohrandan
an ¢ox tasirlenan sektorlardan biri olmusdur.
Naticods milyonlarla insan issiz qalmigsdir.
Olkalor bohrandan on az ziyanla ¢ xmagq,
yerli istehsala tolobi beloco masgullugu arti-
raraq issizliyi azaltmaq maqseadiyle idxalata
manealarsa qoymuslar. Bu ise naticads bey-
nalxalq ticarat hacminin kigilmasina gatirib
¢ xararken issizlik nisbatinin diger olkelara
ixrac etmis, har yerdo issizlik faizi artmus-
d r. Boyiik Bohran sabebiyls istehsalda azal-
ma, tolobde daralma ve issizlik nisbatinda
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art m kimi proseslar, normal bazar giiclari-
nin boyiik miqyasl ve qalicr bir igsizliyi
maned torodacoayini nazerde tutan klassik
igtisadiyyat anlayisina olan etibar1 sarsit-
migdir. Roosveltin 1932-ci ilds "New Deal"
ad1 1verdiyi yeniden qurulma proqram ila
bankgiliq sektorundan baslamaq {tizro go-
rulen todbirlar ve Keynesci fikirlar bohran-
dan ¢xisa gedan yolun gostericisi olmusdur.
Keynes 1929 Diinya Bohrani 1ag qlayan va
bohrandan ¢ixis ticlin iqtisadiyyata dovle-
tin miidaxile etmoasi lazim oldugunu mii-
dafis edan Keynesin yeni bir nazari ¢orgive
ortaya qoydugu fikirlerin 6n plana ¢ xma-
sna sebab olmusdur. Keyness gors, bazar
igtisadiyya 1har vaxt 6zii oziinii dtizalds
bilmaz, yani az igsizlik va yiiksak istehsal sa-
viyyasini her vaxt tamin edacak bir mexa-
nizmo sahib deyil. Bu sebebdan iqtisadiy-
yatda sabitliyi tomin etmak ve performans
azalmasi 1angallamak iigiin xiisusils dovlat
vo baladiyya xarclomolori, vergilor vo pul
siyasoti kimi makroekonomik metodlar n
totbiq olunma 1lazimd r. Keynesin bu ar-
qumenti har kas terafinden diizgiin qebul
edilmisdir.

1.3 1929-cu il béhran na nazari baxis

1929-cu il Diinya Bohran n gerhina bagh
imumi gobul goéran nazeri bir yanasmanmn
olmadig, eksina vurgulanan makroekono-
mik faktin bir parcas na yonalen forqli ya-
nagmalarn oldugu goriilmakdadir. 1929
Diinya Bohran , bazar n 6z dinamiklari tare-
findan boyiik miqyas 1 ve qali 1bir igsizliyin
meydana goalmasini manea tdradacayini
miidafie edon klassik iqtisadi anlayisin de-
rindan sarsilmas na sabab olmusdur. Diinya
saviyyasindaki boyiik miqyas 1 ve qalici is-
sizlik, 1930-cu illore qgoader iqtisadiyyat
elminde baza teskil eden fikirlers ciddi se-
kilda tesir etmigdir. Bu miiddatds 6na ¢ xan
ad Keynes olmugdur. Sermayacilarin etiba-
rinda 1 sabitliksizliyin Boyiik Bshran n te-
mal sebabi oldugunu ifade edon Keynes,
a 1kecon bohra 1ag glayan va dovlatin tat-
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biq edacayi bazi tenzimlamsalari igtisadiy-
yatda 1problemlarin shdesinden gelacayini
iddia edan yeni bir nazariye ortaya qoymus-
dur. Keynesin tamal diisiincasi bazar iqti-
sadiyyatmn n 6z dinamiklari il har vaxt 6zii-
nii diizaldarak tarazliga galacak bir mexa-
nizma sahib olmadig: saklindadir. Keynesa
gOro bazar iqtisadiyyatinda az issizlik ve
yliksak istehsal saviyyesini zomanat edacok
bir mexanizm olmadig kimi, is diinyasmin
gozlomolarinin optimist ve pessimist olu-
suna bagh olaraq sermayes miqdar nda mey-
dana golon dayismsaler naticesinds bazar
igtisadiyyatlarinda boyiik dalgalanmalarla
tizlosmoak miimkiindiir. Masalan, is diinya-
s nda gozlemalari pessimist eden bir dalga-
lanma veziyystinds sarmayslerds ani azal-
malar yasanacaq, bu da istehsal hacmindae
daralmaga va igsizlik nisbetinda art ma go-
tirib ¢ xaracaq. Bazar giiclarinin iqtisadiy-
yatda baslayan gerilomoyi tok basma geri
¢evira bilmamasinin sebablari aras nda qis-
mon ortalama 6denis saviyyesinin kifayat
gadar elastik olmamas na yer veran Keynes,
dovlatin tatbiq edacayi tonzimlomo siyasati
ila iqtisadiyyatdak: performans azalmasin
angoloyabilacayi iddia etmisdir.M. Friedman
va A. Schwartz iss Boyiik Bohran 1929-33
illor arasnda ABS-da tetbiq olunan daral-
dic pul siyaseti ilo a¢ qlamuislar. C. Kindle-
berger 1929 bohraninmn diinya miqyas nda
bir iqtisadi liderliyin olmamas ils ag gla-
misdir. Kindlebergera gore diinya ticarat
hacminda qoyulan tarifsler sababiyls mey-
dana galon daralman angsllemays ve diinya
igtisadiyyatmm ¢okiislinii engelloma isti-
gamatinda laziml maliyys imkan temin
edan bir lider dlke va ya IMF ya da Diinya
Bank kimi bir beynalxalq quruluglarin
olmamas1 Diinya Bohranmn n sebebidir. P.
Temin iss 1929 bohrani 11 Diinya muhari-
basinin gecikmis naticasi ve miiharibs son-
ras miiharibs tezminatlar , beynalxalq kre-
ditlar ile digar maliyys problemlar movzu-
sunda davam edan qarsidurmalarin naticesi
olaraq giymsatlondirmisdir. Basqa terafden

Economics and administration



1929 va 2008 bohranlarin n makroiqgtisadi sabab va naticalar baxim ndan miiqayisasi

P. Tamin ve B. Eichengreen, igtisadi bohra-
n n boytimesinds asas sebabin miivafiq dov-
riin beynalxalq pul sisteminin esasm tagkil
eden quzil standart1 oldugunu iddia etmisdir.

2. 2008-ci il qlobal bohra 1

ABS-da ortaya ¢ xan vabiitin diinyaya
manfi tosir edon amlak sektoruna bagh prob-
lemlarin temsali, besil avval bazi maliyye
quruluslarinm kreditliliyi zsif olan kaslera
do mortgage krediti vermayo baslamasi ilo
atilmigdir. ABS-da 1banklar, igtisadiyya 1
insaat sektoru vasitagiliyi ilo canland rmaq
tiglin, 6dema giicti vo kredibilitesi asag, riski
ytiksak soxs vo togkilatlara, sub-prime mort-
gage kreditlari verarak, yiiksak riskli kredit-
lorin Ol¢tistinti 1,5 trilyon dollara yiiksalt-
miglar. Banklar daha ¢ox kredit vera bilmak
tiglin, sub-prime kreditlarden gslen galir-
lori taminat gostorarak, amlak tohvilleri 1-
xar b bunla 1bazarda 1 benzarlorine gore
daha yiiksak faizls, agirhiqli olaraq riskli
sormayalordan yiiksak manfoat alde etmayi
hadafloyan hedge fonlara sat blar. Ctinki
ipoteka 1 daginmaz amlak qiymatlarinin ar-
tan gisimine yeni ipotekalar edilorak, yeni
kreditlerin alinmasi, real olaraq qarsilig: ol-
mayan kredit hocmini artirmusdir. Adi kegon
kreditlorin texminen tigde birinin dayisen
faizli kreditlor olmas da maliyye bazarlar
¢otin vaziyyats salacaq olan ayr bir faktor-
dur. Beloca maliyys seqmenti iizerine bo-
yiik bir risk atilmisd r. Tenzimloma vazifasi
goran tagkilatlar ve morkaz bankla 1 stiratli
kredit boytimasi ve aktiv giymatlarinda ya-
ranan siiratli artim n sabab oldugu sistemik
risklari gora bilmamis ya da zaruri add mlar
ata bilmemisdir. Mortgage kreditlorina soy-
kenan dasman qgiymeatlar ile kredit toramae
mohsullar n risklerinin geyri-daqiq 6lgiil-
mosi, kimi zamanda mali mithandislik tex-
nikalar istifade edilorak olgiile bilmayen
hala gatirilmesinden darhal sonra nazarat
edici qurulusun askikliklarinin yan nda kre-
dit alanlara kredit istifadesine bagh xarclor
va diger biitiin detallar haqqnda yazil
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moalumatland rma edilmemasi naticasinds
ortaya ¢ xan asimmetrik informasiya, miilk
satin alman n bir sermaye vasitasi hesab
edilmasine ve kredit ddemalarinda gozle-
nilmaz problemlarin ortaya ¢ixmas na gati-
rib ¢ixarmisdir. Kredit bazarmda 1 prob-
lemlara qarsi nizamlayic1 ve nazarat edici
miidaxilalerden qagin larken, miilk kredit-
lorine arxalanan dasman qiymset ixrac na
davam edilmisdir. ABS dasinmaz amlak
bazarm n 2006-c ilde doyma seviyyasina
cataraq durgunluga ke¢masi ilo miilk qiy-
matlorindaki stirotli azalma ve Amerikan
Moarkez Bank FED in son iki ilde tez-tez
faiz artinm etmasi, xiisusils deyisen faizli
kredit alan ve miilk qiymsatlarindaki art ma
arxalananlar c¢etin vaziyyati salmigdir.

Girov kreditlerinin geri dontisiindaki axsaq-
1 q vo azalmalar naticesinde banklar verdik-
lari kreditlor1 azaltiglar zaman ev talab vo
qiymatleri diismiisdiir. Girov borclularinm
caxnasmaya qapilaraq evlarini satmalar ya
da 6dems ¢atinliyi sebaebi ilo banka vermae-
lari qiymeotlari daha da asag1 salmis ve amlak
tohvillorinin teminat olan evler tohvillorin
nominal dayarini qarsilaya bilmaz hala gal-
miglor. Ad kegan kreditlari tomin eds bil-
mayan banklar qaynaq ¢atinliyine girmisdir.
Maliyyo bazarlarda yaranan etibarsizl q
naticesinda banklar n bir-birlarine borc ver-
mo movzusunda ehtiyath davranmalar ise
likidite probleminas gatirib ¢ixarmigdir. Boh-
ran n tesirlori sermaye banklar nda stiratle
miisahids edilmaye baslamisdir. Ardindan
bohran timumiyyatle bank, sermaye fondu,
sarmayo sirkati, sigorta sirketi, hedge fond
kimi ABS maliyys sisteminda istirak edan
biittin maliyye tegkilatlarma tesir etmisdir
Omlak bazar na aid qiymeatli kagizlarin ya-
ninda, bu bazarda baglayan pozulmanin
daha az riskli maliyys varlqlara da yay la-
cag1 qorxusu va bu qorxunun 2008-ci ilda
reallasmasi, movcud qarisiqghgl daha da
darinlaesdirmisdir. Naticads bu ciir kredit-
larls alagadar maliyys vasitaleri portfoyiin-
de saxlayan quruluslarin maliyys struktur-
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lar1 diigen giymeotlarle birlikds qrismga bas-
lamigdir. Maliyys quruluslarin boytik zarar-
lars moaruz qaldiqlrin1 agiqlamgla yanas:
likidilik problemlari yasanmaga baslamis-
d r. Olke daxilinds baslayan telob daralmas,
istehsal ve maggullugun azalmasi, maliyyo
sektorunda ¢Okiigler ilo birlikde bohran
digar Olkelersa da yayilmaga baslamisdar.

2.1 2008- ci il Bohran n Osas Sabablari

Bohran n sabablarine bagh miixtslif sarhler
edilmisdir. Bu sarhlardan biri olan ve Inde-
pendent Qazetinin 7 Oktyabr 2008 tarixli
niisxasindaki bir maqgalads 2008 bohranin n
sebablari iyirmi madds olaraq siralanmisg-
dir. Ad kegon maqaladan do yola ¢ xaraq
bohran n sebablari bels s ralana bilar:

a. Haddindan art q miirakkab maliyya
alatlarinin alqi satqi 1

Bohrana bagh yuxar da verilon timumi ma-
lumatlar ¢arcivesinda bohrana zomin haz r-
layan ve basladan faktorlarin basmnda, dasi-
nan qiymet bazarna, ticari ve sermays
bankgiligima getirilan meshdudlasdirmalarm
aldir Imas noticesinde komplekslik dara-
cosi yiiksok miixtolif toromsa vasitelor ilo
ytiksok dayearde emsliyyat edilmoesinin isti-
rak etmigdir. Sermaya harakatlarinin serbast-
lagsmasi nizamsizli$1 da 6zii ile gatirmisdir.
Sistemin siiratle doyisdiyi miihitds, bank-
larla alagadar qaydalar maliyye sektor ba 1-
m ndan qgeyri-kafi gelmisdir. Sektor qayda-
lar n xaricine dasacaq toromo vasitelari sii-
rotlo dovraye soxmusdur. Bu inkisaf ilo ma-
liyya sektorun hacminin real sektora gore
misliyls boytimasinae va tabii olaraq da risk-
lorin artmas na gatirib ¢ixarmisdir. Iqtisadiy-
yatda, ticaratde ve maliyye diinyas nda isti-
fads edilon kagizlar ancaq temsil etdiklari
varhga gorae Olciiliir. Bu istiqamatds sshmlar
va tohvillarin dayeri ds aid olduqla 1 sirkat-
larin giictine gors artma ve azalma gostarir.
Toreams vasitalords isa bu ciir bir slaga vo
alage daha zsifdir ya da yoxdur. Qlobal ba-

zarlardak toramsa vasitalarin cemi dayeri,
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diinyan n comi naticesine ve bu naticenin
boytimoe nisbatins uygun bir artim seyri iz-
larss, har hansi bir problem ¢ixmayacaqd r.
Ancaq 2008 bohra 1avvali son 10 il i¢inde
toroma mahsullarin n comi dayari har il or-
talama olaraq %25 nisbatinds artarken, eyni
dovrde diinya golirindaki art m nisbati ise
%6,2 olmusdur Sebabinden téroma vasite-
larin diinya galirindaki art ma nisbatls sii-
ratli bdyiimasi, 2008 béhranm n shamiyyatli
sebablarindan biri olmusdur.

b. Yuan n Dayarinin dayarini
asagt tutulmasi

Cinin pul vahidi olan yuan n dayarini asag1
tutmas neticesinds, kurs ehtiyat: artmisdir.
Kurs ehtiyatlar artan Cin, qarb 6lkalarina
shamiyystli miqdarda borc vermisdir. Bu
sebabls faiz nisbatlari diiserkan, amlak sek-
torunda 1risk boytlimiisdiir.

c¢. Likvidlik Bollugunun Yaranmast

Qoarb olkalarinin iqtisadiyyatlar na ucuz pul
axigl reallagsmisdir. Bu dlkalarin 2000—i ills-
rin basinda ticarat profsiti artmisdir, bu da
likidite bollugu meydana goalmasine sabab
olmusdur.

d. Yiiksok va spekiilatif qazanc axtarislar

Asag faiz voe likidite bollugu investorlar
riskli varl glara yonaltmisdir. Talab, giymat-
lari tezyiq altina almusdir. Sub-prime kredit-
larin geri donmameosi ils bazar dagidici ne-
tico riskini kasf etmisdir.

e. Sub-Prime mortgage kreditlarda art m

ABS-da, bazar pul hacminin yiiksak olmas
sababiyls, bazi mali quruluslar kredibilitesi
asag1 olan kasloro mortgage krediti vermis-
dir. Asag1 golirli tebaqe gotiirdiiyti amlak
kreditloriylo 6daye bilmayacayi borc yiikii
altna girmisdir. Belace mali quruluslarmn
maliyya strukturlar yiiksak riskli bir hala
cevrilmisgdir. Bir torafden ABS Markaz Ban-
kin n faiz nisbatlorini artirmasi, daginmaz
amlak sektorunu durgunluga apararken,
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diger terafden dasmnmaz amlak satis qiy-
meoatlari ile kiraye galirlarinin ds bazar se-
viyyasinin alt na enmasiyls, bu krediti isti-
fada edan asag golirli tebagenin, kreditlo-
rini nizaml olaraq 6daye bilmaz hala gal-
masina sabab olmusdur. Varliq qiymatleri-
nin haddinden artiq diismasi borclula 1 mal-
varliglar1 1 satmaq macburiyyastinds burax-
mis, bu da mal-varlhqlar n giymatlarinin
daha da diismasina sebab olmusdur. Varlq
giymotlerindaki diislis diger terafden bas-
langicdak: kredit talebindaki artim da da-
yandirmisd r. Ard ndan tominat tamamla-
ma ¢agirisi ilo birlikde varhiglarm sat Imaq
macburiyystinds buraxilmas qgiymatlarin
daha da diismosi ilo naticelonmisdir (yilmaz-
Gaygusuz, 2009:6). Krizisin ana sebabi ola-
raq gostarilen bu vaziyyaet aslinde aysber-
qin su tizerindaki parca 1idi. Krizis avvali
stirotlo boytliyen toreme bazarlar ve mali
vasitalar diinya daxilinds likidite bolluguna
vo mali sektorun inkisafina ¢ox komak et-
misdir. Ancaq, haddindaen art q dl¢tids ya-
y lan torome bazarlar ve vasitelor, global
sistemik risk qaynaqlarindan biri olmus ve
ABS-dak sub-prime mortgage bazarindak
krizisin stiratli bir sokilds biitiin mali ba-
zarlara yayilmas na gatirib ¢ixarmigdir. Bas-
ga sozlo maliyya sektorunda etik dayarle-
rin bir terafs qoyularaq, axlaqi riskin art-
mas va maliyys sektorunun real sektora
dastoek olmaqda uzaqlasaraq spekiilatif bir
qurulusda sixlasmasi krizisi tetiklomisdir.

f. Borclu sat nalmalar

Ucuz pul diinya daxilinde borclu sat nalma-
lar1 yaymigdir. Banklar sahib olduqlar1 hag-
dan daha ¢ox borclanmuslardir. Yiiksok go-
tirili investisiyaya istiqgamatlonma banklar
mortgage sahoasinda dasmnan amlak varl g-
lar1 istehsal na veo bunlar1 investorlar sat-
maga yonaltmisdir. Ancaq banklara inammn
azalmas yla kimse borcun harada oldugunu
tapa bilmemisdir. Bu ise bazarlara miidaxi-
lalarin baglanmasma sabsb olmusdur.
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8. Nizamlayicilar n tasirsizliyi

Bazarlarn 1990- illorde baslayan liberal-
lasdirilmas1 naticesi olaraq, mali sistem
idare vo yoxlamadan uzaqlasmisdir. ABS,
Ingiltors vo Islandiya kimi 6lkelords maliy-
yo sektorundaki ifratl q teskil edan bazi
masaleleri nazarat alt na almaq miimkiin
olmamuigdir. Maliyye markazlari arasindak
raqabatin da buna slave olunmas yla tagkil
edici togkilatlarin tesiri daha da mehdud
qalmisdir. FED ve bazarda 1 diger yoxlama
niifuzlarin n mortgage bazarinda 1 zaif tesh-
hiid sortlorini idare etmalarindoki mitivof-
foqiyyatsizliklari da krizisin bir sababi ola-
raq gostarile bilar. Depozitlerin olmamas,
galirlarin, varhiglar n va pegalerin dogruluq
aragdirmalarinin edilmamasi zaif tashhud
sortlorine niimune olaraq gosterilo bilar
(Unal-Kaya,2009:5;Y Imaz-Gaygusuz, 2009:4)

h. Kredit Daracalandirmadaki problemlar

Nizamlayic lar kompleks investorlara veri-
lan kreditlarin keyfiyyati movzusundak
gerarlar Standart & Poors ve Moody's kimi
quruluslara devr etmisdir. Ancaq kredit
daracslondirme quruluslar riskli kreditlora
yliksok giymatlor verarak aldanilmaga sebab
olmusdurlar. Digar terafden giiclii movqe-
lords olanlar n verdiklori sshv gerarlar sis-
tematik risk tohliikasini daha da artirmisd r.

2.2. 2008 Krizisinin Qloballagsmasi

ABS- n fordi mortgage kreditlarine sdyksnan
dasman giymeatliler bazarinda lider olmas ,
2007 ili etibarilo dasmnmaz amlaka soykenan
dasman giymatlerin %89,2-in bu &lkadan
ixrac edilmasi vo bu sistem i¢inda monoline
va hedge fondlar kimi istirak eden yeni mali
toskilatlarin kompleks kredit térome mah-
sullarm istifade etmalari vo qloballasan mali
bazarlar arasindak mohkem slagalar sebabi
ilo ABS-da baslayan krizis, ABS banklarmnm
borc verma riskini xarici investorlara kogtir-
mosi naticasi basda Avropa olmagq tizre sii-
rotlo global mali bazarlara yayilmisdir (suy-
sam-Baqqal, 2008: 75; Damir va dig., 2008:8).
Qisaca, ABS-da amlak bazarmdak mortgage
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kredit qaynaqh olaraq baslayan krizis, Sent-
yabr-2008"des aralarmda Lehman Brothers n
da oldugu bazi boyiik maliyys quruluslarmn
iflas ila derinleasmasinin ard ndan global bir
mali kriziso ¢evrilerak biitiin 6lkoalori tesir
altina almaga baslamisdir. Qloballasan mali
krizis miiddatinde ii¢ sahada tomsal doyismae
ilo qarsilasilmisdir: Bunlar; temal mal qiy-
moatlorinda siiratli azalma, mali varhglar n
doayer itkisi va inkisaf etmokds olan lkalora
istiqgamotli searmaye axinlarindak gerilo-
molordir (Yiiksolor, 2009:8). Qlobal Krizisi
avvalki krizislarden ay ran an shamiyyoetli
noqte, klassik bankgil q krizislarindan farqli
olaraq, tomelinds kompleks va ytiksok hacmli
toroma mohsullarmn igtirak etmasi vo bu moah-
sullarla bagl problemlarin globallasan diin-
yada stiratlo yayilmis olmasidir. (Bocutoglu-
Ekinci, 2009: 67).

2.3. Qlobal Krizisin Diinya
iqtisadiyyatina Umumi Tasirlori

Mali bazarlarda bas veran ¢okiis, sektorda
iflas, mali konsolidasyon, comiyyet miida-
xilaleri, qurtarma ve macburi dovlatlagdir-
moalori giindemsa getirmis ve mali varliglar n
dayerinde shamiyyatli bir itkiye sabab ol-
musdur. Krizis mali olaraq baslamis olmagqla
birlikde diinya daxilinde istehsal, ticarat,
moaggulluq kimi real iqtisadi boyiikliiklars
da boyiik bir nisbatds ve menfi sokilda tesir
etmisdir (Giinay, 2008: 105; Yiiksalar, 2009:9-
10). Krizisin mali bazarlar tizerindaki ilk te-
sirlori, likidite vo kredit kanallarin n daral-
masi soklinds ortaya ¢ixmusdir. Maliyya sert-
lorindoki monfi inkisaflarin hemginin, po-
zulan taleb sortlerine bagh olaraq shamiy-
yotli 6l¢tide diisen ticarst hacminin da tesi-
riyls, 2008 ili, diinya daxilindes boytimse per-
formanslarmm pozuldugu, moesgullugun
diisdiiyii ve praqnozlar n pislesdiyi bir il
olmusgdur.

a. Krizisin Qlobal Béyiimaya va
Mosgulluga Tasiri

Krizis sabebinden diinya timumisine islat-
molar istehsal tutumlarin ve satis hadafls-
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rini revize ederak, salmaga baslamisdir.
Oldugqca azalan satis hacmina baxmayaraq
sirkatlor varliglarin qoruya bilmak {igiin
xarclorini azaltmigdilar. Qisilan islatme xarc-
lari sebabiyls toplu sekilds isden ¢ xartmalar
yasanmisdir. Masgullugdak: daralma isteh-
lak¢1 etibar na da manfi istiqametde tesir
gostermisdir. Bu vaziyyst diinya iqtisadiy-
yat nda ciddi bir teleb daralmas na gatirib
¢ xarmisdir (Azgur, 2010). Boezi o6lkelorin
2004-2009 illerini shate eden boyiime nis-
batlari Codval-2"das gostorilmisdir.

Cadval 2. Bazi Olkelarin Boyiime Nisbatlori (2004-2009)

Olke 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
ABS 36 131 (27 |21]04 |-24
Almaniya | 1,2 | 0,7 | 32 | 25 | 1,2 | -50
Avstraliya | 36 | 32 | 26 | 47 | 24 | 1,3
Braziliya 57 132 1|40 | 61 |51 |-02
Cin 10,1 | 104 | 11,6 | 130 | 9.6 | 87
Fransa 23 1192423103 |-22
Hindistan | 79 | 92 | 98 | 94 | 73 | 5,7
Ingiltara | 30 | 22 | 29 | 26 | 05 |-49
Yaponiya | 2,7 | 1,9 | 20 | 24 |-1,2 | -52
Kanada 31 130 129 [|25]104 |-26
Koreya 46 | 40 | 52 | 51 23 102
Rusiya 72 {64 |77 81|56 |-79
Turkiys 94 184 |69 |47 107 |-47
Qaynaq. IMF; TUIK

Inkisaf etmis vo inkisaf etmakda olan 6lke-
lorin boytima nisbatlorinin 2009-cu ilin ilk
riibiinds dib noqtesins ¢atd qdan sonra, asas
olaraq qglobal olgekdaki genisleyici pul ve
maliyys siyasetlorinin ve daha g¢ox inkisaf
etmis Olkalardaki anbar ehtiyatmn n kémeyi
ilo, ilin ikinci riibiinden etibaren yuxar is-
tigamsetli horakat etmayo baslamisdir. (TCMB,
2010c:26). A¢ glanan milli galir malumatla-
rna gors, 2009 ili son riibiiunds inkisaf
etmis olkalorda daralma nisbati 3,4' % dan
0,8 %o geriloyarken, eyni dovrde inkisaf
etmokda olan iqtisadiyyatlarda boyiims nis-
bati 4%'a ¢atmusdir. Qlobal iqtisadiyyatda
2009-cu ilin son riibiinds diqqets ¢arpan
barpaetma meylinin 2010-cu ilin ilk riibiinda
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do davam etdiyi goriilmakdadir (TCMB,
2010:15-16). Qlobal boyiime praqnozlar n-
da 1yuxar istigamatli yenilomanin aksins,
Avro bolgaesi boyiime pranozlarinm, basda
Yunan stan olmaq tizre atraf ©lkalarden
qaynagqlanan problemlar sebabiyls, asag: is-
tigametli yenilomenin bas verdiyi gortil-
mokdadir. Diger iqgtisadiyyatlar iigtin ise
daha miisbat texminler hakim olmusdur.
Qlobal krizisden on az tasirlonan Asiya-Sa-
kit okean bolgaesi, 2010-cu ilds da an siiratli
boytimasi prognozlagdirilan bolgadir. ABS -
da iss al nan tedbirler naticasinde boytima
prognozlarm n potensial saviyyesine yax n-
lasmis olmas1 yena diqqat ¢okici bir niians-
d r (TCMB,2010:17). Qlobal krizis boyiimaya
meanfi tesiri ilo yanas: biitiin diinyada isglicii
bazarlar na da manfi sakilds tasir etmigdir.
Krizislo birlikds iqtisadiyyatda bas veran
daralma igsizlik nisbatinin artmas na sabab
olmusdur. Bazi 6lkalara aid 2004-2009 ills-
rini shate edan igsizlik nisbatlari Cadval-3"da
gostarilmisdir.

Tablo-3. Bozi 6lkelerin issizlik nisbatlari (2004-2009)

Olke 2004 (2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009

ABS 55 51 |46 |46 58 |93

Almaniya 98 1107198 |84 |73 |75

AvroBolgesi | 90 |90 |83 |75 |75 | 94

Estoniya 97179159 |47 )55 |138

Fransa 93193192 |84 78|95

Ingiltera 47 |48 |54 |53 |56 |76

Yaponiya |47 | 44 [ 41 |39 |40 |51

ftaliya 80 776816167 |78

ispaniya 10,6 [ 92 | 85 | 83 [11,3]18,0

Ttirkiye 10,8 110,6 | 10,2 | 10,3 | 11,0 | 14,0

Yunanstan (10,5199 | 89 |83 | 7,7 | 95

Qaynagq. Eurostat Database.

Qlobal barpa olunmaga aid miisbat gostori-
ciloera baxmayaraq, ABS ve Avro bolgasi
basda olmagq iizre, inkisaf etmis 6lkalordaki
yiiksak igsizlik nisbatlari mévcud saviyyasini
gorumaqdad r. Bu veziyyat qlobal boyii-
moaklas bagl inkisaflarmn temsalda kegici xtisu-
siyyetdaki genisleyici pul ve maliys siya-
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sotlorine asaslanmas ndan gaynaglanmag-
dad r (TCMB,2010c:26). Krizis yiiksalon ba-
zar igtisadiyyatlarinda yuxar da sls al nan
inflyasiya, boytlime ve masgulluq nisbatle-
rini kredit, portfdy ve xarici ticarat kanal
olmaq tizre temalds ti¢ kanaldan tasir et-
misdir. Mali krizisls, kredit kanalla 1 dara-
1 b telab sartlari pozularken, global ticarat
hacmi do shamiyyoetli ol¢tide diismiisdiir.
Qlobal krizis miiddatinda xarici ticarat, iqti-
sadi fealiyyate manfi tasir eden an shamiy-
yotli kanallardan biri olmusdur. Neco ki
2008-ci ilda %15,4 nisbatinda bir bdyiima
gostaran diinya ticarat hacmi, 2009-cu ilde
%22,8 nisbatinde gerilomisdir. Xarici ticarat
hacmindaki daralma 6lke iqtisadiyyatlar nda
daralmag1 da 6zii ilo getirmisdir. Ixracatin
milli galir icindaki pay yiiksek olan 6lke-
lards bdyiimeo siirati digar 6lkalers nisbatdas
daha ¢ox gerilomisdir. Neca ki ixracatn
milli galir icindaki pay yiiksek olan 6lke-
lords boytimsa stireti 2007 ili ortalamas olan
%5,5 saviyyesindean, 2009-cu ilin ilk riibiinda
texminan 12 bal gerilayerak %-6,2 olaraq
reallasmis, digar Olkelorde ise boyiima nis-
batlari eyni dévrds ortalama %4 saviyyasin-
dan %-3,2'ye gerilomisdir. GSYIH icinds ix-
racatin pay yiiksek olan 6lkalerin bdyiima
stiratlari 2007-2009 dovriindas 7,1 bal gerils-
yorkan, ixracat pay1 asag1 olan dlkalardas bu
azalma 3,7 bal ile mahdud qalmigdir (TCMB,
2010b:53-54;,TCMB,2010c:6).

Cadval-4. inkisaf etmis vo Inkisaf etmokde Olan
Olkelarde Boyiime Faizi(Bir Ovvelki {lin
Eyni Dévriine Gors Faizde Dayisma)

20071
2007 2
2008/1
20082
20083
2009/1
20092
20093

Inkisaf

etmis Olkolor 2,7 12,2(-0,21-24(-7,2|-8,3|1,0]2,4
Inkisaf etmakda
Olan Olkolor 10,8(9,315,0 12,9 |-2,2|-3,1|7,9]8,5

Qaynaq: TCMB

Qlobal krizis, ABS, AB, Yaponiya kimi inki-
saf etmis Olkalarin iqtisadiyyatlar1 1, inkisaf
etmakda olan 6lkalarin iqtisadiyyatlar na
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miiqayisada daha yiiksak nisbatds tasir et-
misdir (Cadval-4). Inkisaf etmis olkalora
edilon ixracat n comi ixracat i¢indoki pay na
goro edilon qruplasdirmada, qlobal krizise
banzar boyiimas nisbatleri ils giren inkisaf
etmokdo olan Olkealar aras nda, krizis dov-
riindes digqgate ¢arpan bir ferqloanmse yasan-
dig1 goriilmakdadir. 2009 ili ilk riibii etiba-
riyla, agirliqh olaraq inkisaf etmis 6lkalara
ixracat eden Olkelorde ortalama boytime
stirati %-6,7-yo geriloyorken, inkisaf etmakda
olan olkalaras ixracat edan olkelards bu nis-
bat %-1,7 saviyyesinde qalmisdir (TCMB,
2010b:54). Qisacas , beynalxalq ticaratdaki
daralma qlobal maliyys bohra 1 arzinda da
olko igtisadiyyatlar na manfi tesir gostoran
on Onamli faktorlardan biri olmusdur. Go-
riindiiyti kimi milli galir icerisinda ixraca-
t n pay yiiksok olan olkalar boyiims stirati
asag1 olan olkelarls miiqayisads daha g¢ox
tosirlonmisdir. Qlobal bohranin xarici tica-
rat kanal vasitssila diinya igtisadiyyatlar na
tesiri, ixracat mahsullar nda da ferglilikler
gOstormisdir.

b. Béhramn Qlobal Inflyasiyaya Tasiri

Qlobal inflyasiya 2008-ci ilin ikinci yaris n-
dan etibaran talab va xarc sartlarindsn qay-
naqlanan tazyiq naticasinda siiratli sekildes
enmoya baslamisdir. 2008-ci ilin sonlar ndan
etibaran toplam telebdaki sort daralma, is-
tehsal saviyyesinin potensialin alt nda qal-
mas , qida va neft qiymetlarindaki azalma-
lar biitiin diinyada inflyasiya nisbatlorinin
siiratlo gerilomasina gatirib ¢ixarmisdar. Tllik
inflyasiya gozlomlari, baslca inkisaf etmis
igtisadiyyatlarda merkezi bank hadaflarinin
altina diismiisdiir (Soylu, 2009:253). Inflya-
siyadak bu meylliliyin davam etmosi nati-
coasinda, inkisaf etmis Olkalarin istehlakg
qiymesatlarindaki illik dayisma nisbati 2009-cu
ilin May ve Iyun aylarindan etibaren agag:
diismiisdiir. 2009-cu ilin ortalar nda ham
inkisaf etmis, ham da inkisaf etmakda olan
olkalarda inflyasiya nisbatleri an asag: seviy-
yoya ¢atmisdir (TCMB, 2010b:19). Bazi 6lke-
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larin 2005-2009-cu illori shate edan inflyasiya
nisbatlori Codval 5-do gosterilmisdir.

Cadval 5: Bazi Olkalarin Inflyasiya Nisbatlari (2005-2009)

Olke 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
ABS 34 1321129 ]38 |-04
Almaniya 16 |16 | 23 | 26 | 03
Avstraliya 27 135123 | 44 | 18
Brazilya 6,9 4,2 3,6 5,7 4,9
Fransa 1,7 1,7 1,5 2,8 0,1
Hindistan 42 | 58 [ 64 | 83 | 109
Ingiltors 20 |23 ]23 |36 |22
frlandiya 24 139 |49 | 41 | 45
Yaponiya 03102101 |14 |-14
Kanada 2,2 2,0 2,1 2,4 0,3
Koreya 28 122 |25 |47 | 28
Rusiya 12,7197 | 90 | 141 | 11,7
Tirkiye 77 197 ]84 |101 | 65
G7 24 124122 ] 32 ]-01
OECD Avrupa | 24 | 26 | 27 | 39 | 12
OECD Toplam | 2,6 2,6 2,5 3,7 0,5

Qaynaq: OECD, TUIK.

Asag istiqgamats dogru harakat eden inflya-
siya nisbatlori, moarkezi banklar n iqgtisadi
fealiyyatdoaki daralman msahdudlasdirmaga
imkan vermis, bu ¢arcivads ham inkigaf et-
mis, ham da inkisaf etmakda olan 6lkalarda
pul siyasati shamiyyatli deraceda rahatla-
dilmisdir (TCMB, 2009 a:4). Ancaq qlobal
inflyasiya, avvalki ilin yiiksak asas tasirinin
ortadan qalxmaga baslamasi ve amtes qiy-
moatlarindaki ytiksalisin tasiriyle 2009-cu ilin
Avqust ay ndan etibaran yuxar1 dogru hare-
kot etmoays baslamais, inkisaf etmis olkalor-
daki inflyasiya il sonundan etibaran miisbat
dayaerlere ¢atmisdir (TCMB, 2010:28).

2.4. Qlobal Bohrana Qarst1 Umumi
Tadbirlar v Inkisaflar

Bazar n 6z dinamiklariyls sabit sokilda yol
ala bilmayacayini, bu sebebden dovlstin
igtisadiyyatda dtizaldici rol oynamas go-
rokdiyi fikrini 6na stiren Keynesin bu toklifi
vo toklifin arxas nda yatan model, 1929-cu
il bohranindan c¢xisn modeli olmusdu.
Miiayyon miiddatden sonra dovletin arxa

Economics and administration



1929 va 2008 bohranlarin n makroiqgtisadi sabab va naticalar baxim ndan miiqayisasi

planda qalmas , 1990-cu illards yasanan qlo-
bal sistem dayisikliyi ile 2000-ci illarin orta-
lar nda 1929-cu ile banzar bir béhranla ye-
niden qarsi-qarsiya qalinmas: ehtimali ils
Keynesin siyasatlorine gora bohrana qars:
miixtalif tadbirler, bu dafs gecikmoadaen al n-
maga calisilmisdir.

Qlobal igtisadi bohranin baslangicindan eti-
baran o6lkalar, bohran n iqtisadiyyat tize-
rindeki manfi tasirlorini aradan qald rmaq
maqsadiyle miixtalif tadbirlar almis va bu
todbirlarin naticasinda bazi miisbat inkisaf-
lar tomin edils bilmisdir. Alinan tadbirlarla
berabaer, bu ciir bohranlar n tekrarlanmasi 1
onlamak t¢tn mali sistemda islahat islari
basladilmis ve konkret horokatlorlo bagh
bir yol xeritasi yaradilmigdir. Tatbiq olunan
pul ve maliyya tedbirlari naticasinda 2009-
cu ilin yaris ndan etibaren bohran n tasirle-
rinin azalmaga baslandig1 goriilmakdadir.
2008-ci ilin son dérddaebirinden etibaran G-
20 zirvelarinda al nan gararlar ¢argivesinda,
likvidlik art rma ve maliyye quruluslar1 das-
tekloma amaliyyatlar , shatali maliyys tas-
viq paketlari ilo davam etdirilmisdir (TCMB,
2009b:iii; Apak, 2009a:30-33). Mali bohranlar
ilo miibarizads pul ve maliyye siyasetlorinin
barabar olaraq istifade edilmasi shamiyyat
dasimaqdadir (Uyan k, 2008:78). Qlobal
Maliyys Bohra 1ssbebinden iqtisadiyyatda
yasanan daralman yiingiillosdirmek maqg-
sadiyle bir cox 6lkada gazalmalasyici pul va
maliyye siyasatinden ibarat sabitlik siyaset-
lari olduqca gazalma bir gakilds tetbiq olun-
maga baslanmisdir. Bohranmn ilk olaraq
mali bazarda ¢ixmas sababiyls avvalco pul
siyaseti vasiteleri istifade edilmaya baslanmus-
d r. Diinyada bir ¢ox 6lkenin markez bank-
lar siyasat faizlorini endirmisdir (Erdénmez,
2008:90; Soylu, 2009:256 va 265). Ancaq faiz
endirimlarinin igtisadiyyat n tekrar canlan-
masina yard mci olmamas pul siyasatiyle
barabar maliyye siyasetini do giindema goe-
tirmisdir.Maliyys siyasati iss, q sa dovrda
diisen comi talebi siiretla canland racaq sn
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ohamiyystli siyaset varian 1olaraq goriil-
mayo baslanmisdir. Maliyya siyasatlori daha
¢ox darin resesiya veziyystinden qa¢ nma
maqsadina comlonmisdir. Bohrandan an gox
tosirlonan senayelasmis Olkalor basda ol-
magqla bir ¢ox 6lks, gazalmaladici maliyye
siyasoti tatbiglorine agirliq vermayo basla-
miusdir (Bocutoglu-Ekinci, 2009:67). Basda
ABS olmagla olkaler igtisadi canlanma pa-
ketlari qlivveya qoymusdurlar. Qlobal iqti-
sadi bohran n tesirlarini yiingiillogdirmak
tiglin totbiq olunan gazalma shatoli maliy-
yo tasviq siyasatlori, inkisaf etmis 6lkalarda
daha da diqgete ¢arpacaq deracadae ictimai
sektor biidca kasrinin va borc anbarin n glo-
bal olgekdas artmas na sabab olmusdur. Mas-
gulluq hacmindaki geriloms, ictimai tohlii-
kasizlik miikafatlarinin azalmas na va igsiz-
lik sigortast ddemsalarinin artmas na sabab
olmusdur. Bundan alavs, iqtisadi fealiyyat-
doki daralmaga gore vergi tohsilinds ortaya
¢ xan azalmalar das, biidco koasirlarindaki
art mlara stiratlondirici sekilde tesir gostar-
misdir (TCMB, 2010b:79). Bazi 6lkelerin Umu-
mi Yonatim Biidce tarazligi nisbatlarini gos-
teran 2005-2009 illarina aid raqeamler Cadval
6-da gosterilmisdir. Bir terafden do bohrana

Cadval 6. Umumi Borc Ehtiyat Nisbati (2005-2009)
Olkalar 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009

Almaniya 68,0 | 67,6 | 650 | 66,0 | 732
Fransa 66,4 | 63,7 | 63,8 | 67,5 77,6

Yunan stan
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ligilmugdir. IMF kurs likvidlik problemlari-
nin agilmas1 mévzusunda yeni tisullar inki-
saf etdirarak q sa miiddatli hall takliflari taq-
dim etmisdir. (Yiikseler, 2009:5; Cinko, 2008 :
333).

2.5. 1929-2008-ci il Bohranlarin n
Miiqayisasi

1929-cu ve 2008-ci il boéhranlarin n yaran-
ma sebablarinds banzarliklarin oldugu go-
riilmekdadir. Hoar iki béhrann yaranma-
s nda da amlak bazar nda verilon kreditlar,
amlak giymeotlarinde spekulyativ yiiksalis
vo ardindan azalmain baglamas, kreditlarin
geri donmoemasi kimi faktorlar olmusdur.
Hor iki bohranmn yaranmas ndan avval da
kredit telsbinds haddindan artiq art m ile
birlikds xarcloma va taleb artis1 oldugu agiq-
aydind r. Hom 1920-ci illards, hem da 2000-
ci illerde kredit partlamas ve miilk baza-
rnda harokatlilik yiiksek saviyyelora cat-
migdir. Bu vaziyyet har iki bohranda da
gazalmalomoe meydana goatirmisdir (Yilmaz-
Gaygusuz, 2009:7). Bankgil q sistemindaki
strukturca yanlisliq, yetorli tonzimlomoe va
nazarat etma sisteminin olmamas 2008-ci il
bohranin n 1929-cu il bohran na an ¢ox ban-
zayan noqtelorinden biridir. Har iki béhrana
geden miiddat arzinds da bankail q sistemi-
nin yaxst quruluglanmamis oldugu goriil-
moakdadir. 1929-cu il bohran n avvalinda
mali tegkilatlara giiven itkisi var idi. Bu
dovrde kigik miistoqil banklardan ibarat
olan ABS mali sistemi olduqca kévrak quru-
lusa sahib idi. Mali sistemin 39,6 %-i bank-
lardan meydana gelmokda idi. 1933-cii ilde
1929-cu ilo gora hoam baglanan banklar, hom
de banklar n birlesmasi ilo banklarmn say
yar ya endi (Bernanke, 1983:258).2008-ci il
bohran na gedon miiddat arzinds de bank-
cil q sisteminda "kolgali bankeil q sektoru”
soklinda bir axsaql q diqgat ¢okmakda idi.
Bu sektorda istirak eden togkilatlar bank
sayillmadiqlar halda istifads etdiklori vasi-
tolor banklara banzemekdadir. 2007-ci ilin
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avvoallerinden etibaron bu sektordak bir
¢ox qurulus miiflislosmaye basladi. Bohra-
nin baslamas vo bu tagkilatlarin allarindaki
varliglarin n boytiik aksariyystinin zsharli
varliq oldugunun basa diisiilmasiyls birlikda
bu teskilatlarin ¢6kmasinda stiratlonma
meydana goaldi, bazilari miiflislagarkan ba-
zilori da boyiik banklarla birlasmak mac-
buriyystinda gald: (Y Imaz-Gaygusuz, 2009
:8). 1ki bohran arasindaki benzorliklorden
biri da avval maliyye sektorunda baslayib
daha sonar real sektoru da tesir etmolaridir.
Bohranlar n mali sektordan real sektora oks
olunmas isa iki farqli forziyys ils izah oluna
bilar (Y Imaz-Gaygusuz, 2009:9).

Birinci forziyye Romerin ortaya atdig1 miiay-
yonsizlik forziyyesidir. Romers gors bank-
larda ve maliyye sektorunda yasanan c¢al-
xant lar miisayyansizliklore sabsb olmaqda
va bu miisyyansizlikler insanlarin dayaniq 1
istehlak mallar teloblerini toxire salmalar na
sabab olmaqdad r. Hom 1929-cu il béhran ,
hom da 2008-ci il béhran asnas nda avto-
mobil satiglarindaki azalmalear vo avtomobil
istehsalgilarin n igine diisdiiyli ¢etinlikler
bu forziyyenin dslili olaraq gostarile bilar.
Tkinci forziyye iso Bernankenin ortaya at-
dig1 kredit vasitagilik xarcinin artmas nati-
casinda kredit toklifinin qisil b sermayalerin
azalmasid r. Bernankeya goro maliyye ba-
zarlarimda yasanan ¢axnasmalar, bank ¢ax-
nasmalari kredit xarclorini artirmaqdad r.
Riskin daha ¢ox gabul edilmasina sebab ol-
maqda va kredit taklifi qisilmaqdad r. Bu
voziyyotde 6zal sektor daha da xorcli kredit
tapa bilmoekda vo ya daha riskli gebul edi-
lonlor kredit tapa bilmemokdadirlar. Nati-
cads sermayoler azalmaqda va istehsal hac-
mi diismakdadir. Bernankenin 1929-cu il
bohranin izah edarken ortaya atdig1 bu far-
ziyyanin 2008-ci bohranin da dasteklayici
xtisusiyyotde oldugu goriilmakdadir. Bu
halda 6zal sektor daha ¢ox xarc talob edoan
kredit tapmaqda ve ya daha riskli dark edi-
lanlar kredit tapa bilmamakdadirlar. Natice-
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de yatir mlar azalmaqda va istehsal hacmi
azalmaqdad r . Bernanke 1929-cu il krizini
aciqladigr zaman ortaya atdig1 bu hipotezin
2008-ci ildaki krizi do dastoklome durumun-
da oldugu miisahide olunur. Qisacas Boyiik
Bohran va 2008 krizisi aras nda timumi ox-
sarliqlar1 bels s ralamaq olar: Har iki boh-
ran ilk 6nce maliyya sektorunda baslayib,
daha sonra iqtisadiyyata yonalmisdir. Iki
bohranda da bir ¢ox maliyye qurulusu bat-
mugdir. Har iki bohran bas vermazdan avval
kredit bohra 1bas vermisdir. Naticada har
iki bohranda da faiz nisbatlori enmoa zola-
ginda olmusdur. Tki béhran da ABS-da bas-
layaraq qlobal bohrana cevrilmisdir. Boh-
ranlar n yaranma vo yay lma miiddatinda
oxsarhiglarin miisahide olunmas ilo yanasi,
bir s ra forqliliklerle da qarsilasilir. Yayilma
miiddatindaki fargliliklerin temalinds ise
1920-ci illorden giintimiizs 6lkelarara 1 iq-
tisadi munasibetlorin hacminds, néviinde
vo mahiyystindoki doyisikliklerin 6nemli
tosirinin oldugu digqet cokmakdadir. Tki
bohran aras nda timumi ferqler aras nda
bir digar xiisus ise Qlobal Béhran n 1929-cu
il Boyiik Bohran ndan daha farqli bir iqti-
sadi bazisde hayata ke¢mis olmasidir. Qlo-
bal Bohran, doévlstin igtisadiyyatda qorar-
sizlasdiric1 bir {insiir olaraq yer aldig1 bazis-
da reallagsmisdir. Bohran miiddatinds ehti-
yac duyulan likvidliyin igtisadiyyata tomini
movzusunda da iki bohran aras nda fargli-
lik mévcuddur. ABS rehboerliyi ve digar so-
nayelasmis 6lkalar, pul taklifini artirmus ol-
saydy, iqtisadi canlanma yoluna diisacak vo
1929 bohra 1 yaygmlasmamus olacaqd id-
diasin diqqgate alan o©lke rohbarlori 2008
bohraninda bazarlar n likvidlik sxintisi 1
¢okmama gaklinda harakats kegmisdir.

2008 bohraninda ABS Moarkazi Bank vo
Xazina Nazirliyi, diger markaz banklar yla
isbirliyi halnda diinya bazarlar na, ciddi
nisbatda likvidlik tomin etmis, ABS-da ma-
liye sisteminin diizalmasi {iciin likvidlik
paketlori hazirlanmigdir. fyun-1929 ve Aprel-
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2008-don etibaran moerkazi banklar siyasat
faizlori arasdirilldiginda, ilk g6ze ¢arpan har
iki bohranda da faiz nisbatlarindaki azal-
main, iqtisadi daralman taqriben 6 ay geri-
dan taqib etmasidir. Bununla barabar, 2008
Qlobal Bohranini Boyiik Bohrandan ay ran
an onamli xiisus, hor ikisinde da siyaset faiz
nisbatlorinds bir enmsa asas masals olmagqla
yanas1; Qlobal Bohranda bu azalmain stirat
va baglangica gore faiz dayismesi olaraq
daha tesirli olmasid r. Beloki, Qlobal Boh-
randa morkezi bank siyasat faizlori, 2008-ci
ilin Noyabr ay nda 2,45% iken, 2009-cu ilin
Aprel ay nda 0,72%-loro qadar gerilomisdir.
Digar bir deyisle Diinya Markazi Banklar
Qlobal Bohrana siyasat faizlerini 5 ay iceri-
sinda teqriban 71% endirarak qarsihq ver-
misdirler. Buna qarsiliqh olaraq Boytiik Boh-
randa bu proses ¢ox yavasdir vo siyaset
sferas nda azalma nisbeten daha zaifdir.
Hamcinin, pul siyasati faizleri yaln z 1931-ci
ilin May ay nda 3,33%-ls diba enmisdir. Bu
iso, baslangica gora 39%Ilik bir azalmai oks
etdirmakdadir. Digar terafden Boyiik Boh-
ran va Qlobal Bohrana qars: verilan maliyye
gazalmalemasi reaksiyalarma baxildiginda,
giintimiizdaki Qlobal Bohranda maliyye
gazalmalamesinin daha siiratli ve daha bo-
yiik miqdarlarda hayata kegirildiyi miisa-
hids olunmaqgdad r. 9slinds diinyan n Qlo-
bal Boéhran zaman hem pul ham de maliyya
siyasotlori tatbiqlorinds 1929-cu il Bohran
iloa miiqayiseda daha siirstli ve tesirli dav-
randig1 goriilmakdadir. Bununla bels, pul
siyasatinin iqtisadi fealiyyatlar tizarindaki
fealiyyatinin, xtisusile bu terzden darin boh-
ran zamanlarmda azaldiginin qeyd olun-
mas , 1929-cu il Boyiik Bohranma qars: hall
yolu olaraq teklif olunan q sa miiddatda
maliyyao siyasetlorinin béhranlar n an yaxsi
halli oldugu istiqamatindaki snanavi Key-
nesci goriise glic qazandirmisdir (Bocutoglu-
Ekinci, 2009:72-73 ve 79-80). Sorboast bazar
anlayisinin iqtisadi idareetmasina hakim
oldugu 1929-da, bazar n 6z dinamiklari ilo
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masalalars hall yolu tapacaginin gozlenarak
igtisadiyyatda miimkiinsiiz gedise miida-
xilo edilmambosi ictimai maliyyatinin chdae-
sindan gelina bilmayacak gadar boyiik ol-
mas na sabeb olmugdur. Rehborlik, igtisa-
diyyata miidaxile edilmaesi ehtiyac na garar
verdiyinda iss ham ¢ox gec qalmisdi, ham
de miidaxile mévzusunda garakli malumat
vo tacriibaye sahib deyildi. Notica etibarils,
2008-ci il Bohranini, Boyiik Bohrandan a 1-
ran an baslica ferqliliklsrden biri de diinya-
nn boéhran vebohranla miicadils moévzu-
sunda yetarli malumat va tacriibaye sahib
olmasid r. Homginin béhran n analizi, totbiq
olunan siyasatlor, bankgil k sistemindoki
voziyyet, markezi banklar n ytriitdiiklari
siyasat, 6lkalarara 1 ticaratte miinasibat da-
vam etdiran siyasatlor ae hokiimatlorin biid-
ce siyasatlarina baxildiginda 1929-cu il kri-
zina gora boyiik farglarin oldugu miisahida
olunmaqdad r. Diger terafden, Boyiik Boh-
ran illarindan ferqli olaraq 6lkalarin miiste-
qil siyasatlarle bohrandan tok baslarina ¢ix-
malar1 1 mimkiin etmayacak bir igtisadi
inteqrasiya, sarmays sixlig1 ve istehsaln
beynalxalq soviyyade olma 1 kimi faktorlar
asas moasaladir (Unal-Kaya, 2009:9-10). Qlo-
ballasma il yanas, 6lke igtisadiyyatla 1 bir-
biri ils daha gox alagali hala gelmisdir. Ulus
dovlatlorin iqtisadiyyat siyaseti totbiq etma-
sinde dayanigsizlasmas: amili ortaya ¢ixmis-
d r. Qlobal sistema daxil olan o6lkalarin heg
biri avvelki kimi idxalata serhad qoyma, ta-
riflori art rma, norma tetbiqi kimi selahiyyet-
lori samarali bir sokilda istifade etmamak-
dadir.

Sermaye harokatlorinin serbastlosmasi 06l-
kolarin totbiq eda bilacakleri iqtisadiyyat
siyasatlorina baxan yoniiyle basqa dayamqg-
sizlagsmalara da ssbab olmusdur. Bu yeni
sistema dalgali mazanna ve ya oxsar bir me-
zonna mexanizmas miisahide etmakdadir.
Natico etibarils, bir mazenna siyaseti miisa-
hidanin heg de miimkiinliiyti qalmamisdir
(Egilmez, 2008). 1929-cu il Boyiik Bohran
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miiddatinds, mosalen igsizlik problemini
hall edacak sakilde olks i¢i senaye istehsa-
Iin n qorunmasmin vacibliyi diisiiniilarak
ABS basda olmagq tizera senayelosmis 6lke-
lar, gomriik hasarlarin yiiksalden gqanun-
lar ¢ixarmusdirlar. 6lkalerin qarsiliqh gom-
riik tariflarinin tatbiq edilmasils, daxili ba-
zarda sata bilmayaen senayegilor, bu dafa do
ixracat hayata kegira bilmamisdirler. 1929-cu
il bohran nda olkalarin qarsihigh gomriik
tariflari gebul etmalari bohran n daha da
deainlagmasine yol agmisdir. Ancaq 2008-ci
il bohran nda bels bir vaziyyetle qarsilagil-
mamisdir. 1929-cu ilde bohran n halli mar-
halesinda (arafesinde) olkslorarasi isbirliyi
reallasmamasi sababindan, 6lkalarin ticarst
hacmlarinds azalma mdiigsahida olunarken
dovlatcilik 6n plana ¢oamsdir. 2008-ci il boh-
ran nda ise dovlatin nizamlay1 1 roluna bax-
mayaraq Olkalarara 1 isbirliyi ile hall yolu-
nun tapilmasma ¢ahsilmisdir.

Notico

Bir terafden yeni tapint vao stiratli texnolo-
jik yeniliklar garb diinyas nda 1926-c illara
godar yasanan iqtisadi inkisaf, diger teraf-
dan da Amerikada yigilan sermayenin da-
sinmaz sektorunun ardindan birjaya yonal-
mosi birjada spekulatif inkisaf saklinde bir
artisin yasanmasina sebab olmusdur. Yiik-
salon sanayelarin 1926-c ildan sonra yavas-
lamaga vo 1929-cu ilds durqunluga girme-
sinin ard ndan isa 1929-ci ilin oktyabr ay nda
New York Birjasindanda ¢okiisla birlikde
ABS-da 1929-cu ilde baslayan iqtisadi boh-
ran q sa miiddetdes basda senayelosmis 6l-
kalorin olmas yla diinya 6lkalarine da tesir
etmoyo baslayaraq qlobal bir hala ¢evirmis-
dir. Diinya iqtisadiyya 1 tarixindes yasanan
an agir bohran olan 1929-cu il bohranmn n
meydana goalmosi ve azalma biisat almasm n
baslica sabablori aras nda; telab catismazhgs,
sirket quruculuglarindak miimkiinstizliik-
lar, banklar n maliyys strukturlarmdak
pozuntular, xarici 6demalar tarazhigmdaki
ag qlar, igtisad idarsetmasinda bohrana qarst
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1929 va 2008 bohranlarin n makroiqgtisadi sabab va naticalar baxim ndan miiqayisasi

bilgi ve tacriibe ¢atismazlifi, qizil standar-
d nda israr 6na ¢ixmaqdad r. 1929-cu il
Diinya Bohranm n an boytiik xarci igsizlik
nisbatinds artis olaraq miisahide olunmus-
dur. Mablag timumi saviyyads diisiislerin
yasandig1 bohran belacs, diinya ticaret hacmi
daral rkon, kredit tolebindoki azalmalo xa-
rici sermaye aximlar dayanma noqtes ne
golmisdir. Boyiik Bohran sabaebiyle isteh-
salda azalma, telobds daralma va igsizlik
nisbatinde artis kimi bas veran inkisaflar,
normal bazar giiclarinin boyiik 6lgtide va
qalic1 bir issizliyi angsllayacayini 6ngoéran
klassik iqgtisadi anlayisa gosterilon etimad
da sarsitmugdir. Bohrandan ¢ixis tiglin xii-
susiyls ictimai xarclomsaler, vergilar va pul
siyasati kimi makroiqtisadi siyasatlorlo dov-
lotin igtisadiyyata miidaxilo etmasi laz m
oldugunu miidafio edon Keynesin goriis-
lori yayqn bir gebul goracek sokilda ©n
plana ¢ixmigdir. 1929-cu ilde diinya boh-
ran kimi 2008-ci il bohra 1da Amerikada
baslayan ve ard ndan biitiin diinyaya tesir
gostaran qlobal bir bohrana gevrilmisdir.
Maliyys sektorunda baslayan bohran real
sektoru da tesiri alt na alaraq diinya iqtisa-
diyyat nda darin bir ressesiyaya sabab ol-
musdur. 2008-ci il bohranmin baglica ses-
bebleri aras nda ise; miirakkeblik derocesi
ytiksok téromo tachizatlarla amaliyyat hac-
minin armasi, likvidlik bollugu, yiiksak vo
spekulatif manfast anlayisimin artmasi, 6de-
ma giicli asagl olan boliimlare verilan girov
kredilerds artisin olmas , maliyye sistemina
baglh diizenlome, yoxlama va tesbit etmada
catismazhiqlarin olmasi, kredit deracalen-
dirmesinda yasanan ve axlagi masalalarin
yasanmasl one ¢ixmaqdad r. Qloballasma
sababinden maliyya vo real bazarlar n ara-
smda movcud olan s x baglantilar ABS-da
baglayan bohranin siiratle global bir mahiy-
yot qazanmas na sebab olmusdur. Bohran
maliyye bazarlar nda iflas, birlogsmis ictimai
miidaxils, varl q deyerlerinde 6nemli itki
kimi meanfi tesirloro meruz qalarken real
bazarlarda ise istehsal, ticarat, istihdam kimi
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igtisadi boytikliikler tizerinde boyiik bir
nisbatde vo manfi tasir gostormisdir. Har
iki béhranin ortaya ¢ixis sabebleri ve seyri
aras nda banzarliklerin oldugu goriilmak-
dodir. Benzerliklor arasinda; bdhranlar n
ortaya ¢asinda amlak bazar nda verilon
kreditlor, amlak giymatlerinda spekulatif
ytiksolis vo ardindan diisiisiin baslamasz,
kreditlerin geri qayitmama 1 seklinds boh-
ranmn yasanmasi kimi hadisaler, bankgil q
sisteminde var olan problemlar, énco ma-
liyya sektorunda baglayib daha sonra real
sektora tasir etms, maliyys quruluglarinda
iflas, dncesinde kredit bohrani yasama, pro-
sesda faiz nisbatlarinds diisma, ABS-da bas-
layaraq qlobal bir mahiyyate biirtinme diq-
gat cekmakdadir. Boshranlarm yay Ima miid-
datinde oxsarhqlarla yanast 1920-ci illsrden
glintimiize olkelorara 1 iqtisadi miinasibat-
larin hacminds, noviinds ve mahiyyatindaki
dayisikliklar sebabi ils forglilikler de miiga-
hide olunmaqdad r. Ferqler arasnda iss;
dovlatin iqtisadiyyata miidaxile anlayisi vo
zamanlamasi, iqtisadiyyatn ehtiyac duy-
dugu likvidlikle tomin olunmas , faiz nisbat-
lorinin siireti ve baslangica gora faiz olaraq
doyismasi, olkelorin bohran ve bohranla
miicadilo moévzusunda laz mi melumat vo
tocriiba saviyyasi, bohrana qars: tatbiq olu-
nan xarici ticarat siyaseti, 0lkelorara 1 amak-
dashq saviyyasi diqqet ¢cokmakdadir.
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