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Ozet

Ekonomiler ge¢misten giliniimiize ¢esitli krizlerle karsi karsiya kalmis, krizlerden ¢ikis amaciyla para ve maliye
politikalarina basvurmustur. Krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerinin farkli olmasi, hangi politikalarin hangi zamanlama
ile uygulanacagmi belirlemektedir. Ote yandan 6zellikle 1980 sonrasi krizler kiiresel lgekte yasanmakta ve ekonomik
aglarin birbiriyle siki iligkisinden dolayi kisa siirede tiim ekonomileri etkileyebilmektedir. Calismada 1929 biiyiik diinya
buhranindan giliniimiize krizler ele alinmis, krizlerle miicadelede maliye politikas1 uygulamalar1 incelenmistir. Biiyiik
buhran ile baglayan Keynesyen maliye politikalar1 petrol krizini takip eden on yillar boyunca popiilerligini kaybetmis
fakat 2008 kiiresel krizi ile para politikasinin yetersizligi anlasilarak maliye politikas1 uygulamalarina zorunlu bir doniis
yasanmstir. I¢inde bulundugumuz dénemde Covid 19 pandemisi kaynakli enflasyon artislar1 ve biiyiime beklentilerine
yonelik diisiisler hiikiimetleri genisletici maliye politikas1 uygulamalarma sevk etmektedir. Ozetle denilebilir ki maliye
politikas1 ekonomik krizlerden ¢ikis amaciyla uygulanan en temel politika olma 6zelligini korumaktadir. Gliniimiiz kiiresel
ekonomik sisteminde sermaye hareketlerinin serbestligi ve finansal piyasalarn birbirine olan bagimlilig1 diisiintildiigiinde
maliye politikalarinin para politikalar1 ve finansal yapi ile uyumlu olmasi gerekmektedir.
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Abstract

Economies have faced various crises from the past to the present and have applied to monetary and fiscal policies in order
to get out of the crises. The different reasons for the emergence of crises determine which policies will be implemented and
with what timing. On the other hand, especially the post-1980 crises are experienced on a global scale and can affect all
economies in a short time due to the close relationship of economic networks with each other. In the study, the crises from
the great world depression of 1929 to the present were discussed, and the fiscal policy practices in the fight against crises
were examined. Keynesian fiscal policies, which started with the Great Depression, lost their popularity during the decades
following the oil crisis, but with the 2008 global crisis, the inadequacy of monetary policy was understood, and there was a
forced return to fiscal policy practices. In the current period, inflation increases due to the Covid 19 pandemic and decreases
in growth expectations prompt governments to implement expansionary fiscal policies. In summary, it can be said that
the fiscal policy remains the most basic policy implemented to get out of the economic crisis. Considering the freedom of
capital movements and the interdependence of financial markets in today’s global economic system, fiscal policies should
be compatible with monetary policies and financial structure.
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GIRIS

Ekonomik krizler ekonominin tarihi kadar eski donemlere dayanmakla birlikte piyasa sisteminin
hemen hemen tiim diinyada uygulanan bir sisteme doniismesi ile krizlere egilim artmistir. Kapitalizmin
ilk biiytik krizi olarak kabul edilen 1929 krizi on yil gibi uzun bir siire tam anlamiyla asilamamus,
kiiresel nitelikli bir kriz olmamakla birlikte bir diinya savasina neden olmustur. 1929 krizi doneminde

Keynes’in durgunluktan ¢ikis i¢in kamunun talep yaratici yonde politika izlemesine iligkin teorisinin
uygulamaya gegirilmesi ile bir anlamda modern maliye politikasi viicut bulmustur.

Krizlerden ¢ikista kamunun talep yaratma giiclinii temel alan Keynesyen maliye politikalar1 farkl
iktisatgilar tarafindan siireg igerisinde gelistirilmis ve fonksiyonel maliye anlayisina doniigmistiir.
1973 petrol krizini takip eden siirecte neo-liberal politikalara geri doniis donemine kadar tiim diinyada
farkli yogunluklarda olmakla birlikte Keynesyen maliye politikalarmin hakim oldugunu gérmekteyiz.

Giliniimiizde kiiresel ekonomik yap1 ise yasanan krizlerin diinya dl¢eginde hizla yayilmasina neden
olmaktadir. Giintimiiz kapitalist sistemi igerisinde finansal krizlerin siklasmasi ve gegmisten farkli
olarak kiiresel 6l¢ekte yasaniyor olmasi krizlerle miicadelede izlenen para ve maliye politikalarinda
farkliliklar yaratmaktadir. Kiiresel diizende, 1997 yilinda yasanan finansal agirlikli Asya krizi Tiirkiye
ve Rusya gibi bazi {ilkeler kriz yasamis olmakla birlikte kiiresel bir krize doniismeden atlatilabilmis
ve fakat 2006 yilinda baglayan dalgalanma ile biiyiik bir kiiresel finans krizine doniismiistiir. Kriz
donemlerinde genellikle vergilerin arttirilmasi, harcamalarin azaltilmasi ve para arzinin disiiriilmesine
yonelik para ve maliye politikalari tavsiye edilmekle birlikte 6zellikle 2008 krizi ile genisletici maliye
politikalarinin 6zellikle resesyon ve durgunluk dénemlerinde toplam talep ve ekonomik faaliyetlerin
etkilenmesinde daha etkili oldugu goriilmiistiir. Baz1 kesimlerin “Keynesyen Ronesans” olarak
adlandirdigi bu gelismede kuskusuz krizden ¢ikis icin devreye sokulan mali paketlerin etkinligi 6n
plandadir. 2019 yil1 aralik ayinda baslayan Covid-19 pandemisinin neden oldugu kiiresel durgunluk
da benzer sekilde para politikasi tedbirleri yani1 sira genisletici maliye politikas1 6nlemleri ile stabilize
edilebilmistir.

1.EKONOMIK KRiZ

Ekonomik faaliyetler tarihsel siireg i¢erisinde ¢esitli dengesizlikler igerisine girebilmis, bazi durumlarda
bu dengesizlikler krizlere doniismiistiir. Tarih¢esi milattan 6ncesi donemlere kadar uzanan ekonomik
krizler 6zellikle merkantilist donemi takip eden siiregte diinyada ekonomik faaliyetlerin artmasi, para-
kredi mekanizmalarinin hizlanmasi, sanayilesme gibi gelismelere paralel olarak siklikla gézlenen bir
iktisadi olgu niteligindedir.

1.1.Ekonomik Kriz Kavrami

Kriz kavrami sosyal bilimler alaninda “aniden meydana gelen koétiiye gidis yonlii gelisme”, “buhran”,
“biiyiik sikint1”, “bunalim” gibi kelimelerle es anlamli kullanilmistir. Ekonomik kriz, finansal kriz,
siyasi kriz, hiikiimet krizi gibi kavramlar bilimsel literatiirde siklikla karsilagilan kavramlardir. Kriz
kelimesinin genel kabul gérmiis bir tanim1 bulunmamakla birlikte kavramsal olarak belirleyici
ozelliklerini su sekilde siralayabiliriz (Aktan ve Sen, 2001: 1225);

Onceden dngoriilemeyen ya da bilinmeyen gelismelerin makro agidan devlet, mikro acidan sirketleri
onemli diizeyde etkileyen sonuglar yaratmasi, rutin sorunlar kriz degildir,

Kisiler ve organizasyonlar i¢in tehlikeli olmalar1 yani sira yeni firsatlar da yaratabilmektedirler. Bu
acidan krizler tiimiiyle negatif 6zellikli degillerdir,
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Krizler bulasici 6zelliktedirler. Herhangi bir sektor ya da organizasyonda ortaya ¢ikan kriz kisa siirede
digerlerini etkisi altina alabilmektedir,

Krizlerin siiresi kisa ya da uzun olabilir, dnemli olan krize kars1 zamaninda tedbir alinip alinmamis
olmasidir.

Ekonomide krizden bahsedildiginde anlagilmas1 gereken seyle ilgili bir fikir birligi bulunmamaktadir.
Bazilar1 resesyonu, bazilari durgunlugu, bazilar1 enflasyonu, bazilar1 deflasyonu kriz olarak
tanimlamaktadir. Hangisinin ekonomik krizi ifade ettigi ile ilgili bir fikir birligi olmamakla birlikte
her birinin kesin olarak neyi ifade ettigi konusunda da fikir ayriliklar1 bulunmaktadir. Bir ekonomik
kriz sirket yatirnmlariin ve tiiketici talebinin diisiisii, issizligin yiikselmesi ve kisi basi refahin diisiisii
ile baglayabilmekte, bu duruma finansal alanda hisse fiyatlarindaki diistisler ve yerli paranin deger
kaybi eslik edebilmektedir. Bazen ise krizler direkt finansal alanda baslayip reel kesime yayilmaktadir.
Derin bir ekonomik kriz olustugunda ise resesyon ve bor¢ ddeyememe durumlari yasanabilmektedir
(Egilmez, 2020:48).

Bu ¢ergevede ortaya ¢ikis noktalarina gore ekonomik krizleri “reel sektor krizleri” ve “finansal krizler”
olarak iki grupta ele alabiliriz. Reel sektor krizleri mal ve hizmet piyasalarinda enflasyon, isgiicii
piyasalarinda issizlik krizleri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal krizler ise bankalar, sigorta sirketleri,
factoring, leasing, fon yonetim sirketleri gibi mali piyasalarda yer alan kurumlarda baslayan krizlerdir.

Egilmez (2020) krizleri kapsamlar1 agisindan ele almaktadir. Buna gore krizler ulusal, bolgesel ve
kiiresel olmaktadirlar. Kapitalizmin kiiresellesmesinden 6nceki krizler genellikle ulusal dlgekli olmustur.
Ulke ekonomisinin ve diinya ticaret hacmindeki payinim kiiciik olusu krizin o iilkeyle iliskili iilkelerle
sinirl kalmasina olanak saglamaktadir (Ornegin 2001 Tiirkiye krizi). Bir iilkede baslayan ekonomik
krizin kimi zaman iliskili tilkelere sigrayarak bolgesel bir krize donlisme durumu da gézlenmektedir.
Bolgesel krizlere yakin gegmiste yasanan 1997 Asya krizi gosterilebilir. Kriz, Singapur ve Hong Kong’a
da sigramistir. Kiiresel ekonomik krizler ise sermayenin serbestce hareket etmesi ve kapitalizmin
kiiresellesmesiyle birlikte biiyiik ekonomilerde gikan krizlerin kiiresel alana yayilmasidir. Ornegin
2007 ABD mortgage kredi krizinin Ingiltere’ye sigramasi, 2008 ikinci ¢eyreginde kiiresel bir krize
doniismesi (Egilmez, 2020: 52-53)

1.2.Ekonomik Kriz Kuramlar: ve Modellemeleri

19.yiizyilda glinlimiizdeki spesifik anlamina kavusan ekonomik kriz olgusu basta reel sektor krizleri
niteliginde oldugu i¢in alandaki kuramsal ¢alismalar da reel sektor krizleri lizerine yogunlagmistir.
1980°1i yillar sonrasi finansal kiiresellesme hareketleri ile ekonomik krizlerin para krizleri niteligine
biirlinmiis ve kuramsal ¢alismalar da bu yonlii gergeklestirilmistir.

1900’1 yillarin baglarinda iktisadi krizlerin spesifik olarak ele alindigimn belirtmek giictiir nitekim
krizler ekonomik konjonktiir teorilerinde iktisadi dalgalarin ¢okiis evresi olarak degerlendirilmistir.
A.Smith ve Mill gibi iktisatgilarin inceleme alanlari normal durumlar ve uzun déonemli dengeler
olmus, calkantilar ve krizler ikincil planda kalmis ya da yeri geldiginde kisaca deginilen potansiyel
dengesizlik durumlari olarak goriilmiistiir. Bu donem kuramcilarindan Juglar, Sismondi ve Marx’in
ekonomik krizlerle ilgili goriisleri dikkat ¢ekicidir.

Juglar krizleri hastaliklara benzetmis, ticaret ve sanayinin egemen oldugu toplumlarimn bir kosulu kabul
etmistir. Ekonomideki refah donemleri diizenli ve ritmik bir bigimde krize doniisecek, atlatilacak
ve yeniden refah donemlerine doniilecektir. Yatirim ve tiretimdeki artiglara paralel bir talep artisi
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yaratilamamasi durumunda genisleme konjonktiiriinden sert kopmalar yaganacak, kar beklentilerinin
azalmasi borsa ¢okiislerini beraberinde getirecek, tiretim, karlar, satin alma giicii ve talep zincirleme
bir sekilde diisecektir. Bu durum krizdir. Ote yandan Sismondi ve Marx burjuva ve proleter siniflarin
cikar c¢eliskilerinin iktisadi krizlerin temel nedeni oldugunu savunurlar. Marx’a gore kapitalist bir
sistemdeki kriz diisen kar oranlarindan ve eksik tiiketimden kaynaklidir. Mallarm iireticilerin tiiketicilere
dogrudan tiiketim icin degil satis i¢in iiretilmesi paranin isin i¢ine girmesine ve dengesizliklere
neden olur (Yilmaz vd., 2005: 78-79) 1929 krizini siirecinde eserini kaleme alan Keynes ise krizlerle
miicadelede maliye politikasinin etkin olarak nicin kullanilmasi gerektigini analiz etmis ve goriisleri
basarili ile uygulanagelmistir.

Kapitalist sistemin kiiresellesmesi ile dzellikle 1990’11 yillardan itibaren finansal krizlerin siklig1 artmis
ve dikkatler bu kriz tiirii izerine yogunlagmustir. Para krizleri, bankacilik krizleri, dis borg krizleri ve
sistematik finansal krizler gibi farkl sekillerde goriilebilen finansal krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri
genelde {i¢ baslikta toplanabilir (Karagor vd., 2016: 8-10);

Finansal Liberalizasyon; 6zellikle gelismekte olan tilkelerin uluslararasi finansal faaliyetleri iilkelerine
¢cekmek amaciyla basta bankacilik sistemi olmak tizere finansal alandaki yasal diizenlemeleri gevsetmesi
bu iilke ekonomilerini daha kirilgan bir yapiya doniistiirmiistiir.

Sabit Doviz Kuru Sistemleri; gelismekte olan iilkelerde uygulanan istikrar politikalarinin sabit doviz
kuruna (d6viz capasi) baglanmasi ya da dovizin degerinin yapay olarak baskilanmasi gibi durumlarda
yerli paranin asir1 degerlenmesi dig talebi arttirarak dis ticaret acig1 yaratmakta, yiiksek hacimli dig
aciklar ise iilkelerin rekabet giiciinii azaltarak ekonomik daralmaya yol agmaktadir.

Makro Ekonomik Nedenler; tiim sisteme etki eden finansal krizlerin temelinde genelde makroekonomik
dengesizlikler yer almaktadir. Gelismekte olan iilkelerin 1990’11 yillardan bu yana ekonomik bityiimelerini
dis kaynaga baglamis olmalar1 bu iilkelerin bagimsiz para ve maliye politikas1 uygulamalarin
engellemektedir. Ote yandan bankacilik sektérii krizlerinin temel nedeni makroekonomik dengesizlikler
olarak goriilmektedir. Emlak fiyatlarindaki degisimler, faiz orani yiikselisleri, doviz kurundaki diisiisler
vb. bankacilik sektoriinii dogrudan etkileyebilmektedir.

Ekonomik krizler ¢cogu zaman kuramsal agidan derinlemesine ele alinmig bir konu olmamakla birlikte
kiiresel kapitalist asama ile sayilari ve sikliklari artan finansal krizleri analiz etmeye yonelik modeller
gelistirilmistir. Zaman igerisinde birinci, ikinci ve tigilincii nesil krizler olarak adlandirilan modellemeler
yasanmis olan krizleri analitik bir yaklasimla ele almaktadir.

Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984) yilinda birinci nesil kriz modellemelerine iliskin ¢alismalarda
bulunmuslardir. Modeller temelde krizleri olusturan makroekonomik faktdrlere yoneliktir, makro
ekonomik politikalar ile sabit kur sistemindeki uyumsuzluklar ¢ercevesinde sekillenmektedir. Sabit
doviz kuru sistemi s6z konusu olan yapilarda doviz rezervlerinin erimesine ve devaliiasyona neden
olan uygulamalara odaklanir ve sorunun temelinde biit¢e agiklarinin para basilarak finanse edilmesini
goriir. Bu tiir bir finansman yontemi sabit doviz kurunu ¢okertmekte, doviz rezervlerinin kritik esigin
altina inmesi yatirimcilari spekiilatif alanlara yonlendirerek krizlere yol agmaktadir (Karagor vd.,
2016: 16). Bu krizlerin bir diger nedeni zay1f bankacilik sistemine kaynak yaratmak amaciyla i¢ kredi
hacminin genisletilmesidir (Ural, 2003: 14). Birinci nesil kriz modellemeleri 1973 petrol krizini takip
eden siirecte 1982 Meksika moratoryumu ile ivme kazanan Latin Amerika tilkelerinin dig borg ve
O0demeler dengesi krizlerine yonelik gelistirilmislerdir (Giir ve Tosuner, 2002: 14).

fkinci nesil kriz modellemeleri Obsfeld (1994) énciiliigiinde olusturulmustur. Birden fazla dengenin
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olabilecegine dikkatleri ¢eken ikinci nesil modellemelerin temel ayirt edici yonii beklenen ve
gerceklesen ekonomik gelismeler arasindaki fark ve etkilesimlerin birinci nesil krizlerdeki yapisal
siirdliriilemez politika nedenlerine bir anlamda eklemlenerek genisletilmesidir. Soyle ki, ikinci nesil
modellerde piyasadaki spekiilatif beklentilerin hiikiimetlerin davranislarina bagli oldugu, hiikiimetlerin
de benzer sekilde bu davraniglardan etkilenerek tavrini ona gore belirledigi bir ekonomik yapida
normalde olusmama ihtimali olan bir krizin beklentiler nedeniyle olusma ihtimali s6z konusudur (Giir
ve Tosuner, 2002: 15). Ozetle denilebilir ki ikinci nesil krizlerin ana diisiincesi piyasa beklentilerinin
makroekonomik politika kararlari iizerinde dogrudan etkili olmasidir.

Birinci ve ikinci nesil modellemeler 1997 Asya krizini agiklamakta yetersiz kalmiglardir. Kendi kendini
besleyen spekiilatif saldirilar olarak nitelendirilebilen tigiincii nesil kriz modellemelerinde bulagma
etkisi 6n plana ¢ikmaktadir ve igsizlik, istihdam, sendikalar ve ticretler, ahlaki tehlike ve tersine se¢im
gibi asimetrik bilgi modelleri mevcuttur. Krugman (1998) “ahlak riski” ve Sachs (1998) “finansal
atak” calismalar1 bu konudaki 6nderlik etmektedir.

Ucgiincii nesil modeller Asya krizi baglamida bankacilik ve finans sektoriinii 6n plana ¢ikartmakta,
bankacilik krizleri ve para krizlerinin birbirini tetikledigini ve bir tiir kisirdéngii olusturdugunu temel
almakta, ayrica yayilma sistemini aciklamaya ¢aligmaktadir. Finans sektoriinden kaynaklanan sorunlar
devaliiasyonlara yol acabilmekte, banka pozisyonlarina zarar vermektedir ve siire¢ bir kisirdongiiye
doniisiir. Digsal faktorleri 6n plana ¢ikartan ¢alismalar ise gelismekte olan tilkelerde yasanan finansal
krizlerden hareketle digsal faktorlerin belirleyiciligine vurgu yapmaktadir. Bu baglamda kiiresellesme
siirecinin (yatirim ve sermaye kiiresellesmesi) sanayilesmis iilkelerde yasanan iktisadi durumlarin
gelismekte olan tilkelerdeki krizleri tetikledigini savunmaktadir (Yilmaz vd., 2005: 93)

1.3.Tarihsel Siirecte Ekonomik Krizler

Tarihsel siirecte krizler genellikle ekonomik sistemler biiyiik ¢apli doniigiimlerin i¢ine girdiginde
olusmustur. Ornegin 1873 tarihli uzun depresyon merkantilizmden sanayi kapitalizmine gecis siirecinde
yasanan sikintilarla iliskilidir. Ticari kapitalizm olarak nitelendirebilecegimiz merkantilist donemden
sanayiye dayali kapitalist yapiya geciste kurallar ve denetimler gecikmeli olarak gelismeleri takip
etmis, bu siirede krizler olusmustur. Sanayilesmeye dayali liretimden elde edilen asir1 arzin denizasiri
tilkelere satilmasi ile kriz sonlanmistir. 1929 krizi de benzer sekilde bir doniisiim siirecinde yasanmustir.
Bu dénemde diinya ticaret hareketleri serbestlesmis ve finansal kapitalizme gegis baslamistir. 2008
kiiresel krizi de kapitalizmin kiiresellesmesinden kaynaklanmistir. Sermaye hareketleri serbestlesmis
ve diinya tek bir ticari alana doniismiistiir. Tim bu donligiimler yasanirken kurallarin ve denetimin
degisen yapiya hizlica uyum saglayamamasi krizlerin nedenleri ile ilgili ortak bir sonugtur (Egilmez,
2020: 52)

Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasi liberallesme hareketleri ile farkli bir ekonomik sisteme gecis yapmustir.
1980 6ncesi donemde ithal ikamesine dayali sanayilesme politikasi, dig ticarette korumacilik, sabit kur
sistemi, fiyat ve faiz kontrolleri ile tanimlanabilecek bir ekonomik yap1 s6z konusudur. Gerek 1980
oncesi donemde yasanan krizler gerekse 1980 sonrasi krizler incelendiginde krizin kaynagi dis diinya
ile baglantil olabildigi gibi iilke i¢i nedenlerden de kaynaklanmigtir. Ornegin 1929 Biiyiik buhrani,
Ikinci Diinya Savasi, 1990-1991 Korfez Savas: dis gelismelerin etkisi ile meydana gelmisken, 1958
krizi ve devaliiasyonu, 1979 kriz ve devaliiasyonu, 1994 kriz ve devaliiasyonu, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri iilke i¢i ekonomi yonetimi hatalarindan dolay1 olusmustur (Egilmez, 2021: 212).
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1.3.1.XIX.Yiizyll Krizleri

Ekonomik krizlerin tarihgesini milattan 6nceki donemlere kadar gétiirmek miimkiin olmakla birlikte
bizim tanimladigimiz anlamdaki krizler 19.yiizy1l itibariyle yasanmaya baslamistir. 19.yiizy1l krizlerine
kisaca deginirsek (Aktan ve Sen, 2001: 5);

1825 Krizi; Ingiliz yatirimc1 ve bankalarin Latin Amerika iilkelerindeki yatirimlarinda izledikleri
politikalarin basarisizlig1 sonucu Ingiltere’de kredi hacmi daralarak Ingiliz sanayisini zor duruma
sokmus ve 6demeler bilangosuna ciddi zarar vermistir,

1836 Krizi; Ingiliz yatirrmci ve bankalarin ABD’deki yatirim politikalarindaki hatalar ve demiryolu
ingaat1 ile ilgili mali islemler krize neden olmus, kriz Fransa ve Belgika gibi {ilkelere sigramig, sonug
itibariyle kapitalizme muhalif bir grubun ortaya ¢ikmasi s6z konusu olmustur,

1847 Krizi; Ingiltere’de demiryolu spekiilasyonu sonucu baslayan bir krizdir. ABD ve Fransa’ya kadar
etkileri hissedilmistir. Ingiltere Merkez Bankas1 kriz sonucunda sterlin konvertibilitesini gegici siire
askiya almistir,

1857 Krizi; Avustralya ve ABD’de bulunan altin madenlerinin spekiilatif hareketlere yol agmasi sonucu
olusmus, ABD ve Avrupa llkeleri krizden ciddi etkilenmistir,

1866 Krizi; ABD ve Ingiltere’de demiryoluna yiiklii yatirimlar yapan bir bankanin iflasiyla baglamus,
diger Avrupa iilkelerine de tedricen yayilmis ve zincirleme iflaslar yaratmistir.

19.ytizy1l krizleri igerisinde en genis kapsamli olan ve kapitalizmin yarattigi ilk ciddi kriz olarak
nitelendirilen 1873 krizidir. “Uzun Depresyon” adiyla anilan kriz 1896’ya kadar (I. Diinya Savasi)
stirmiis, kimi yorumculara goére bu uzunluk I. Diinya Savasi’na neden olmustur. 1873 yil1 9 Mayis
tarihinde Viyana Borsasi’nin ¢okmesi panik yaratmis, kisa siirede sistemik bir krize doniismiistiir.
Krizin ¢ikis nedeni ile ilgili olarak ekonomi tarihgelerinin farkli goriisleri mevcuttur. Cogunluk krizin
¢ikis nedenini Fransa-Prusya Savasi sonrasinda Fransa’nin Almanya’ya 6demek zorunda oldugu
tazminata baglamaktadir. Kimi yorumcular ABD’nin krizden etkilenmesini ABD’nin i¢ savas sonrasi
altina bagli siki para politikasi izlemesine baglamaktadir. Monetaristler ise paranin degerini belirleyen
altin miktarinda yasanan kitlig1 krizin temel nedeni olarak gérmektedir (Egilmez, 2021: 116).

1.3.2.1929 Biiyiik Diinya Krizi

I. Diinya Savas1 sonrasi savagtan galip ¢ikan {ilkeler maglup olan tilkelere agir sartlar altinda anlasmalar
imzalatmis, siyasi iligkiler yan1 sira ekonomik iligkileri de bir anlamda zora sokmuslardir. I. Diinya
Savasi’nin ekonomilerde yarattig1 tahribat ile uluslararasi piyasalarda hizli fiyat diisiisleri baslayarak
1921°de ilk kriz ortaya ¢ikmistir. 1922-1927 déneminde kismi durgunluklar yasanmasina karsin olumlu
gelismeler yaganmistir’ . ABD’de 1927-1929 yillar arasinda sanayi ve ingaat alanindaki yatirimlarin
artig1 %25’ler seviyesine yiikselmistir. Bu hizli yiikselis kisa bir siire sonra durarak, sanayi iiretiminde
gerilemeler ve issizlikte artiglar baslamistir. S6z konusu gelismelere paralel olarak New York borsasinda
islem goren senetler asirt deger kaybetmis ve 1929 yili sonbaharinda Wall Street borsast ¢okmiistiir
(Ezer, 2010: 429).

2 ABD, Avrupa’daki merkezi hiikiimet ve belediyelere yiiklii miktarlarda yardimlar saglamis, 6demeler dengesi
aciklarinin kapatilmasinda ve kalkinma faaliyetlerinde kullanilmistir.
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New York borsasindaki ¢okiis ile baslayan 1929 krizi kisa siirede Avrupa’yi etkilemis ve zamanla
diinya iilkelere yayilarak kiiresel bir nitelik kazanmistir. Kriz ile tiretim, istihdam ve milli gelirde
onceden goriilmemis diisiisler yasanmis ve bireylerin yasam standartlari ciddi derecede sarsilmistir.
Krizin etkileri dogal olarak her {ilkede ayn1 olmamakla birlikte gosterge rakamlar1 krizin derinligini
gostermektedir. Ornegin bu dénemde sanayi iiretimi Ingiltere’de %83,5, Fransa’da %71,6 ABD’de
%53,8, Almanya’da %53,3, oraninda diismiistiir. Issizlik rakamlar1 da buna bagh olarak artmus, issiz
sayis1t ABD’de 12 milyon, Almanya’da 6 milyon, Ingiltere’de 2,6 milyon seviyesine ulasmistir. Krizle
birlikte diinya ticaret hacmi hacimsel olarak %33, deger olarak %67 daralmistir. Deflasyonist bir yapida
fiyatlar genel seviyesi de dogal olarak diigmiis, toptan esya fiyat endeksi ABD’de %31,2, Almanya’da
%30, Ingiltere’de %33 oraninda diismiistiir. Kriz, ABD tarihinde I¢ Savas’tan sonra en biiyiik yikici
etki olarak kabul edilmektedir (Sen ve Kaya: 2015: 59).

Kapitalizmin en agir krizi olarak nitelendirilen 1929 krizinin nedenleri irdelendiginde parasal
dengesizliklerden kaynaklandigini s6ylemek miimkiindiir. Donemin finansal yapisi incelendiginde
su gelismeler goze ¢arpmaktadir;

Birinci Diinya Savasi’na girilirken iilkelerin ¢ogu para sistemlerini altin standardina gore yiirtitmiistiir®.
Birinci Diinya Savasi sonrasi yiiklii miktarda paraya ihtiya¢ duyan Avrupa tilkeleri karsiliksiz para
basmaya baglamislar ve sonucta dogal olarak yiiksek enflasyon ile karsilagmislardir. Avrupa’da
karsiliksiz para basilmasi ve enflasyondaki artis yatirimcilari hala altin karsiligi para basmaya devam
eden ABD’ye yonlendirmistir* . ABD’ye olan bu yogun akis ABD’de finansal balonlarin olusmasina
neden olmustur. Ozellikle borsada islem goren hisselerin degeri normalin ¢ok iistiine ¢ikmis ve halk
da dahil yatirmcilar varliklarii bu alana yigmislardir. Hilkimet ise altin girisini stirdiirmek adina
altin standardina devam etmis ve deflasyonist politikalar izlemistir. Deflasyonist politikalarin yarattigi
fiyat diisiisleri ile ekonomik faaliyetler gerilemeye ve Ekim 1929’da borsada diisiisler goriilmeye
baglamistir. “Kara Persembe” olarak bilinen 24 Ekim 1929°da borsada 4 milyar dolarin {izerinde kayip
yasanmis ve krizde dort bin civari banka batmistir (Egilmez, 2021: 121).

S6z konusu yikim dogal olarak reel ekonomiye sigramistir. 1929-1932 yillar1 arasinda diinya ticaret
hacmi %60 seviyesinde gerilemistir. Ulkeler ulusal paralarnin degerini ekonominin belirsiz ortamindan
ve olumsuz akimlardan korumak amaciyla korumaciliga baslamislardir. Korumacilik anlayist ile
ekonomiler tekrar disa kapali hale gelmislerdir (Aktan ve Sakal, 2007).

Tiirkiye ekonomisi 1929 krizinden etkilenmistir. Kurtulus savasindan ¢iktiktan kisa bir siire sonra
agir bir diinya krizi ile karsilasan ekonomide krizden en ¢ok etkilenen kesim tarim kesimi olmustur.
Diinya pazarlarinda hammadde ve tahil fiyatlarinda yasanan diisiigler Tiirkiye’nin ihracat gelirlerini
azaltmig ve tarimsal iiretimde diisiislere neden olmustur. Artan benzin fiyatlarini diisiik iiriin fiyatlari
ile karsilayamayan ciftciler makinali tarim yapamaz hale gelmislerdir. Trakya ve Ege bolgelerinde
verimli tarim topraklar1 ekilememis, bos kalmistir. Benzeri sorunlar ticaret ve sanayi alanlarinda da
gozlenmistir. 1929 bunalimmin Tiirkiye ekonomisine baslica etkileri, dis bor¢ 6demelerinin ertelenerek
ithalata kisitlamalara gidilmesi, diinyada goriildiigii tizere Tiirkiye’de de tarim {rtinleri fiyatlarinda
ve buna bagli olarak ihracat gelirlerinde diistisler, ithalatin gerg¢eklestirilebilmesi i¢in ihtiyag duyulan
dovize ulasimda sorunlar yasanmasi olarak siralanabilir (Ezer, 2010: 437-438).

3 Kagit para basimi ve doviz kurlari altin tizerinden belirlenmistir.
4 Oyle ki bu gelismeler sonucunda diinya finans merkezi olma 6zelligi Londra’dan New York’a gegmistir. Diinya
altin servetinin %40’a yakini ABD’de toplanmustir.
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1.3.3.1973 Petrol Krizi

1973 petrol krizi, Petrol ihrag Eden Arap Ulkeleri Birligi’nin (OAPEC? ) Arap-Israil savaginda® Israil
ordusuna destek veren ABD’ye kars1 petrol ambargosu koymast ile baglayan bir krizdir. Araplar
kaybedilen Arap topraklarinin geri kazanilmasi i¢in yapilan savasta petrolii siyasi bir baski araci
olarak kullanmislardir. Petroliin baski aract olarak kullanilmasinda iki yontem tiretimi kismak ya da
fiyatlarin ytikseltilmesidir. Arap lilkeleri genel olarak fiyat yiikseltilmesini tercih etseler de Filistin
halkinin yasal haklar1 giivence altina alinana ve Israil isgal ettigi topraklardan geri gekilene kadar
{iretimin her ay yiizde bes oraninda azaltilmasim kararlastirmislardir (Oztiirk & Saygin, 2017: 1-3).

Ote yandan 1973 petrol krizinin yasanmasindaki temel faktor siyasi degil iktisadidir. 1970’lere kadar altin
karsilig1 ulusal parasini basan tek {ilke konumundaki ABD, Agustos 1971°de parasini altin standardindan
¢ikarmis ve dalgalanmaya birakmistir. Takiben Ingiltere ve diger iilkelerin de altin standardindan
cikmasi ile karsiliksiz para basimi artmis, para deger kaybetmistir. Petroliin degerinin ABD dolarina
bagli olmasi petrol ihracatgist lilkelerinde reel gelirlerinde 6nemli azalmaya neden olmustur. Bunun
iizerine OPEC petroliin degerini altina bagladigini ilan etmis, petrol fiyatlar1 yiikselmeye baslamistir.
Ozetle denilebilir ki petrol krizi temelde sanal ekonomi reel ekonomi farkliligindan dolay1 meydana
gelmistir. Sanal ekonominin kagit para degerinin reel mal degerini belirleyemez duruma diismesi
sistemin bir anlamda otomatik diizenleme fonksiyonu ile kriz dogurmustur (Egilmez, 2020: 63-64)

Arap tilkelerinin petrol miktarini tedrici olarak azaltma karar1 gelismis ekonomilerde biiyiik bir sok
etkisi yaratmistir nitekim maliyet artiglart glindem gelmistir. 1974 yilinda petrol fiyatlar1 %400 oraninda
artmis ve Ozellikle basta ABD olmak iizere sanayilesmis tilkeler ucuz petrol girdisine gore kurduklar
sanayi iiretim diizenlerinde gegmise gore zarar etmeye baslamiglardir. Karlarini ve iicretleri korumaya
caligan yapida artan maliyetleri fiyata yansitan enflasyonist bir siireg olugmustur. Ote yandan petrol
onemli bir hammadde olmasi nedeniyle talebi az esnektir ve tlilkeler petrolii satin almak mecburiyetinde
olduklari i¢in tilkeler kaynaklarindan daha biiyiik pay1 petrole ayirmak zorunda kalmuslar, diger mallara
olan talebi kismuslar, petrol ithalatgisi iilkelerin bilyiime hizlar1 diismiis ve issizlik artmistir (Oztiirk
& Saygin, 2017: 3)

Tablo 1. 1973-1980 Donemi GSYH Biiylime Oranlar1 (%)

Yillar ABD Birlesik | Almanya | Fransa | Japonya |Hollanda | italya DUNYA
Krallik

1973 5,6 6,5 4,7 6,3 8,0 5,4 7,1 6,4

1974 -0,5 -2,4 0,8 4,2 -1,2 34 5,5 1,9

1975 -0,1 -1,4 -0,8 -0,9 3,0 0,0 -2,0 0,9

1976 5,3 2,9 4.9 4,3 3,9 4,4 7,1 5,2

1977 4,6 2,4 3,3 34 4,3 2,5 2,5 3,9

1978 5,5 4,1 3,0 3,9 5,2 2,6 3,2 4,0

1979 3,1 3,7 4,1 3,5 5,4 2,0 5,9 4,1

1980 -0,2 -2,0 1,4 1,5 2,8 1,3 3,4 1,9
Kaynak: Oztiirk ve Saygim (2017), s.7’den, www.worldbank.org
5 OAPEC, OPEC iiyesi iilkeler ile Misir ve Suriye’den olusmaktadir. OPEC 1960 yilinda bes biiyiik petrol iireti-
cisi Suudi Arabistan, Kuveyt, Venezuella, Iran ve .Irak’tan olusmaktadir. .
6 6 Ekim 1973 tarihinde Misir ve Suriye Israil’e saldirmis ve Arap-Israil savasini baglatmistir.
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Petrol krizinin kisa vadeli etkileri Avrupa’da hissedilmekle birlikte kiiresel ¢apta da ciddi sonuglar
dogurmustur. D1 bor¢ 6demelerinde sorun yasamaya baglayan sanayilesmis tilkelerin ithalatlarini
azaltmaya baglamalari bu iilkelere hammadde ve ara mali ihracat1 yapan gelismekte olan tilke ekonomilerini
etkilemis, ekonomileri bor¢glanmaya ihtiya¢ duyan bu iilke grubunda da bir resesyon baslamistir. 1973
krizinin Avrupa’da tek Pazar fikrinin olusumuna onciiliik ettigi diisiincesi savunulmustur (Orki, 2019: 6).

1973 krizinin Tiirkiye’ye etkisi baslangigta yogun olarak hissedilmemistir. Diinya genelinde ham
petrol fiyatlar ii¢ katina ¢ikmasina karsin 1977 yili sonuna kadar ithalatin kisitlanmasina yonelik ciddi
onlemler almmamustir. ithalat artis1 mevcut rezervlerin kullanilmas, krediler ve kisa vadeli bor¢lanma
gibi yontemlerle finanse edilmis, 1975 ve 1976 yillarinda %8 oraninda biiyltime kaydedilmistir. (Demir,
2009:217) 1978 yilinda yasanan ikinci petrol krizi ise Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Doviz
yetersizligi sorunu bas gostermis, petrol ihtiyaci 6zel piyasalardan karsilanmistir (Demir, 2009:220).

1.3.4.1997 Asya Krizi

1997 Asya krizi, 1997 yili yazi basinda Tayland’da baslayan, kisa siire i¢ginde Endonezya ve Giiney Kore
gibi bolge iilkelerini etkileyen ve takip eden yilda Rusya’ya sigrayan bir finansal krizdir. 1990’larin
ortalarina kadar saglikli bir ekonomik goriiniime sahip olan Asya iilkeleri (Tayland, Endonezya,
Malezya, Filipinler, Gliney Kore) 90’1larin ortasindan itibaren artan cari agiklarin1 kapatmak yerine
finanse ederek siirdiiriilebilir konumda tutmaya calismislar fakat finansal bir krize doniisen bir siirecin
icerisine girmislerdir.

Asya krizi, 1997 yili basindan itibaren yogunlasan spekiilatif baskilardan dolay1 para birimini (baht)
2 Temmuz tarihi itibariyle dalgalanmaya birakmasi ve akabinde IMF’ye bagvurulmasi ile baglamistir.
Tayland’da biiylime ve ihracat diigmiis, isgiicli maliyetlerindeki yiikselis nedeniyle rekabet giiciiniin
diismesi durumun siddetini arttirmistir. Siire¢ sonunda bankacilik sektoriinden kaynakli yabanci
sermayenin gliven kayb1 artmistir. Spekiilatif ataklar ileri asamalarda Endonezya, Malezya, Filipinler,
G.Kore gibi iilkelere yonelmis, Ekim 1997°de Endonezya, Kasim 1997°de G.Kore, IMF’ye bagvurmak
zorunda kalmiglardir. Krizin baglamasini izleyen alt1 aylik donemde rating kuruluslari bolge tilkelerinin
kredi notlarinda biiyiik diisiisler yapmuslardir (Oztiirk, 2003: 173-174)

Asya iilkelerindeki finansal serbestlesme ve deregiilasyon doneminde iilkelere sermaye girisleri
yiikselmis, artan sermaye kredi hacimlerini genisletmistir. Kredilerin yiiksek riskli ve verimsiz alanlara
yonelmesi, iilkelerin diizenleme denetleme mekanizmalarinin yetersizligi gerek kredi alanlarin gerekse
verenlerin kredilerle ilgili diizgilin degerlendirmeler yapamamalar1 asimetrik bilgi sorununu yaratmistir.
Ote yandan ortiilii garantiler ahlaki riziko sorununu giindeme getirmistir. Riskleri giderek yiikselen
bankalar doviz cinsinden kisa vadeli borglanarak uzun vadeli kredi kullandirmaya baslamislardir.
Bilangolar1 bozulan bankalarin finansal kirtlganlig: giderek artmigtir (Karadag, 2019: 136-137).

Ugiincii nesil bir finansal kriz olan Asya krizinde iilkelere sermaye girisini gerceklestiren portfoy
sahiplerinin giristen daha hizli bir sekilde panik kagislar1 yapmalar1 krizi biiyiiten bir faktordiir. Ozetle
denilebilir ki Asya krizi fon arz ve talep eden birimlerin yetersiz inceleme, denetleme, kisa siirede
kazang elde etme egilimleri nedeniyle olusmustur ve panik kagislart krizin boyutlarini derinlestirmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda iki biiyiik ekonomik kriz ile miicadele etmistir. 1994 krizi ve
1990’11 yillarin son doneminde bas gdsteren istikrarsizlik siirecini takip eden 2000-2001 finansal
krizleridir. Tiirkiye 1980 oncesi yasadigi makro ekonomik sorunlar1 24 Ocak 1980 IMF istikrar
tedbirleri uygulamalar ile kismen agabilmistir. Liberallesme siirecinin bir parcasi olarak 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi (finansal liberalizasyon) TL’nin degerlenmesi, faizlerin
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yiikselmesi, sicak para girisi i¢in cazip bir lilke konumuna gegilmesi dig bor¢lanma limitlerini bir
anlamda tiiketmis, dis borcun finansmani i¢in i¢ bor¢lanmaya bagvurulmak durumunda kalinmustir.

1994 krizinin temelinde yatan neden kamu kesimi finansmanindaki hatali uygulamalardir. Kamusal
yatirim-tasarruf dengesizliginin kamu bor¢lanma geregini ciddi boyutlara ulagtirmasi ve Kérfez krizinin
etkilerini gidermek icin hiikiimetin genisletici maliye politikas1 uygulayarak efektif talebi canlandirmasi
krizin ana temalaridir. Talep artiglarinin siirekliliginin saglanmasi amaciyla doviz kuru baski altina
alinmus, KIT agiklari, terdrle miicadelenin finansmanu, iicret artislari gibi konular kamu agiklarimi
arttirmistir. Ote yandan iilkeye sermaye girisinde dogrudan yabanc1 yatirimlar mevcut konjonktiirden
dolay1 ¢cekimser kalmais, spekiilatif amacl (faiz-kur arbitraji1) sicak para girigleri artig géstermistir. O
yillarda mali piyasalara iligkin kurumlarin ve yasal diizenlemelerin yeterli diizeyde olmayis1 diger
bir deyisle s1g mali piyasalar para ¢ikislari s6z konusu oldugunda 1994 krizinin olugmasina ortam
yaratmistir. Kriz stirecinde TL devaliie edilmis, bankalar agik pozisyonlar1 nedeniyle dovize yonelmis,
merkez bankasi rezervleri erimis, enflasyon %106’ya, hazine bonosu faizleri %400’lere ulasmistur.
Uluslararasi rating kuruluslarmin Tiirkiye’yi riskli {ilke ilan etmesiyle bor¢lanma maliyetleri artmis
ve bor¢ bulmak zorlagmigtir. Nihayetinde 5 Nisan kararlar1 alinmis ve kur dalgalanmaya birakilmistir
(Danisoglu, 2007: 6-7).

Tiirkiye ekonomisi 1998 Asya krizinden olumsuz etkilenmesinin bir sonucu olarak 1999 yilindan itibaren
ciddi bir dis borg yiikii, cari agik, enflasyon ve kamu ag¢1g1 problemleri ile karsi karsiya kalmistir. 1999
yilinda agir bir ekonomik krizle birlikte %6,1 kiigiilen Tiirkiye ekonomisi 2000 yilinda IMF denetiminde
“Enflasyonu Diistirme Programi”n1 uygulamaya koymustur. Enflasyon kontroliinde talebin kisilmast
temeline dayanan program ti¢ yillik donemde enflasyonu tek haneli rakamlara indirerek reel faizleri
diisiirmek ve kamu finansman dengesini saglikli bir yapiya kavusturmak hedefinde olmus fakat en
onemli eksikligi enflasyon diisiirmeye odaklanmasi olmustur. Nitekim uygulama sonucunda enflasyon
yiizde 40’larin altina inmesine karsin doviz kurlarindaki artis enflasyonun ¢ok altinda kalmig, TL asiri
degerlenerek ihracatin ithalati karsilama oranini olumsuz etkilemistir. Dis ticaret agiginin bilyiimesi
mali piyasalarda likidite sikisikligina neden olmus ve Kasim 2000 krizi yaganmistir. Kasim 2000 krizi
mali piyasalar etkilemis, programa olan giiveni sarsmus, yarattigi belirsizlik IMF nin ilave dis kaynak
taahhiidii ile giderilmeye ¢aligilmis ancak Subat 2001°deki siyasi gerilim derin bir ekonomik krize daha
neden olmustur. Subat 2001°deki krizle uygulanabilirligini kaybeden program, dévizin dalgalanmaya
birakilmasi ile doviz, faiz ve enflasyon patlamalarina neden olmustur. Siire¢ icerisinde esnaf ve sivil
toplum Orgiitlerinin tepkileri artmis, yeni bir program hazirlik ¢aligmalart baslamis ve elli glin sonra
14.04.2001°de “Tiirkiye nin Gligli Ekonomiye Gegis Programi” agiklanmustir (Samiloglu, 2001: 84-93).

1.3.5. 2008 Kiiresel Krizi

2008 kiiresel krizi, 2007 yilinda ABD emlak piyasasinda baslayarak finansal alana sigrayan, 6nemli
finansal kuruluslarmn iflasi ile derinlesen ve Avrupa basta olmak {izere tiim diinyay1 etkisi altina alan
bir krizdir. 2008 krizi krediye ulasim ve kredi giivenliginde sorunlu bir yap1 olusturmus, neden oldugu
issizlik ile toplam talep iizerinde yikici bir etki yaratmistir. Yiiksek igsizlik ve finansal sistemi istikrara
kavusturacak onlemler ve tesvik talebi, biit¢e agiklarini korkutucu seviyelere yiikseltmis, tahvil
piyasalarini ve bazi iilkeler i¢in bor¢lanma maliyetlerinin tahammiil edilemez seviyelere yilikselmesine
neden olmustur (Romer, 2012: 1).

Krizin ortaya ¢ikis noktast ABD’li finans kuruluslarinin verdigi konut kredilerine dayanmaktadir.
ABD konut piyasasina artan sermaye akisi konut kredisi maliyetlerini diistirmiis, fon arzi artmistir.
Piyasa s6z konusu gelismelerin rehavetine kapilmis, kredi uygulamalarinda kurallar gevsetilmis,
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yiiksek risk grubunda yer alan subprime krediler hizla yayginlagmis ve konut fiyatlar1 yiikselmistir.
Yiikselen konut fiyatlari ise bireyleri iyimser beklenti icine sokmus, kar elde etme diisiincesiyle daha
fazla konut kredisi talep etmeye baglamislardir. Bu talep artisinda FED’in faizleri %1 seviyesine
kadar diisiirmesinin de énemli rolii bulunmaktadir. Ote yandan kredi derecelendirme kuruluslar1 da
beklentileri bu yone kaydirmigtir. Bankalar daha fazla kredi verebilmek icin giderek daha yiiksek
riskli gruplara kredi vermeye baslamiglardir. 2004 yilindan itibaren ise FED enflasyonist endiselerle
bir y1l i¢inde iki kez faiz arttirmis, degisken faizle borglanan konut kredisi (mortgage) kullanicilar
taksitlerini 6deyemez duruma diismiisler ve konut fiyatlar1 diismeye baglamistir. 2007 baharinda iflaslar
ile baslayan kriz, 2008 yili son ¢eyreginde banka kurtarma operasyonlariyla derinlesmistir. Menkul
kiymetler borsasindaki diisiisler, gelir ve servet daralmasi, 6zel tiikketim harcamalar diisiisii ile reel
sektor resesyonuna doniismiistiir (Ay ve Ugar, 2015: 20-21)

Kriz ilerleyen aylarda Avrupa’ya sicramis, Yunanistan, irlanda, Portekiz, Ispanya gibi iilke ekonomilerinde
ciddi resesyonlara neden olmustur. Tiirkiye de benzer sekilde krizden etkilenmis, kamusal tedbirlere
bagvurarak resesyon asilabilmistir. 2008 krizi devlet miidahaleciliginin ve kiiresellesmenin hiz kesmesi
gerektiginin gliindeme gelmesi acgisindan 6nem arz etmektedir.

Tablo 2. 2000-2014 Biiylime Oranlar1 (% GDP)

YILLAR 2000 |2003 |2005 2007 [2008 |2009 |[2010 |2011 |2012 2013 2014
ABD 41 |29 3,5 1.9 0,1 |25 |26 |16 |22 1.8 2,5
Birlesik Krallilk | 3,7 [3.,0 2,6 23 02 |42 |21 L5 |15 1,9 3,0
Yunanistan 39 |58 0,6 3.3 03 |43 |-55 |-101[-7.1 2,5 0,5
irlanda 94 |30 5.7 53 45 |-5.1 1.8 |11 |-01 13 8,7
Portekiz 38 [-09 |08 2,5 03 |-3.1 L7 |-17 |-41 0,9 0,8
ispanya 52 |30 3,7 3,6 09 |38 02 |-08 [-30 |-14 1,4
Diinya 45 |31 4,0 4.4 2 13 |44 334 [267 284 3,11

Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?view=chart (21.12.2021)

Kiiresel nitelikli bir finans krizi olan 2008 krizinden Tiirkiye de dogal olarak etkilenmis ve fakat
bu etkilenme reel sektérde daha belirgin olmustur. ABD’de mortgage krizinin temel nedeni olan
“subprime” kredilerin Tiirkiye gayrimenkul piyasasinda yer almamasi benzer sorunlarin yasanmasini
engellemistir. Tiirkiye’nin 2008 krizinden finansal alanda ciddi boyutlarda etkilenmeme nedenleri
arasinda, yasanan 2001 bankacilik krizi sonrasi gergeklestirilen diizenlemelerin sektoriin kirilganligini
azaltmig olmasi 6n plandadir. Bankacilik sektorii basel kriterlerini titizlikle uygulamis ve finansal
istikrar saglanmistir. Tiirkiye 2008 krizinde finansal agidan ciddi bir bunalim yasamamasina karsin
reel ekonomi agisindan liretim diislisleri ve igsizlik artigi ile karsilagmistir. Kriz siirecinde Tiirkiye’nin
ihracat yaptig1 iilkelerdeki daralmalar, gelismekte olan iilkeler icin dis kaynak maliyetlerinin artist
ve kriz ortaminin yatirimlar diigiiriicii etkisi gibi etkenler ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemistir
(Engin ve Golliice, 2016: 38).
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Tablo 3. Tiirkiye Ekonomisinin Kiiresel Kriz Sonrasi Makro Ekonomik Gostergeleri (%)

2007 | 2008 [ 2009 |2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Biiyiime Orani 4,7 0,7 -4.8 9,2 8,8 2,1 472 2,9 4,0
Cari Islemler -5,7 -5,3 -1,8 -6,1 -9,6 -6,1 -1,7 -5,5 -4,5
Dengesi/GSYH

[ssizlik Orani 9,2 10,0 13,1 11,1 9,1 8,4 9,0 9,9 10,2

[Enflasyon Orant*® 8,4 10,1 6,5 6,4 10,5 6,2 7,4 8,2 8,8

Kaynak:http://www.bumko.gov.tr/TR,147/ekonomik _gostergeler.html (29.04.2016)*(TUFE Y1l Sonu)

Tablo 3. Tiirkiye’nin kiiresel kriz donemi ve izleyen siirecteki temel makro ekonomik gostergelerini
vermektedir. Tiirkiye nin bliylime oran1 krizin etkisinin goriilmeye basladigi 2008 yilindan itibaren
diismeye baglamisg, 2009 yilinda -4,8 seviyesine kadar diismiistiir. Sanayi tiretimindeki diigiisler bu
kiiciilmenin temel nedenidir. KDV ve OTV indirimlerini de igeren 6. kurtarma paketinin etkisiyle dnemli
bir iyilesme saglanarak 2010 yilinda biiyiime oran1 %9,2’ye yiikselmistir. Benzer sekilde issizlik orani
2009 yilinda rekor seviyeye yiikselmis (%13,1), takip eden 2010 ve diger yillarda diislise gegmistir.
Krizin neden oldugu talep diisiisleri ve ekonomik daralma Tiirkiye’yi de etkilemis, 6zellikle ihracata
dayali iiretim yapan tekstil, beyaz esya gibi sektorlerde isten ¢ikarmalar gozlenmistir.

Enflasyon orani krizin Tiirkiye’de hissedilmeye baslandigi 2008 yilinda iki haneli rakama yiikselerek
%10,1 seviyesine ulagsmistir. Takip eden siirecte (2011 hari¢) tek haneli rakamlarda seyretmeye
devam etmistir. 2007 ve 2008 yilinin ilk yarisinda yiiksek fiyath petrol ve emtia fiyatlar1 dig kaynakli
enflasyona neden olmustur. Petrol ve emtia fiyatlarmin diisiis trendine girmesi ve 2009 yilinda da
bu trendin devam etmesi enflasyonun gerileme nedenleri arasindadir. Ayrica kriz ortamindan dolay1
yasanan talep disiisleri de enflasyon oraninin seyrinde etkilidir. Kiiresel kriz kaynakli talep daralmast
yani sira kiiresel belirsizlik algisi ihtiyati tasarruf egilimini arttirmis, i¢ talep daralmasinda etkili
olmustur. Kiiresel krizden dis ticaret dengesi de etkilenmistir. Ozellikle en biiyiik dis ticaret ortag
olan ABD ve Avrupa Birligi’'nin ekonomik durgunlugu 2009 yilinda ihracat1 geriletmistir. Ayrica dig
talep disiisleri liretimi ve dolayisiyla liretimde kullanilan ara mali ithalatin1 da azaltmis, bu durum
dis ticaret dengesine yansimigtir.

1.3.6. Covid-19 Pandemisi ve Kriz

2019 yil1 aralik ayinda Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii kisa siire igerisinde
kiiresel ¢apta yayilmis ve Diinya Saglk Orgiitii 11 Mart 2020 tarihinde pandemi ilan etmistir. 2020
senesinde as1 veya tam etkili bir tedavi yonteminin var olmamasi hiikiimetleri esine rastlanmamaig
bir takim sinirlama, kisitlama onlemleri almaya mecbur birakmistir. Pandemi dolayisiyla sokaga
cikma yasaklari, yiiz yiize faaliyeti zorunlu olmayan isyerlerinin kapatilmasi, okullarin kapatilmasi
ve online egitime gecis, seyahat kisitlamalari gibi tedbirlere bagvurulmus fakat salginin yayilmasi
engellenememistir. S6z konusu kisitlamalar kisa vadede 6nemli ekonomik kayiplara neden olmus,
kiiresel tiretim 6nemli dl¢lide sekteye ugramistir.

Covid-19 pandemisi ge¢mis donemlerde yasanan salginlardan farkli olarak sadece gelismis ya da
gelismekte olan iilkeleri degil, gelismislik diizeyinden bagimsiz olarak tiim iilkeleri etkisi altina
alarak belirsizlik ortami yaratmistir. Gelismis lilkelerde yaslh niifus oraninin yiiksekligine karsin
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saglik hizmetlerine yapilan yatirimlarm yiiksekliginin salgimin kontrol altina alinmasimi ve ekonomik
toparlanmay1 kolaylagtiracagi varsayilmis, gelismekte olan tilkelerde ise geng niifus oranina karsin
saglik hizmetlerinin yeterli olmayisinin salginin kontroliinii ve ekonomik toparlanmayi zorlastiracagi
varsayilmistir. Gelismis iilkeler ekonomide olusan sikisikligin asilmasi amaciyla para ve maliye
politikalar1 uygulamasina gecerek, destek paketleri aciklayarak issizlik ve resesyonla miicadele
etmektedir. Gelismekte olan iilkeler ise ekonomik kaynaklarin yetersizligi nedeniyle gerekli tedbirleri
yeterince alamamislardir (Bingil vd. 2020; 197).

Covid pandemisinin kriz yaratict etkisi diger krizlerden farklilik gostermektedir. Alisilagelmis
ekonomik krizlerde ciddi bir arz cephesi tikanikligi yasanmamus, genellikle talep yonlii sikintilar agir
basmistir. Covid 19 pandemisinde ise iiretim tesisleri, igletmeler ve ticari alanlar iiretime kapanmis,
turizm, ulagim sektorii gibi sektorler ise tamamen durmustur. Pandeminin yol actig1 bu liretim diististi
ekonomilerin arz yoniinde ciddi kayiplara neden olmustur. Covid pandemisi ile Cin ekonomisinin
iiretim, tedarik ve pazarlama zincirlerinde yagsanan olumsuzluklar diinya ekonomilerinde tedarik zinciri
tikanikliklarina neden olmaktadir. Ote yandan biiyiimeleri biiyiik dlgiide sermaye girisine dayali olan
gelismekte olan tilkeler bu donemde yabanci sermaye giriglerinden yoksun kalmig ve hatta sermaye
cikislar1 yagsamiglardir.

Koronaviriisiin yayilmasi borsa ¢okiislerine, finansal volatilitenin artmasina, nominal faiz oranlarmin
diismesine ve reel GSYIH’ya yansidig1 gibi reel ekonomi faaliyetlerinde daralmalara yol agmistir. Bu
soklar ayrica bir¢ok ekonomistin yaklagsmakta olan kiiresel resesyon konusundaki endiselerini dile
getirmesine neden olmustur. COVID-19 salgini altinda finansal piyasalardaki {ilkelere 6zgii riskleri ve
sistematik riskleri inceleyen Zhang vd. (2020) finansal piyasalarin daha 6nce goriilmemis bir boyutta
dramatik bir hareket izledigini belirtmislerdir. Aragtirma bulgulari, kiiresel piyasa risklerinin pandemiyle
birlikte dnemli dlciide arttigini ortaya koymustur. Ulkeler bazinda borsa tepkileri salgimin ciddiyetiyle
dogrudan baglantili bulunmustur. Ayrica pandemi ile iliskili ekonomik kayiplarin piyasalardaki
volatiliteyi artirdig1 ve piyasalarin dngoriilemez bir hale gelmesine neden oldugu belirtilmistir. Kriz
ortamlar1 bazi sektorler ve kurumlar acisindan firsata doniisebilir. Diinya genelinde negatif etki yaratan
bu pandemide de bazi sektorler gerek satiglar bakimindan gerekse varlik bakimindan kisa siirede
normalin tizerinde biiylimeler gdstermiglerdir (Karaca, 2020: 6).

2. EKONOMIK KRiZLERLE MUCADELEDE MALIYE POLITIKALARI

Kapitalist krizler ge¢misi 19.yiizyilin ortalarina kadar uzanan iktisadi bir olgudur. Siire¢ igerisinde
krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri ve sonuglarinda farkliliklar var olmasina karsin krizden ¢ikis amaciyla
uygulanan politikalarin baginda maliye politikas1 yer almistir. Krizler tarihi incelendiginde hemen
hemen tiim krizlerin resesyona (biiylime disiisi, issizlik artig1) doniistiigli ve ¢ikis yolu olarak da
piyasanin fonksiyonel bir sekilde canlandirilmasinin tercih edildigi goriilmiistiir.

2.1.Maliye Politikalarinda Degisim

Ekonomik krizlerin niteliginin tarihsel siire¢ icerisinde degisime ugramasi krizden ¢ikis amaciyla
uygulanan maliye politikalarinda da degisiklikler meydana getirmistir. 1980 6ncesi donemlerde genellikle
O0demeler dengesi ve dis borg krizleri seklinde yasanan krizler, 1980 sonrasi donemde gelismekte
olan iilke piyasalarinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve para birimlerinin konvetibl hale
gelmesi ile finans krizlerine donligsmiistiir. Bu krizlerin genel ortak 6zelligi ise yerel finansal alandan
kacis ve dovize hiicum seklindedir (Agcakaya ve Yiicel, 2020: 218) Krizlerle miicadelede uygulanan
ekonomi politikalarinda da dénemin kosullarina uygun olarak politika tercihi degisimleri gorilmiistiir.
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Ornegin kapitalizmin diinya ¢apinda ilk biiyiik krizi olan 1929 biiyiik buhrani bir durgunluk krizidir
ve Keynes’in telafi edici politika uygulamasi ile kismen asilabilmistir. 1973 petrol krizi ise Keynesyen
politikalarin sorgulanmasina ve terk edilmesine neden olmus, neo-liberal ekonomi politikalarina gecis
stirecini baslatmigtir. 2000°1i yillarda ise finansal nitelikli krizlerin siklikla goriilmesi ile aktif maliye
politikalarma geri doniisiin gerekliligi giindemdedir. Kisacasi, krizlerin olustugu ekonomik iklim
krizlerden ¢ikis i¢in kullanilan maliye politikalarinin temel belirleyicisi konumundadir.

2.2.1. 1929 Krizinde Maliye Politikas1 Uygulamalari

1929 krizi derinligi ve etkileri agisindan tarihteki en biiyiik krizlerden biridir ve Keynesyen teori iktisat
literatiiriine bu kriz siirecinde girmistir. Klasik iktisadi yaklagimm kamu miidahalelerine kars1 negatif
durusu yerini telafi edici kamu miidahalelerin kaginilmaz bir gereklilik oldugu diisiincesine birakmustir.

1929 krizinin ¢ikisinda izlenen ekonomi politikasinin etkisi biiyiiktiir nitekim 1929 krizinin genel
kabul goren li¢ ana iktisadi nedeni mevcuttur. Birincisi ABD ekonomisinin belli bagli birkag holdingin
tekelinde olmasi, ikincisi bankacilik sisteminde yeterli kontrol, denetim mekanizmalarinin ve mevduat
sigortasi uygulamasinin bulunmayisi, liglinciisit ABD ekonomik sisteminin klasik iktisat olarak
adlandirilan ve ekonomiye devlet miidahalesinin olmamasi gerektigini savunan sistemde isleyisidir.
Ornegin bu krizde kamu miidahale etmemis, altin standard: sistemi ve para basilmasina karsit bir
politika izlenmistir (Egilmez, 2021: 122)

1929 buhrani ile donemin entellektiielleri mevcut durumun klasik dnermelerle ¢oziilemeyecegine
inanmaya baglamislardir. Mevcut klasik yaklasimdaki mali denklik ve sik1 denk biitce ile ekonominin
kendi kendine dengeye gelecegi goriisiiniin sorunlarin altinda yatan ana neden oldugu inanci hakim
olmustur. Kendisi de bir devlet adamu ve iktisatg1 olan Keynes 1936 yilinda yazdig: “Istihdam, Faiz
ve Paranin Genel Teorisi” isimli kitabi ile kapali bir ekonomide isleyisin nasil olmasi gerektigini
agiklamustir. Teori 6nce ABD’de, daha sonra Ingiltere’de uygulanmustir. 1940, 1950,1960’11 y1llarda
Keynesyen iktisadi goriis hakimiyetini devam ettirmistir.

Keynesyen teori arzin talep tarafindan belirlenecegi ve ekonomide milli gelir seviyesini belirleyenin
efektif talep diizeyi oldugunu savunur. Hane halki ekonomik belirsizlik durumunda harcamalarini
kisar ve birikimlerini ekonomiye aktarmaya ¢ekinir. Bu durum ekonomik daralmaya ve milli gelirin
diismesine, akabinde gelir diisiisiine bagl olarak talep diisiisleri ve fiyat diislisleri yaratmaya baglar.
Bu durumda devletin ekonomiye miidahalesi zorunludur. Devlet talebi uyaracak bigimde miidahalede
bulunmalidir. Keynesyen yaklagim, ekonomide dengenin saglanmasi i¢in mali denklik anlayisini terk
eder ve acik biitce ile dengenin saglanmasini savunur. Biitge acig1 -finansman kaynagina baglh olmakla
birlikte- garpan ve hizlandiran mekanizmalari ile milli gelir artis1 yaratacaktir. Ozetle denilebilir ki
Keynes durgunlukla miicadelede maliye politikasi araglarinin etkin olarak kullanilmasini savunmaktadir
ve bu siire¢ ekonomi tam istihdama ulasana kadar devam etmelidir (Aktan ve Sakal, 2007:13-14).

Biiyiik buhran ile basta ABD olmak {izere ¢ogu iilke ekonomi politikalarinda degisiklige gitmistir.
Faiz oranlar1 diigiiriilmiis, devalliasyonlar serbestlestirilmis, fiyatlar genel diizeyi yiikseltilerek
talep ithal mallardan yerli mallara kaymustir. izlenen politikalar ile kamu harcamalar1 artmis, ABD
ve Ingiltere gibi krizden dnce biitce fazlas1 veren iilkeler kriz doneminde biitce aci181 vermislerdir.
Donemin ABD baskani Roosvelt tarafindan “New Deal” olarak adlandirilan ekonomiyi canlandirma
programi uygulanmistir. Almanya’da yasanan ekonomik ¢okiintii iktidar degisimine ve hatta rejim
degisikligine yol agmuis, Hitler iktidara gelerek demokratik devlet anlayisini fasist bir devlet anlayisina
doniistiirmiistiir. Iktisadi alanda ise basta altyap1 ve silahlanma alanlarindaki kamu harcamalar artis1
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ile igsizligi sifira indirmeyi ve istihdam olusturmay1 basarmistir. II. Diinya Savast doneminde silah
fabrikalarinin tam kapasite ile ¢alisarak ekonomiyi canlandirmasi biiyiik krizin maliyetini telafi etmistir
(Agcakaya ve Yiicel, 2016: 98-99).

ABD’de krizden ¢ikis amaciyla uygulanan kamu harcamalar artisina dayali Keynesyen politikalar
bir dereceye kadar amacina ulasabilmistir 1933 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren kriz etkisi hafiflemeye
baslans, issizlik disindaki makroekonomik veriler dnemli bir iyilesme gdstermistir. Issizlik sorunu kriz
donemine nispetle hafiflese de tam olarak ¢oziimlenememistir. II. Diinya Savasi sonrasinda ise artan
issizlik, gelir dagilimi bozulmasi, enflasyon yiikselisi gibi gelismelerle birlikte kamu harcamalarindaki
artis1 temel alan Keynesyen politikalar yetersiz kalmistir. Fonksiyonel maliye yaklasimi bu yetersizlik
tizerine Abba Lerner tarafindan gelistirilmistir. Fonksiyonel maliye yaklagimi devlete ekonomide
daha aktif bir fonksiyon yiiklemis, fiyat istikrari, tam istihdam gibi makroekonomik unsurlarin
gerceklestirilmesini devletin asli gorevleri olarak tanimlamistir. Fonksiyonel maliye yaklagimi sadece
durgunluk dénemleri i¢in degil, enflasyonist konjonktiirde de biit¢e fazlasi olusturularak ekonomiye
miidahale edilmesini savunmaktadir (Sen ve Kaya, 2015: 64-67).

Tiirkiye, 1929 biiyiik ekonomik bunalimdan kaginilmaz olarak etkilenmistir. Bunalimdan ¢ikis i¢in
Keynes tarafindan olusturulan politikalar talep yonlii olmasina kargin Tiirkiye acisindan dnemli olan arz
miktarini arttirmak olmustur. Ekonomik bagimsizlik temelinde sekillenen cumhuriyet donemi ekonomi
politikas1 bu déonemde devletcilik yonlii gelisme gostermistir. Sovyetler Birligi’nin planlt ekonomi
modeli biiyiik diinya bunalimindan etkilenmemis, sanayilesme hizla gergeklesmeye devam etmistir.
Kurtulus Savasi désneminde baslayan Sovyetler Birligi ile yakilasmanin, Ali iktisat Meclisi, Planlama
Komiteleri gibi uygulamalarin Sovyetler Birligi’nden esinlenilerek gergeklestirildigi soylenebilir.
(Kepenek, 2019: 60-62) 1930 yil1 basinda hiikiimet ekonomik bunalima kars1 kamu harcamalarini
kamu gelirlerine uygun olarak dengelemek ve ithalata sinirlama getirerek dis ticaretin fazla vermesini
saglamak gibi iki dnlem almis ve sanayilesmesini devlet girisimleri ile ger¢eklestirmistir (Kepenek,
2019: 67)

2.2.2. 1973 Petrol Krizinde Maliye Politikas1 Uygulamalar:

1973 petrol krizi ile diinya “Stagflasyon” kavramiyla tanismistir. Stagflasyon kisaca enflasyon ve
issizligin birlikte goriilmesi durumudur. Stagflasyonda talep diisiisleri beraberinde ekonomik yavaslamay1
ve biiyiime diisiislerini getirmektedir. 1973 petrol krizinde petrol fiyatlarindaki artis maliyet artiglart
yaratmig ve arzda daralma meydana getirmistir. Enflasyon ve issizligin bir arada goriilmesi durumu
Philips egrisi ile uyusmayan bir durumdur ve o giine kadar uygulanmis olan Keynesyen ekonomi
politikalarinin sorgulanmasina neden olmustur.
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Tablo 4. Gelismis Ulkelerde Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 1970-1980 (%)

ABD Birlesik Krallik Japonya Almanya

Enflasyon | Issizlik | Enflasyon | Issizlik | Enflasyon | issizlik | Enflasyon | Issizlik
1970 5,8 4,93 6,4 6,9 1,15 3,5 0,43
1971 4,3 5,96 9,4 4,1 6,4 1,23 52 0,53
1972 3,3 5,62 7,1 4,3 4,8 1,42 5,5 0,71
1973 6,2 4,89 9,2 3,7 11,6 1,27 7 0,78
1974 11,1 5,59 16 3,7 23,2 1,38 7 1,67
1975 9,1 8,47 24,2 4,5 11,7 1,89 59 3,1
1976 5,7 7,72 16,6 5,4 9,4 2,01 4,2 3,09
1977 6,5 7,07 15,8 5,6 8,2 2,02 3,7 3,01
1978 7,6 6,07 8,3 55 4,2 2,24 2,7 2,89
1979 11,3 5,83 13,4 5,4 3,7 2,08 4 2,53
1980 13,5 7,14 18 6,8 7,8 2,01 54 2,47

Kaynak: Kaynak: Oztiirk ve Saygin (2017), s.8’den, www.oecd.org , www.ons.gov.uk

OPEC’in 1973 yilinda ihrag ettikleri petrol miktarini kisitlamasi ile petrol fiyatlarinda yasanan artig
petrol tiiketicisi iilkeler i¢in 6nemli gelir kayiplar1 ve maliyet artiglar1 yaratmis, OPEC iilkeleri ise
gelirlerini arttirmiglardir. 1973 petrol krizi yarattigi hammadde fiyatlari artig1 sonucu uluslararasi bir
borg krizine doniigmiistiir. Bor¢lanmak zorunda olan gelismekte olan tilkeler bor¢larini 6deyememis,
gelismis iilkeler resesyona girmisilerdir. Resesyondan dolay1 Keynesyen politikalari terk eden tilkeler,
sik1 para ve maliye politikalarina gegmisler, bu politikalar kiiresel durgunlugu daha da arttirmistur.
Keynesyen politikalarin krize engel olamamasi bu politikalarin terk edilmesine neden olmustur.

Klasik iktisadi goriis bir anlamda yeniden canlanmis, bu ¢ercevede deregiilasyonlar baglamistir.
Oncelikle devlet kiiciiltiilmeye ¢alisilmistir. Ozellestirme ¢alismalar1 baslamis, kamu harcamalari
kistlmistir. Finans alaninda da benzer gelismeler yasanmistir. Sermaye hareketleri dniindeki engeller
kaldirilmus, ¢ok uluslu sirket sayisindaki artiglar gortilmiis, isgiicii piyasasinda ticretlerin diisiiriilmiis ve
esnek caligma saatlerine gecilmistir, emek yogun tiretimden teknoloji yogun {iretime gegis goriilmiistiir.
Friedman’in ekonomik gériisleri ABD’de Reagen ve Ingiltere’de Thatcher tarafindan uygulanmaya
baslanmis, finans piyasasinda denetimler ve kisitlayici yasal diizenlemeler kaldirilmistir. (Ay ve Ugar,
2015: 17-19).

Friedman bu donemde Keynesyen politikalari 6zellikle ekonominin arz yoniinii goz ardi etmekle suclamus,
ekonomik bilyiime ve istihdam noktasinda arzin talepten ¢ok daha 6nemli oldugunu vurgulamustir. Ote
yandan Buchanan ve Tullock tarafindan kamu tercihi teorisi ve anayasal iktisat yaklasimi ile “devletin
basarisizlig1” izerine odaklanmiglardir. Gerek akademik alanda gerekse hiikiimetler pratiginde maliye
politikasina kars1 gelistirilen elestiriler ve negatif yaklagim sadece kriz sonras1 70’li yillar boyunca

degil, 1980’ler ve 1990’lar boyunca da devam etmistir.
2.2.3. 1997 Asya Krizinde Maliye Politikas1 Uygulamalari

1997 diger krizi krizlerden farkli olarak makroekonomik yapisal dengesizliklerden kaynaklanmamustir.
Krizin ana nedeni finansal sistemdeki eksiklikler ve bu iilkelerdeki yonetim hatalaridir. Krizin bir
diger 6zelligi bu boyutta bir kriz yaganacaginin 6nceden éngoriillememis olmasidir. Kriz sonrasinda
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Giineydogu Asya iilkelerinin cogunlugunun belirtildigi gibi tamamen esnek kur politikas1 uygulamadiklar
gozlenmistir. 1997 Asya krizi baslangicinda iilkeler i¢ine girdikleri bunalimin farkindaliginda
olmadiklarina dair bir goriiniim sergilemislerdir. Baz1 iilkeler ekonomik sikintilarin nedeni olarak
yabanci fonlarin (1rk¢1 ya da dini giidii gibi) farkli nedenlerle tilkeyi terk etmeleri olarak agiklamislar,
bir anlamda yabanci fonlar1 suglama egilimine girmislerdir (Oztiirk, 2003: 174,183).

1990’larin baginda Japonya ekonomisinin durgunluguna girmesi maliye politikasi ile ilgili tartismalar
yeniden giindeme getirmistir. 1997 Asya krizinin Tayland, Endonezya ve Kore’de resesyon yaratmasi
ve ABD ve Avrupa’da 2000’li yillarin basinda resesyon belirtileri goriilmesi genisletici maliye
politikalarin1 yeniden giindeme getirmistir. Avrupa iilkeleri maliye politikasinin etkin kullanimina
nispeten mesafeli durmakla birlikte ABD 2001 yilinda bas gosteren resesyonla miicadelede vergi
indirimlerini bir maliye politikas1 arac1 olarak kullanmay1 tercih etmistir. Ilerleyen yillarda yasanan
kiiresel kriz ile maliye politikalarina keskin bir doniis yapildigi sdylenebilir.

Tiirkiye ekonomisi 1998 Asya krizinden olumsuz etkilenmesinin bir sonucu olarak 1999 yilindan
itibaren ciddi bir dis borg yiikii, cari agik enflasyon ve kamu ag1g1 problemleri ile kars1 karstya kalmistir.
Asya iilkelerinin finansal piyasalarinin ¢ikis noktasi oldugu bu kriz, yiiksek oranli devaliiasyonlarla
onlenmis ancak Tiirkiye uyguladigi istikrar programlarindan 6tiirii devaliiasyona gitmemistir. Sonug
olarak TL’nin agir1 degerlenmesi dis agiklari ciddi derecede arttirmis ve kriz ortami yaratmistir. 2000
yil1 baglarindan itibaren yasanan istikrarsiz siire¢ yeni maliye politikas1 dnlemleri alinmasini zorunlu
hale getirmistir. Ozellikle yiiksek enflasyonla miicadele amagl siki mali dnlemlere ek olarak sik1
para politikas1 onlemleri alinmig, enflasyon orani diisiiriiliirken es zamanli olarak kamu agiklarinin
azaltilmasi hedeflenmistir.

2.2.4. 2008 Kiiresel Krizinde Maliye Politikas1 Uygulamalar:

ABD’de 2007 yilinda baslayan mortgage krizi ile finansal kurumlarda artan rehin ve icra durumlarina
miidahale amaciyla FED bankalara iskonto penceresinden kullandirdigi bor¢ verme faiz oraninda
diisiise (%6,25’ten %5,75e) gitmistir. Faiz diistist likidite eksikligi ayaginda kismen etkili olsa da
krizin biiyiikliigii karsisinda yeterli olmamistir. ABD bankalar yiiklii miktarlarda kredi kullanmalarma
karsin krizin etkisinden kurtulamamislardir. Ilerleyen siireclerde faiz indirimlerine devam edilmis,
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve biilylimenin siirdiiriilmesi amaglanmistir. Faiz indirimleri
olumlu sonuglar vermelerine karsin aralik ayindaki 0,25 puanlik faiz indirimine ABD piyasalar1 yam
sira Avrupa ve Asya piyasalarinda olumsuzluklara neden olmus, New York borsasi basta olmak iizere
menkul kiymetler borsalarinda diistisler gézlenmistir (Engin ve Goélliice, 2016: 33) Faiz indirimine
dayali para politikas1 uygulamalari bir noktada titkanmis diger bir deyisle etkisizlesmistir. Bu etkisizlik
Keynes’in teorisinde belirttigi “Likidite Tuzag1” durumuna karsilik gelmektedir. Kriz ile miicadelede
para politikasinin etkisizligi ekonomi yonetimini yillar sonra iradi maliye politikalarinin kullanimina
yonlendirmistir. Bu yonlendirmede 2008 yilinda Lehman Borothers’in ¢okiisii etkili olmustur.

Krizlerle miicadelede maliye politikas1 uygulanmasina ¢ekingen yaklasan IMF de bu siirecte maliye
politikasina bakigini degistirmistir. IMF mevcut krizden ¢ikis i¢in uygulanabilecek en uygun yontemin
mali genigleme oldugunu ilan etmistir ve akabinde Nisan 2009°da G-20 zirvesinde iilkeler genisletici
maliye politikast uygulanmasi yoniinde uzlasiya varmiglardir. Krizin baglangi¢ asamasinda yani
etkisinin ABD ile sinirli oldugu asamada ABD hiikiimeti mali genisleme paketleri uygulamis ve Avrupa
Birligi tilkelerinin de destegini almistir. Krizle miicadelede 6ncelik kamu kaynaklarimi kullanarak
zor durumda olan banka ve diger finansal kurumlarin kurtarilmasina verilmistir. Bu sekilde finansal
sistem rahatlatilmistir. Krizin ilerleyen déneminde Avrupa’ya sigramasi ile Yunanistan, ispanya, Italya,
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Portekiz, Irlanda gibi iilkeler yeni mali politikalar uygulamaya koymuslardir.

ABD ve Avrupa iilkelerinde uygulamaya konulan genisletici maliye politikalarinda kamu tegvikleri Gnem
arz etmektedir. ABD kongresi 780 milyar $ tutarinda tesvik paketini “Amerikan Kurtarma ve Yeniden
Yatirim Yasasi” olarak onaylamistir. Kamu harcamalari ve transferlerinden olusan paketin yani sira
2008 y1l1 ikinci ¢eyreginden itibaren 150 milyar dolarlik vergi iade uygulamasi baslatilmistir. ABD’nin
kamu harcamalarin arttiric, vergileri diisiirlicli yondeki genisletici maliye politikasinin benzerini
Avrupa iilkeleri de uygulamuslardir. Ingiltere, Almanya ve Fransa da tesvik paketleri agiklamislardir.
Irlanda ve Ispanya’da olusan bankacilik krizlerinde hiikiimetler banka bor¢larini iistlenmisler, AB
bankacilik sektoriinde diizenlemeler ve kontrollii maliye politikalarini i¢eren reforma gitmistir. Vergi
indirimleri ve kamu harcamalarinda artig olarak sekillenen politikalar sonucunda daralan ekonomi,
vergi tabaninin kiiglilmesine neden olmus, vergi indirimleri ile bazi iilkelerde kamu gelirleri diigmiistiir.
Issizlikte artig ise transfer harcamalarini arttirmistir. Uygulanan politikalar olumlu etkisini gostermis,
2009 son ¢eyreginden itibaren biiylime ivine kazanmistir (Goze Kaya ve Kaygisiz, 2015: 178-179).

Tiirkiye’de kiiresel krizin etkilerini hafifletmek amaciyla oncelikle para politikasi tedbirlerine
(likidite destegi kredileri, likidite maliyetini diisiiren faiz indirimi vb) bagvurulmus, yetersiz kalmasi
durumunda ise maliye politikasi tedbirleri glindeme gelmistir. Krizle birlikte ekonomide kapasite
kullanim oranlarindaki diistisler ve igsizlik oranlart artiglar1 hitkiimeti gelirler ve harcamalar politikasi
temelli 6nlemler almaya itmistir. Merkez Bankasi’nin faiz indirimi ve likidite destegi politikalarina ek
olarak hiikiimet tarafindan bazi sektérleri kapsayan KDV ve OTV indirimlerine gidilmis ve Tiirkiye’yi
dort bolgeye ayiran, bdlgeler ve sektorler bazinda uygulanacak olan tesvik paketi agiklanmistir.
Vergi indirimleri kisa siirede hedef sektorler agisindan ilk etkisini gdstermis ve 6zellikle dayanikli
tikketim mal1 ve otomotiv sektoriinde canlanmayi1 gergeklestirmistir. Krizden ¢ikis 6nlem paketinin
harcamalar ayaginda yatirimlarin canlandirilmasi amaglanmistir nitekim 2008 y1l1 son ¢eyreginde kamu
harcamalarindaki artisa karsin 6zel sektor yatirimlarindaki azalma biiyiimeyi olumsuz etkilemistir.
Kamu yatinmlariin 6zel sektor yatirimlari i¢in pozitif etkileri disiliniilerek kamu yatirimlarim
onceliklendirmek ve kamu yatirimlarina ayrilan kaynaklarin yiiksek 6nceliginin ekonomik ve sosyal
altyap1 yatirmlarina yonlendirilmesi benimsenmistir. Kriz tedbirleri kamu maliyesi {izerine ek maliyetler
olusturmakla birlikte, ana hedefin ekonomiyi canlandirmak oldugu diisiliniildiiglinde bu dnlemlerin
yerinde oldugu goriilmektedir (Karakurt, 2010: 186-189)

Tiirkiye’de kiiresel kriz sonrast uygulanan maliye politikalar nitelik agisindan makro ekonomik dengeleri
saglamaya yonelik istikrar politikalarinin devamidir. 2006 yilindan itibaren hissedilen i¢ talep daralmast,
sicak para ¢ikiglari, ihracattaki diisiise bagli olarak cari agik artis1 ve diger agiklardan kaynaklanan
durgunluk stireci Merkez Bankasi’nin faiz indirimi temelli para politikas1 ve vergi indirimlerine dayali
maliye politikas1 uygulamalarina ragmen engellenememistir. 2008 yilinda yiirtirliige giren tesvikler
(otomobil, elektronik, konut alimlarinda indirimler, KOBI’lere yonelik tesvikler, Eximbank’a saglanan
sinirli ihracat kredisi vb.) 6zel tilketim harcamalarinda etkili olmus, kamu agiklari ise harcama artist
ve vergi geliri diislistine baglh olarak artig gostermistir. 2009 yilinda gelir arttirict politikalar hedefi
ile mali disiplin korunmaya ¢aligilmistir (Firat, 2013: 309)
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Tablo 5. Kamu Kesimi Finansman Dengeleri (2003-2014)

Konsolide Biitce | Konsolide Biitce | Faiz Dis1 Fazla | Kamu Kesimi Bor¢lanma
Yillar Giderleri (Bin TL) | Gelirleri (Bin TL) (Bin TL) Geregi /GSYH (%)
2003 140,454,842 100,250,427 18,404,748 7,3
2004 141,020,860 110,720,859 26,188,489 3,6
2005 146,097,573 137,980,944 37,562,903 -0,1
2006 178,126,033 173,483,430 41,320,106 -1,8
2007 204,067,683 190,359,773 35,044,981 0,1
2008 227,030,562 209,598,472 33,229,215 1,6
2009 268,219,185 215,458,341 440,050 5,0
2010 294,358,724 254,277,435 8,217,473 2,4
2011 314,606,792 296,823,602 24,448,368 0,1
2012 361,886,686 332,474,895 19,004,256 1,0
2013 408,224,560 389,681,985 31,443,475 0,5
2014 448,752,337 425,382,787 26,543,767 0,6

Kaynak: http://www.bumko.gov.tr/TR,147/ekonomik-gostergeler.html (29.04.2016)

Tablo 5. 2002 sonrasi biitge dengelerini ve kamu kesimi bor¢lanma geregine iliskin temel gerceklesmeleri
gostermektedir. 2000 ve 2001 krizleri sonrast izlenen siki mali politikalar sonucunda biitge gergeklesmelerinde
olumlu gelismeler gézlenmistir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi 2001 yilinda GSYH’ nin %12,1°1
seviyesine kadar yiikselmis, takip eden yillarda ise ciddi disiisler goriilmiistiir. Siire¢ igerisinde faiz
dis1 fazla arttirilmaya calisilmis, 2001 yilinda 12.026.131 bin TL olan faiz dis1 fazla 2006 yilinda
421.320.106 bin TL’ye kadar ytikselmistir. Ayni1 y1l kesimi borglanma gereginin GSYH’ya oran1 %-1,8
seviyesi ile en diisiik degerine ulagmustir.

S6z konusu olumlu gelismeler 2007 krizinin etkileri ile sekteye ugramaya baglamis, krizin etkilerinin
en yogun hissedildigi 2009 yilinda faiz dis1 fazla siire¢ icerisinde en diisiik degerine (440.050 bin TL)
diigmiis, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’ya orani ise en yiiksek degerine (%5) yiikselmistir.
2008 yilinda kriz sonras1 uygulanan politikalar ile siire¢ yeniden pozitif bir doneme girmis ve 6zellikle
2010 sonrasi donemde yeniden disipline girmesi saglanmistir. Kamu kesimi bor¢lanma geregi 2011
ve sonrasinda GSYH’nin %1’ini gegmemis ve faiz dis1 fazla beklentiler yoniinde ger¢eklesmeye
devam etmistir.

2.2.5.Covid-19 Doneminde Uygulanan Maliye Politikalar:

Covid-19 pandemisinde hiikiimetler kapanmalarin etkilerini hafifletmek amaciyla gerek para gerekse
maliye politikasi araglarini genisletici yonde ve koordineli bir bigimde kullanmak zorunda kalmislardir.

Pandeminin ilan edildigi mart ay1 igerisinde Merkez Bankalar1 faiz indirimine gitmislerdir. ABD
Merkez Bankasi bu donemde faiz oranini %0-0,25 araligina ¢ekmistir. Siire¢ igerisinde belli bagl para
politikas1 uygulamalari1 sunlardir; bankalara zorlayici diizenlemeler getirilmesi, siirecten etkilenen
borglulara anapara ve faiz moratoryumu, Merkez Bankalarinin tahvil ve hisse senedi gibi AP] ile
piyasalara likidite destegi vermesi, Merkez Bankalarinin hizli deger diislisii yasayan tahvil ve diger
menkul kiymetleri satin almasi, bankalara, KOBI’lere, saglik sektoriine, kisi ve isletmelere siirekli
kredi akiginin saglanmasi (Durmus ve Sahin, 2020: 932). Siire¢ boyunca IMF krizden etkilenen iilkelere
hizli finansman destegi saglamis, gelismekte olan tilkeler bu destek ile stand-by anlagmasina gitmeden
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ve disiik faiz ile kredi olanaklarina kavusmustur.

Krizin etkilerini gidermek amaciyla uygulanan para politikalar tek basina yeterli gelmemis, hiikkiimetler
Keynesyen maliye politikalari ¢er¢evesinde mali canlandirma paketleri agiklayarak krizden ¢ikis
bulmaya ¢alismislardir. Krizden etkilenen ve gelecegi belirsiz olan hane halki ve reel sektor para basimi
ve negatif reel faizli krediler yani sira mali tesvik paketlerine ihtiya¢ duymuslardir. Hiikkiimetler bu
donemde 6nemli biiyiikliiklerde mali tesvik paketleri agiklamiglardir. IMF, 11 Eyliil 6ncesi iilkelerin
kiiresel dlgekte COVID 19 pandemisine yonelik 11,8 trilyon dolar destek verdigini, bunun 6 trilyon
dolarmin mali destek (ek harcamalar ve vazgegilen kamu gelirleri), 5,8 trilyon dolarinin kredi verme,
emisyon vb. finansal desteklerden olustugunu acgiklamustir.

Tablo 6. Covid-19 Nedeniyle G-20 Ulkelerinin Mali Tesvik Paketleri (GSYIH)%

Ulke Mali Tesvik Paketi/GSYIH (%) Ulke Mali Tesvik Paketi/GSYIH (%)
Japonya 21,1 Fransa 5
ABD 11 Almanya 4,9
Avustralya 9,9 Italya 4,6
Kanada 9.8 Avrupa Birligi 4
Brezilya 8 Arjantin 4
Tiirkiye 5 Endonezya 3,9

Kaynak: Firat, M. (2020) tarafindan https://www.statista.com/statistics/1107572/covid-19-value-
g20-stimulus-packages-share-gdp/ (20.07.2020) adresinden alinarak diizenlenmistir.

Ornegin Japonya’nin agikladig mali tesvik paketi GSYIH nin %21,1’ine denk gelen bir oran ile
birinci siradadir. ABD %11, Fransa ve Almanya %S5 ve %4,9, Avrupa Birligi %4, Tiirkiye %5 GSYIH
oranlarinda paketler aciklamislardir. Uygulanan maliye politikas1 6nlemleri harcama ve gelir yonlii
su sekildedir (Firat, 2020:216-217);

Harcama Politikas1, ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya’da diisiik gelirli hane halkina nakit transferleri
yapilmis ve issizlik yardimlar arttirilmis ve uzatilmistir. Fransa, Ingiltere, Kore, Singapur, Ispanya,
Japonya gibi iilkeler de karantinada olan vatandaslarina iicret destekleri, firmalara siibvansiyonlar ve
cesitli destekler saglamislardir,

Gelir Politikasi, pandemiden etkilenen kisi ve firmalar i¢in gegici vergi indirimlerine gitmislerdir.
Sosyal giivenlik katki paylarinin ertelenmesi ve pesin vergi demelerinin azaltilmasi diger tedbirler
arasindadir. Ornegin, Cin turizm ve konaklama hizmetleri de dahil olmak iizere etkilenen bolge ve
sektdrlerde vergi yiikiinii hafifletmis, Ingiltere agir zarar goren sektorlerdeki kiiciik isletmelerin emlak
vergisini bir y1il boyunca indirime sokmustur.

Tiirkiye, pandemi siirecinde diinyada uygulamaya sokulan genisletici maliye politikasi uygulamalari
ile paralellik gosteren politikalar izlemistir. Tiirkiye’de uygulanan ana maliye politikas1 basliklari,
genisletici tikketim politikasi, vergi indirimleri ve serbestisi, dogrudan gelir destekleri ve parafiskal
kolayliklar1 olarak siralanabilir. Salginin olumsuz etkilerinin giderilmesi amaciyla 18 Mart 2020
tarihinde “Ekonomik Istikrar Kalkan1” paketini uygulamaya sokmus, paket ile 100 milyar liralik
kaynak kullanima sokulmustur. Ayrica para politikas1 uygulamalarinda Merkez Bankasi faiz oraninda
indirime gitmis (100 baz puanlik indirim ile %9,75 seviyelerine diisiiriilmesi), bankalara likidite destegi
saglanmistir (Durmus ve Sahin, 2020: 937-939)

47



Journal of Public Economy and Public Financial Management | 2021/1(1)
SONUC

Sanayi devriminden gilinlimiize ekonomik krizler kaginilmaz bir iktisadi olgu olarak varligini devam
ettirmektedir. Hiikiimetler krizlerden ¢ikis amaciyla para ve maliye politikalarina bagvurmakta, uygulanan
politika tercihleri ise i¢inde bulunulan ekonomik konjonktiire ve krizin ortaya ¢ikis nedenlerine baglh
olarak degismektedir.

Diinyanin yagadigi ilk biiytik kriz olarak nitelendirebilecegimiz 1929 krizi maliye politikasinin uygulama
alan1 buldugu ilk kriz olarak nitelendirilebilir. Keynes’in teorik tavsiyeleri ABD’de uygulamaya
gecirilmis ve durgunluktan ¢ikis i¢in telafi edici kamu harcamalari tercih edilmistir. ABD yani sira
Avrupa tlkelerinde de uygulanmaya konulan Keynesyen politikalar kismi iyilesmeler yaratmasina
karsin issizlik sorununa istenen diizeyde bir ¢dziim yaratamamus, ilerleyen yillarda ikinci Diinya
Savagi’nin neden oldugu ekonomik tahribat da eklenince bunalim derinlesmistir.

Bu dénemde Abba-Lerner onciiliigiinde fonksiyonel maliye yaklasimi literatiire girmis, devletin
ekonomiye miidahalesi kamu harcamalarini arttirmaktan oteye tasinmistir. Tam istihdam ve fiyat
istikrarin saglanmasi ve yasam standardinin yiikseltilmesi gibi amaclar devletin asli makroekonomik
gorevleri olarak tanimlanmustir. Ayrica bu yaklagim ile sadece durgunluk dénemlerinde degil, enflasyonist
donemler ve farkli ekonomik konjonktiirlerde devletin gerekli mali politikalar araciligryla ekonomide
dengeyi saglamasi gerektigi vurgulanmaktadir. Hiikiimetler i¢inde bulunulan ekonomik kosullara gore
para ve maliye politikalarini uygulamalidir.

Kamu miidahalelerine dayali maliye politikas1 temelinde sekillenen Keynesyen yaklagim 1945-1970
doneminde en popiiler ¢agini yasamis, sadece ekonomik durgunlukla miicadelede eden sanayilesmis bati
ekonomilerinde degil, gelismekte olan iilkelerde de kalkinma ekonomisinin belkemigini olusturmustur.
Ote yandan 1950 ve 1960’11 yillarda Tobin ve Samuelson tarafindan gelistirilen Neo-Klasik yaklasim
ile teorik diizlemde klasik iktisadi ekol ile Keynesyen yap1 bir anlamda sentezlenmis, kisa donemde
Keynesyen miidahaleler kabul edilirken, uzun donemde klasik iktisadin gegerligi oldugu savunulmustur.
Maliye ve para politikalarinin her ikisini de fonksiyonel kabul eden bu yaklasim uygulamada Bretton-
Woods sistemi kosullarindan dolay1 maliye politikast agirlikli bir nitelik sergilemistir.

1973 yilinda yaganan petrol krizi ile diinya ekonomileri enflasyon ve durgunlugun (issizligin) bir
arada yagandig1 stagflasyon olgusu ile karsilasmistir. Stagflasyonda enflasyon ve igsizlik ile biiytime
disiisleri, biitge agiklar1 ve cari agik gibi 6nemli sorunlar bas gostermis, 6zellikle sanayilesmis iilke
ckonomileri ciddi kayiplar yasamustir. igine girilen bunalimdan gikis igin Keynesyen politikalarin
yeterli olmayacagi goriisii hakim olmus ve hatta yasanan krizin maliye politikalarindan kaynaklandigi
dillendirilmistir.

Bu dénemde Friedman tarafindan gelistirilen monetarist teori Keynesyen maliye politikasini yogun
elestiriye tutmus, ekonomik buhranlarin talep arttirict politikalardan ziyade arzi arttirict politikalar
ile asilabilecegini vurgulamistir. Keynesyen politikalar1 elestiren bir diger akim kamu tercihi ve
anayasal iktisat iktisat yaklasimidir. Buchanan ve Tullock tarafindan gelistirilen yaklasim “devletin

~ 9

basarisizligr” argiimani ile devletin kiigiiltiilmesi, biitcenin denk olmasi, bor¢lanmanin siirlandirilmasi
gibi uygulamalarin gergeklestirilebilmesi i¢in mali bir anayasa yapilmasini 6nermektedir. Keynesyen
maliye politikalari ile 6zde tamamen celisen bu yaklasimlar 1980-1990°11 yillar boyunca popiilerligini
korumus ve uygulama alani bulmustur. Bu dénemde maliye politikalarinin etkinligine olan inang

neredeyse tamamen yikilmis, maliye politikast hantal ve demode bir politika olarak goriilmiistiir.

1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan Asya tilkelerinde finansal krizler dizisi bas gostermistir. 1995
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Meksika, 1997 Giineydogu Asya krizi ve devaminda 2001 Tirkiye ve 2002 Arjantin krizi ile sonlanan
krizler bu iilke gruplarinda 1980°li yillardan itibaren uygulanagelen dovizi baskilayarak yabanci
kaynak saglama ve bu kaynakla biiyiimeyi gerceklestirme politikasinin terk edilmesine yol agmustir.

2000’lerin baginda ABD ve Avrupa’da goriilen resesyon belirtileri genisletici maliye politikalarmin
tekrar giindeme gelmesine neden olmustur. 2001 yilinda vergi indirimleri devreye sokulmustur. 2007
yilinda yasanan kriz ile maliye politikalarina tam bir doniis yapildig1 sdylenebilir. Krizin baglangig
evresinde uygulanan para politikasinin etkisizligi ile maliye politikalar1 devreye sokulmus, ABD
hiikiimeti tarafindan biiyiik hacimli devletlestirmeler ve mali paketler yiiriirliige sokulmustur. Benzer
mali 6nlemler siirecin ilerlemesi ile AB ve Tiirkiye’de de gdzlenmistir.

Yaganan ekonomik krizler ve krizlerden ¢ikis politikalar1 bize gostermektedir ki maliye politikalar1
tiim elestirilere (esnek olmamasi, gecikmeli islemesi, popiilizme agik olmasi vb.) ragmen krizlerden
cikista basvurulan en etkin politika olma 6zelligini korumaktadir. Finansal kiiresellesmenin en {ist
diizeyde yasandigi giiniimiiz ekonomik diizeninde basta finansal krizler olmak {izere kriz yaganma
siklig1 artmus, krizler kiiresel nitelige biiriinmiis ve krizden ¢ikista para politikalar1 yetersiz kalmuistir.
Mahfi Egilmez’in deyisiyle “Keynesyen yaklagimm ydiriirlikkte oldugu dénemlerde pek kriz ¢ikmadigima,
Friedmanci yaklasimin yiirtirliikte oldugu déonemlerde ise kriz ¢iktigini goriiyoruz. Kriz ¢iktiginda da
genellikle goreve ¢agirilan model Keynesyen model oluyor”. Yasanan son krizler ve pandemi kosullart
gostermistir ki Keynesyen maliye politikalar1 krizlerden ¢ikista en etkili ekonomi politikasidir.
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