Kiiresel Krizden Kurtulmanin Yolu Rasyonel Beklentiler Olabilir(mi)?

Yrd. Dog. Dr. Suzan ERGUN!

Dog. Dr. Levent GOKDEMIR?
Ozet
2007 yilinin ortalarinda ABD’de baslayip 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren derinleserek diinya
geneline yayilan kiiresel kriz aradan gegen dort buguk yila ve devletlerin uyguladiklar: her tiirlii para
ve maliye politikalarina ragmen hala ekonomileri olumsuz etkilemektedir. Krizin finansal piyasalar
tizerindeki etkilerinin, uygulanan parasal ve mali tedbirlerin de katkisiyla 2009 yilinin {giincii
ceyreginde azalmasina karsin kiiresel ekonomiye dair oncii gostergelerdeki iyilesmenin yavas ve
istikrarsiz olmasi, issizlik oranlarmin yiiksek diizeylerdeki seyrine devam etmesi ve bankacilik
sektoriindeki sorunlarin hala tam olarak ¢oziilememis olmasi, toparlanmanin kaliciligina ve giiciine
iligkin riskleri canli tutmaktadir. Ayrica, kiiresel ekonomideki iyilesmenin mevcut kamu desteklerine
dayanmadan siirdiriilebilirligi yoniindeki endiseler 6nemini korumaktadir. Hala krizden ¢ikis
emarelerinin tam goriilememesi, farkli politikalarin tartisilmasi geregini ortaya koymaktadir. Bu bildiri
ile krizden ¢ikis i¢in farkli bir yaklasim olan “Rasyonel Beklentiler Teorisi” irdelenmekte ve

tartismaya acilmaktadir.
Abstract

The global crisis which began in USA in the middle of 2007 and became deep in the last quarter of
2008 has stil affected the economies negatively, in spite of passing four years and various monetary
and fiscal policies implemented by the governments. Although the effects of the crisis on the financial
markets declined in the third quarter of 2009 with the contribution of monetary and fiscal precautions;
slow and unstable leading indicators related to the global economy, keeping high level of
unemployment rates and not fully solved banking sector problems have kept the risks concerning with
the power and durability of recovery. In addition, the concerns of the sustainability of the
improvement in the global economy without relying on public support remain its importance. Since
the evidences exiting from the crisis aren’t fully observed yet, it put forward the need for discussion of
different policies. With this paper “Theory of Rational Expectations,” a different approach to exiting

from the crisis, " is examined and opened to the debate.
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1. Giris

2007 yili yaz aylarinda baglayan ve etki alanini kisa siirede derinlestiren ekonomik kriz artik bazi
iilkeleri iflasin esigine getirirken, bati diinyasi ekonomik ve siyasi sistem ve degerleri ile ¢eliserek de
olsa bu bilyiik krizi atlatmaya c¢alismaktadir. Once Amerika’da ortaya cikan ve biiyiik devlet
destekleri 6ngoren paketler, Avrupa iilkelerinde de bir bir uygulanmaya baglamistir. Diinyanin 6nde
gelen bankalart Avrupa’da yavas yavas devletlestirilmekte ve devletin ekonomideki rolii hizla
artmaktadir (www.ari.org.tr). Kriz ortaminda yasanan bu degisim dogal olarak akademik g¢evrelerde

kapitalist sistemin sorgulanmasina kadar gidecek bir siireci baglatmigtir.

Bildiride, oncelikle 2008 krizi oncesi durum Ozetlenerek, krizin nedenleri ag¢iklanmaktadir.
Ardindan, tlkelerin krizden kurtulus i¢in biiyliik umut bagladiklar: aktif makro ekonomik politikalar
gergevesinde devletlerin aldigi 6nlemler ve sonuglart 6zet olarak verilmektedir. Son olarak,
ekonomileri istikrara kavusturma ve konjonktiirel dalgalanmalar1 tam olarak Onleyemese de en
azindan kriz ataklarim geciktirme konusunda bugiin uygulana gelen politikalardan farkli bir

yaklasim olan “Rasyonel Beklentiler Teorisi, ya da Yeni Klasik Yaklasim” dan bahsedilmektedir.

2. Kiiresel Kriz

2007 yilmin ortalarinda ABD’de konut piyasasinda baslayan kriz, 2008 yilinin Eyliil ayinda ABD’nin
onde gelen yatinm bankalarindan Lehman Brothers’in iflasiyla kiiresel hale gelmistir. Lehman
Brothers’in iflasini Amerika ve Avrupa’daki diger finansal kuruluslarinin iflaslart takip etmistir.
Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi ise, 2008 yilinin son ceyreginde belirgin sekilde
hissedilmeye baglanmistir. Krizin nedenleri farkli ve karmagik olmasina ragmen onlarin bazilari

sunlardir;

a) Konut Piyasasinda Patlama ve Iflaslar: ABD’deki mortgage piyasasi kriz 6ncesi donemde 10
trilyon dolarlik bir biiyiikliige ulagmis ve bu haliyle diinyanin en biiyiik piyasasi olmustur. Baslangigta
mortgage kredilerinin biiyiik kismu yiiksek kaliteli miisterilere verilen kredilerden olusmustur. Bunlara
“prime mortgage” kredileri adi verilmektedir. Ancak zaman iginde krediler daha diisiik kaliteli
miisterilere yonelmeye baglamistir ki bu kredilere de “subprime mortgage” ad1 verilmektedir (Egilmez,
2008:66). ABD ve ingiltere’de diisiik faiz oranlar1 ve genis yabanci fon girisleri, yatirnm yapmak

acisindan subprime kredisi almay1 ¢ok cazip hale getirmistir.
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Kaynak: Giindiiz, 2009:6.
Grafik 1: ABD Reel Faiz Oranlari (%)

Kredi kuruluglar kredi gecmisi uygun olmasa bile tiiketicilere kredi vererek karlarin1 daha da arttirma
yoluna gitmislerdir. Bu da ABD’de ev talebini hizla arttirmistir. Bu krediler, dar gelirli gruplarin
piyasaya dahil olmasina veya insanlarin imkanlarinin iizerinde konutlara yatirim yapmalarina yol
acmistir. Bunun sonucu olarak da emlak talebi ve dolayisi ile emlak fiyatlar1 hizla yiikselmistir. Yakin
bir zamana kadar ABD’de piyasa faiz orani oldukea diisiik bir seviyede seyrettigi i¢in “yiiksek riskli
kredilerden faydalanan” alt gelir grubundaki kisiler degisken faizli kredileri kullanmay1 tercih
etmislerdi. Ancak krizin ortaya ¢ikmasindan iki yi1l evvel FED’in faiz oranlarii asamali olarak
artirmasi geri 6demeleri zorlastirmis ve emlak piyasasina talebin azalmasina neden olmustur. Konut
talebinin ve fiyatlarinin diismesi daha 6nce ipotek altina alinan evlerin kredi kuruluslari tarafindan
diisiik fiyata elden ¢ikarilmasina sebep olmus ve kreditdrlerin zararmm arttirmustir (TUSIAD ABD
Temsilciligi, 2008).

Ayrica emlak fiyatlarindaki hizli ylikselis ¢cok sayida orta ve dar gelirlinin evlerine artan emlak degeri
iizerinden ikinci kez ipotek yaptirip yeniden kredi almasina sebep olmustur. Emlak balonunun sénmesi
yiikselen faizler karsisinda kredilerin geri 6demelerini zorlagtirmis ve ikinci ipotekten dogan krediler
de biiyiik oranda karsiliksiz kalmistir. Kredi 6demelerindeki geri doniisiin sekteye ugramasi, teminat
olarak gosterilen evlerin fiyatlarmin diismesi ve piyasadaki riskler dolayisiyla kredi maliyetlerinin
artmas1 Fannie Mae ve Freddie Mac gibi kurumlari ciddi bir darbogaza diisiirmiistiir. Krizin en son
halkasi olan Lehman Brothers’in iflas1 da emlak piyasasindaki krizin baslattig1 siirecin bir uzantisi
niteligindedir. Wall Street’in sabit getirili menkul kiymetlerdeki en biiyiik kuruluslarindan birisi olan

Lehman Brothers, ABD diisiik kaliteli konut kredisi (subprime mortgage) piyasasiyla ilintili pek ¢ok
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menkul kiymete yatirim yapmustir. Analistlere gore, 6zellikle Bear Stearns’in ¢okmesinin ardindan,

yiiksek risk tagiyan bu yatirimlarla Lehman Brothers’a giivenin azalmasi siirpriz bir gelisme degildir
(TUSIAD ABD Temsilciligi, 2008).
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Kaynak: Giindiiz, 2009:7.

Grafik 2: Kredi Genislemesi %
Mortgage piyasalarindaki subprime mortgage orani 1996’da %9 seviyesinde iken 2004 yilindan sonra
hizla artarak 2006 yilinda %20’ye ulagsmigtir. Ancak 2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda baglayan
durgunlukla birlikte fiyatlarda da diislis baglamistir. Bunun {izerine fiyatlarin daha da yiikselecegi
diisiincesiyle yiiksek faizlere katlanan tiiketiciler zor bir déneme girmistir. Ozellikle degisken faiz

kullanmay1 tercih eden yatirimcilar FED’in faiz artirimi sonucunda yiiksek faiz yiikiiyle karsi karsiya
kalmiglardir (Apak ve Aytag, 2009:140).
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Grafik 3: Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Y1llik % Degisim)
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Grafik 3’de goriildiigii gibi ev fiyatlar1 daha 6nceki yillara gore 6zellikle 20042005 yillar1 arasinda
hizli bir artig gostermis ve bu artis 2006’ya kadar yavaslamig, 2006 yilindan itibaren de diisme

egilimine girmistir.

Once konut fiyatlarindaki artis hizinin, sonra da fiyatlarin kendisinin diismesi satin aldiklar1 konutlari
teminat gostererek konut kredisi alanlar1 ve bu alanda faaliyet gosteren finansal kurumlar zor
durumda birakti. Gelir diizeyi diisiik kisilerin borglarini 6deyememesi, el konulan konutlarin satilmaya
calismasiyla konut fiyatlarinin yeniden diismesi konut piyasasinda ¢okiise neden olmustur (Ozatay,
2009:104-106).
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Grafik 4: Bankacilik ve Finans Kesimi Zarari (milyar ABD Dolari)

b) Spekiilasyonlar: Konut piyasasinda kredi patlamasinda spekiilatif hareket eden yatirimeilarin roli
cok biiyiiktiir. Bu donemde ev fiyatlarinin siirekli artacagini ve birka¢ ay sonrada daha yiiksek fiyata
satabilecegini diislinerek birden fazla sayida ev almaya girisenler mevcuttur. Ayrica ABD’de yazlik
modast baslamis ve ucuz ve bol ipotek kredileri sayesinde yazlik amagl ikinci bir ev almak

isteyenlerin say1s1 hizla artmist1 (Ozel, 2008:33).

C) Yiiksek Riskli Bor¢clanmalar ve Finans Kuruluslarimin Is Yapma Bicimleri: Faktorlerden bir
digeri bor¢ verenlerin yiiksek riskli bor¢ almak isteyenlere yiiksek riskli krediler 6nermesidir. Bu
yiiksek riskli ddiingler bor¢ verenin “isi olmayan, geliri olmayan ve varligi olmayanlara” verdigi

odiingler seklindedir. Odiing verenler ayn1 zamanda gd¢menlere de borg vermistir (Adamu, 2009).

Ayrica Amerikan finans kuruluslarmin is yapma bi¢imleri, yasanan krizin bir diger nedeni olarak
gosterilmektedir. Son yillarda yatirnm bankalari, geleneksel hizmet alanlar1 olan, miisterilerine

komisyon karsiligi hizmet vermek ve aracilik yapmanin 6tesine gecerek, kendi nam ve hesaplarina
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yatirim yapmaya ve riskler almaya baslamiglardir. Bu amagla da ciddi seviyede borglar alarak
“kaldirag” etkisinden faydalanmak suretiyle biiylik kazanglar elde etmeyi hedeflemislerdir. Piyasalar
yukart yonlil iken, bu kuruluslara biiyiik kazanglar saglayan bu riskli islemler, piyasalarin tersine
doéndigii bugiinkii ortamda biiylik ¢okiislere neden olmustur. Biitiin bunlara ilaveten, bankalarin ve
AIG gibi diger finansal sirketlerin aldiklar1 riskler artarken piyasa gozetimi ve denetimi yapmak
durumunda olan SEC ve FED gibi kamu kurumlariin kismen mevzuattan, kismen de organizasyonel
yapilarindan kaynaklanan zaaflar1 yam sira, kullanilan enstriimanlarin komplike nitelikleri de gerekli

onlemlerin zamaninda alimasina engel olmustur (TUSIAD ABD Temsilciligi, 2008).

d) Seffaflik ve Sagliksiz Kredi Derecelendirme: Diinyadaki belli basli derecelendirme kuruluslari;
Moody’s, Standart& Poors, Fitch, vb. son on bes yil iginde meydana gelen ii¢ biiyiik finansal krizin
gelisimini gorememislerdir. Bu krizler; 1997 Asya Krizi, 2000 basindaki finansal skandal ve subprime
krizleridir. Derecelendirme kuruluslari, finansal enformasyonun seffafligini saglayarak ve ihraglarla
araglar arasindaki asimetrik enformasyonu azaltarak ve kredi riskinin degerlendirilmesinde referans
hizmeti yaparak islev yapmaktadirlar. Finansal araglarin karmasik yapisinin anlasilmasindaki zorluk
nedeniyle yatirim karari alanlar derecelendirme kuruluslarina giivenmislerdir. Ancak bu kurumlarin
likit olmayan varliklarin fiyatlandirilmasinda (degerlendirilmesinde) saydamlik ilkesi gbz ardi
edilmistir. Derecelendirme kuruluslarinin menkul kiymet iireten sirketlerce finanse ediliyor olmasi ve
bu sirketlere danigmanlik hizmetlerinde bulunuyor olmalar: aralarinda bir ¢ikar iliskisine yol agarak

objektif davranamamalarina neden olmustur (Isik ve Tiinen, 2011:16-17).

Diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslari, mortgage destekli menkul degerler igin kendi
¢ikarlarini diisiinerek yiiksek not vermislerdir. ABD Temsilciler Meclisi Baskan1 ve Kongre’nin etkili
isimleri, diinyanin en biiylik derecelendirme kuruluslart olan Moody’s, Standard and Poor’s ve
Fitch’in mortgage destekli menkul degerler i¢in bilerek, kasten yiiksek not verdigini israrla iddia
etmislerdir. Her ii¢ derecelendirme kurumundaki tepe yoneticilerini sorgulayan ve resmi sirket
belgelerini inceleyen Bagkan, bu kuruluslarin giiveni kétiiye kullandiklarmi agik¢a belirtmistir.
Mortgage destekli kagitlari derecelendirmekle gorevli komitelerdeki uzmanlar, kisisel paralarini
yatirdiklart menkul kiymetlere asir1 notlar vermisler, yani yatirmeiyr degil, kendi yatirimlarini

diistinmiiglerdir (Uslu, 2009).

e) Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari: Menkul kiymetlestirme (securitization), bor¢lanma aract
olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir enstriimanlarin gelismis halidir. Menkul
kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim
yapilabilecek menkul kiymete doniistliriilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler arasinda ikametgah amaclh
ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklar1 ve kira 6demeleri yer almaktadir. Banka verdigi

kredileri menkul kiymetlestirdik¢e bilango digina itebilmekte, bilango disina itebildik¢e de yeni kredi
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kanali acgabilmektedir. Yani bu kanal bankalara olaganiistii kredi hacmi genisletme imkani

sunmaktadir (Alkan, 2009: 357).

ABD, mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana yaymis ve buradan elde
edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmanim ve siirekliligini saglamistir. Ancak
ozellikle denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin kullanim amaci konut edinme yerine konut
spekiilatorliigiine doniismiis ve finansal sistem aksamaya baglamistir. Bu amagla konut alanlarin genel
ekonomik goriiniime bagli sebeplerle temerriide diismesi, kredi 6demelerinin kesilmesine ve ardindan
bu kredilere dayali menkul kiymetlere iligkin 6demelerin durmasina sebep olmustur. Menkul
kiymetlestirme risklerin hatali dl¢lilmesine, daha da kotiisii hig 6lciilemez hale gelmesine yol agmuistir.
Buna, denetleyici konumundaki kurumlarin gaflet derecesindeki ihmalleri eklenince, sagliksiz

mortgage kredileri anormal boyutlara tirmanmistir (Alptekin, 2009:11; Prasad and Reddy, 2009:2).

f) Kiiresel Finansal Diizenlemelerin Liberallesmesi: Kiiresel finansal diizenlemelerin
serbestlesmesi ile piyasalar birbirine daha bagimli hile gelmistir. Dolayisiyla ulusal para politikasi

uygulamalar1 daha da zorlagmis ve etkinlikleri azalmustir.

g) Hiikiimet Politikalari: Bazi elestirmenler krizin fitilini ABD hiikiimetinin mortgage
politikalarinin atesledigine inaniyorlar. Onlara gdre hiikiimetin izledigi bu politika riskli kredi verme

egilimini arttirmigtir. Bu egilimin artmasi krizin temel nedenlerinden biri olmustur.
2.1. Krizin Etkileri

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri tizerindeki etkisi ¢ok hizli
ve yikicit bir sekilde ortaya ¢ikmustir. Artan belirsizlik ortami kredi mekanizmasinin ¢aligmasini
engellemis, bu durum reel kesimin borglanma imkanlarimi sinirlarken borglanma maliyetlerinin de
onemli Olgiide artmasina neden olmustur. Diinya ekonomilerinde biiylime oranlari sert bir sekilde
gerilemis, sanayi iiretimi 2. Diinya Savasindan bu yana goriilmemis 6lglide daralmis, issizlik oranlari
hizla yiikselmis, hanehalki ve reel kesim giiven endeksleri tarihi dip degerlerine inmistir. Uluslararasi
piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda hiikiimetler ¢ok sayida onlem almis ve trilyon dolarlari
bulan kurtarma paketleri agiklanmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde tarihsel olarak goriilmemis

boyutlarda mali destek paketleri agiklanmistir.

Once gelismis iilkelerde baslayan kriz kiiresel piyasalarla olan iliskisinin boyutuna bagl olarak hizla
gelismekte olan ekonomileri de etkisi altina almigtir. Krizin gelismekte olan ekonomilere ulagmasi

farkli kanallarla olmugtur (Kibrit¢ioglu, 2011).

(1) Asiri-riskli varlik ticareti kanali (Birinci Finans Kanali): Kriz dncesinde ABD ile arasinda var olan

uluslararas1 finansal akimlar araciligiyla, ileride “zehirli” (toxic) nitelige biiriinecek olan varliklar
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(assets) edinmis olan finansal aktorlerin varligi ABD’nin krizinin ilgili iilke ekonomisine de bulasmasi

icin bilylik bir acik kap1 yaratiyordu.

(i) Kredi Kanali (ikinci Finans Kanali): Kriz nedeniyle daralan uluslararasi kredi kanallari, ilgili
tilkelere fon akislarini azaltarak da o iilkelere krizi bulastirabilirdi. Ciinkii kiiresel likiditedeki daralma
yerli bankalarin ve sirketler dis finansman giicliikleri yasamalarina ve/veya mevduat bankalarmin

actiklar1 yurtigi kredilerde daralmalara sebep olabilirdi.

(iii) Ticaret Kanali: Krize sebep olan (ABD) veya krizin bulastigi (AB iilkeleri gibi) iilkeler ii¢lincii
tilkelerin temel ticaret ortagi olduklari dlgiide, bu kriz iilkelerindeki olast durgunluk ve reel gelir
kayiplari, tglincii {ilkelerin mal ve hizmet ihracatina yonelik dis talebi daraltarak sonugta krizi s6z

konusu iigiincii iilkelere de aktarabilirdi.

(iv) Tiiketici ve yatirimeilarin tigiincii iilke ekonomisine ve orada uygulanan/uygulanacak ilgili iktisat
politikalarina olan giivenlerindeki azalma ve belirsizlikler de, ilk ii¢ kanaldan o ekonomilere olumsuz

etkiler yansimasin gii¢clendirebilirdi.

Bu kanallardan ilki, ABD’deki finans (ve reel sektor krizinin) genelde, gelismis iilkelere; iiclinciisii (ve

ikincisi) ise daha ¢ok, gelismekte olan iilkelere bulagmasi igin araci oldu.

Tablo 1: Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri (Subat 2009)

Ulkeler Sermaye Enjeksiyonu Garantiler Toplam Onerilen Paket Tutari GSYIH %
ABD 250 milyar$ 700 milyar$+787 milyar $ 10,1
Almanya 700 milyar euro 412 milyar euro | 482 milyar euro 19,8
Fransa 40 milyar euro 320 milyar euro | 360 milyar euro 19,0
Italya 40 milyar euro 2,6
Ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin 28,6
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro 100 milyar euro+26 milyar$ 36,9
Danimarka 35 milyar Danimarka kronu+18 milyar$ | 2,1
Yunanistan 15 milyar euro 28 milyar euro 11,2
Irlanda 450 milyar euro | 450 milyar $ 235,7
Macaristan | 3 milyar$ 3 milyar$ 2.2
Kore 100 milyar$ 100 milyar$ 10,3
Hollanda 200 milyar euro | 200 milyar euro 26,5
Portekiz 20 milyar euro 20 milyar euro 6,1
sveg 200 milyar$+ 200 milyar$ 206 milyar$ 50,5
Ispanya 30 milyar euro+ 50 milyar euro 100 milyar euro | 150 milyar euro 14,3
Japonya 632 milyar$ 14,1
Norveg 57,4 milyar$ 23,2
Brezilya 13 milyar$ 1
Rusya 50 milyar$ 86 milyar$ 6,6
Cin 586 milyar$ 18,2
Arjantin 3,7 milyar$ 14

Kaynak: Erdénmez, 2009:90.
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Krizin diinya ekonomisi iizerindeki etkisini anlamak i¢in diinya ekonomisine bakmakta yarar vardir.
Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1 62 trilyon dolar diizeyindedir. Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1 iginde
ABD’nin pay1 15 trilyon dolar ve Avrupa Birligi’nin payr da 15 trilyon dolar seviyesindedir.
Dolayisiyla Amerika Birlesik Devletleri’nin ve Avrupa Birligi’nin birlikte Diinya Gayri Safi Milli
Hasilasi i¢indeki pay1 %48 dolaymdadir (Morgil, 2008). Diinya ekonomisi i¢inde bu kadar biiyiik paya
sahip bu iki bolge ekonomilerinde ortaya g¢ikan daralma dolayisiyla diinya ekonomisini de dnemli
dlciide etkilemistir. Diinya GSYIH rakamlar1 hizla diismiistiir. 2007 yilinda diinya GSYIH’s1 %5,4
oraninda artarken 2009 yilinda %0,663 oraninda daralmigtir. Benzer sekilde gelismis iilkelerin
GSYIH’s1 2007 yilinda %2,755 oraninda artarken 2009 yilinda %3,7 oraninda azalmistir. Gelismekte
olan iilkelerin GSYIH’s1 2007 yilinda %8,87 oraninda artarken 2009 yilinda yaklasik %2,8oraninda
bliylimiistiir.
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Kaynak: IMF.
Grafik 5: 1970-2010 Biiyiime Oranlar1 %

Kriz, kiiresel bilylime oranlarinin diigmesinin yani sira sanayi iretiminin azalmasma da neden
olmustur. Grafik 6 kiiresel sanayi iiretimindeki degismeyi gostermektedir. 2000 yilinin ortalarindan

itibaren sanayi tiretimi gerilemis, Ocak 2008’de en disiik seviyeye inmistir.

10 -

Kaynak: Diinya Bankasi

Grafik 6: Kiiresel Sanayi Uretim Endeksi (Y1llik Yiizde Degisim)
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Krizle birlikte kredi piyasalarinda yasanan soklar, yatirimlarin azalmasina

giivensizligin artmasina neden olmustur.
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Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden ¢izilmistir.

Grafik 7: Baz1 Ulkelerde Reel Yatirim Biiyiime Oranlart

Uretimin ve yatirimin diismesine bagli olarak istihdam diismiis issizlik artnustir. Krizin merkezi olan
A.B.D.’de 2008 yilmin ilk ¢eyreginde yiizde 4,9 olan issizlik orani, ayn1 yilin Eyliil ayinda yiizde 6,2;
Ekim aymda yiizde 6,6; Kasim ayinda yilizde 6,8 ve Aralik ayinda yilizde 7,2 oranlarina yiikselmistir.
A.B.D.’de 2007 yili igsizlik orani ise yiizde 4,6 olmustur. Kiiresel ekonomik krizin neden oldugu
issizlik oranlarindaki artis sadece A.B.D. ile sinirli kalmamus; tiim diinyaya yayilmis ve 2008 ile 2009
yillar1 arasinda basta gelismis ekonomiler ve Avrupa Birligi olmak iizere biiyiik bir sicrama yaparak

diinya genelindeki issizlik orani yiizde altiy1 agmustir.
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Grafik 8: Diinyada Issizlik Oranlari
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Kriz diinya ticaret hacmini de 6nemli oranda diislirmiistiir. Diinya ticaretinin 6nemli bir kismini
ellerinde bulunduran ABD ve AB’nin yasamis oldugu ekonomik daralma hem mal ve hizmet
ihracatini, hem de mal ve hizmet ithalatim1 6nemli 6l¢iide diistirmiistiir. 2007 yilinda diinya mal ve
hizmet ihracati %7,891 oraninda artarken, 2009 yilinda %10,43 oraninda azalmistir. Benzer sekilde
ithalat da 2007 yilinda %7,6 oraninda artarken, 2009 yilinda %11,01 oraninda azalmustir.
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10 + - 10
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-15 -15
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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—&— jhracat 12,437 | -0,031 3,6 5,942 11,126 7,982 9,507 7,891 2,932 | -10,434 | 12,757 7,331

Kaynak: IMF.
Grafik 9: Krizin Diinya Ticaretine Etkisi %

Buraya kadar A.B.D.’de baglayip tiim iilkelere yayilan ekonomik krizin bir degerlendirmesi ve
iilkelerin aldigi 6nlemler 6zetlendi. Bundan sonraki boliimde ise iktisadi diigiinceler tarihine “Rasyonel

Beklentiler Teorisi ya da Yeni Klasikler” olarak ge¢gmis olan modelden bahsedilmektedir.
3. Krize Karsi Ahman Onlemler

Kiiresel kriz, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren diinya ekonomileri {izerinde etkisini ¢ok hizli ve
yikict bir gekilde ortaya koymustur. Artan belirsizlik ortami kredi mekanizmasinin g¢aligmasini
engellemis, bu durum reel kesimin bor¢lanma imkanlarim sinirlarken borglanma maliyetlerini de
onemli &lgiide arttirmistir. Ulke ekonomilerinde biiyiime oranlari sert bir sekilde diismiis, sanayi
iiretimi 2. Diinya Savasindan bu yana goériilmemis Ol¢lide azalmus, igsizlik oranlar1 hizla yiikselmis,

hanehalki ve reel kesim giiven endeksleri en diisiik degerlerine inmistir.

Kiiresel krize karsi biitiin iilkeler hem mali hem de para politikalar1 yoluyla hizli bir sekilde tepkide
bulunmustur. Hizla daralan 6zel sektor talebine karsi hiitkiimetler bugiine kadar goériilmemis boyutta
yeni kamu tiiketim ve yatirim paketleri agiklamistir. Merkez bankalar1 ise hem faizleri keskin
diisirmek gibi geleneksel, hem de piyasalara dogrudan likidite saglamaya yonelik daha once

denenmemis politika uygulamalarini devreye sokmustur (Adalet, 2009).
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Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler sonucu piyasalarda likidite olmamasi, sorunlu aktiflerin
degeri hakkindaki belirsizlikler ve sermaye eksikligine karsi ivedi olarak onlemlerin alinmasi
gerekmistir. Bu kapsamda mevduat garantileri artirilmig, aciga satis yasaklanmig ya da
siirlandirilmigtir. Ancak bu onlemler finansal piyasalara olan giivenin yeniden tesis edilmesini ve
piyasa kosullarinin 1iyilesmesini saglayamamistir. Bunun {izerine iilkelerin bankalar arasi
bor¢lanmalara yeniden baslamasini saglayacak ve bankalarin yeniden sermayelendirilmesine yonelik
kapsamli onlemlerin alimmasi gerekmistir. ABD oOnlem paketlerini agiklayan ilk iilke olmustur.
Aciklanan kurtarma paketinin temelini, sorunlu ipotekli konut kredisine iligkin aktiflerin satin alinmasi
olusturmustur. Ancak bir kac hafta sonra bankalara sermaye enjeksiyonu da yapilmistir. Ingiltere de
ABD’yi takip ederek sermaye enjeksiyonlari, bankalarin likiditeye erisimlerini kolaylagtirmalarina
yonelik dnlemler agiklamistir. Devaminda Euro Boélgesi ve bir cok Avrupa iilkesinde benzer 6nlemler

aciklanmistir (Erdonmez, 2009:89).

Tablo 2: Ulkelerin Krize Kars1 Aldiklar1 Onlem Kategorileri

- Faiz orani1 degisiklikleri

Para Politikast Araglari - Zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik doviz kuru miidahalesi

- Mevduat garantisinin arttirilmasi

- Bankalarm yeniden sermayelendirilmesi

- Likidite enjeksiyonu

- Kamu Kredi/Borglarina devlet garantisi verilmesi

- Kamulastirma/Fona devir

- Ticari tahvillerin alinmasi i¢in fon ayrilmasi

- Ipotekli konut kredisi tahvillerinin alinmasi igin ag1ga satisin
yasaklanmasi

- Toksik varliklarin alinmast

Finansal Sisteme fliskin Kriz
Onlem Araglart

- Swap Kanali

Uluslararas1 Kuruluglar ) IME

- Istihdamm arttirilmast, altyap1 yatirimlarinin arttirilmast,
Diger KOBI’lere ve diisiik gelir gruplarindaki hanehalklarma yapilan
yardimlar gibi

Kaynak: Erdonmez, 2009:89

Kiiresel kriz sirasinda birgok iilkede hem mali hem de para politikalar1 gevsetilmis ve bir¢ok destek
programlar1 agiklanmistir. Kiiresel krize kars1 diinya iilkeleri ilk 6nce faiz silahini kullanmistir. Birgok
tilke faiz oranlarimi indirerek hem ekonomide yer alan giiven eksikligini, hem de muhtemel sermaye
cikislarint 6nlemeye ¢alismigtir. Bu donemde gelismis iilke merkez bankalari politika faiz oranlarim
onemli Ol¢lide indirerek finansal krizin boyutlarini kontrol altina almaya galismistir. Gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalar ise baglangicta doviz kurlarindaki deger kayb1 ve finansal istikrar kaygilar
nedeniyle temkinli bir tavir izlerken, krizin devaminda toplam talep kosullarimin sert bir sekilde
gerilemesi ve enflasyonun endigse kaynagi olmaktan c¢ikmasi ile birlikte son donemde para
politikalarin1 gevsetme egilimine girmislerdir. Finansal ¢alkantinin kriz boyutlarina ¢iktigir 2008 yili
Eylil ay1 ile 2009 yili Subat ay1 arasi donemde, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ortalama

politika faiz oranlari, sirasiyla, 260 ve 140 baz puan indirilmistir. Diisiik faizlerin de ise yaramamasi
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sonucunda iilkeler kurtarma planlarina sarilmiglardir. Bankacilik kaynakli krize karsi sadece para
politikas1 araglar1 ile cevap vermeye calisan ekonomiler agikladiklari paketleri maliye politikasi

araclari ile desteklemek zorunda kalmistir (TCMB).

Merkez bankalarinin aldig1 6nlemlerin yam sira, 6zellikle gelismis iilke hiikiimetleri, vergi indirimleri
ve yeni kamu harcamalarini igeren kapsamli mali paketleri uygulamaya koymuslardir. Ornegin ABD
tiketim harcamalarim arttirmaya yonelik vergi iadeleri ile krizin ilk zamanlarima mali politikayla
cevap vermistir. Bu ardi ardina gelen adimlar, 700 milyar dolarlik finansal sistemi kurtarma ve benzer
biiyiikliikteki ekonomik paket ile hiikiimet harcamalarini ciddi bir diizeye getirmistir. Benzer 6nlemler,
diger OECD iilkelerinde de benimsenmistir. Cin’in en son ilan ettigi 500 milyon dolarlik ek paket,
mali politikanin yiikselen ekonomilerde tekrar itici glic olma roliinii ortaya ¢ikarmistir. Kamu
harcamalari, vergiler ve bor¢ yonetimi kanallariyla isletilen mali politika, OECD iilkelerinde daha iyi

sigrama yaratacak ekonomik performansa yonelik popiiler bir ara¢ haline gelmistir (Soylu, 2009:257).

Buraya kadar ABD’de baslay1p tiim iilkelere yayilan ekonomik krizin bir degerlendirmesi ve tilkelerin
aldigi onlemler Ozetlendi. Bundan sonraki boliimde ise iktisadi diisiinceler tarihine ‘“Rasyonel

Beklentiler Teorisi ya da Yeni Klasikler” olarak gegmis olan modelden bahsedilmektedir.
4. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Yeni Klasik makroekonomik yaklasim, makro eckonomik degiskenlerde meydana gelen
dalgalanmalarin nedenini birtakim varsayimlara dayandirarak aciklamaktadir. Bu yaklasimda kabul
edilen varsayimlardan biri ve en 6nemlisi rasyonel beklentiler teorisidir (bu nedenle Yeni Klasik

makroekonomi ve rasyonel beklentiler cogu kez es anlamli olarak kullanilmaktadir).

Rasyonel beklenti Yeni Klasik iktisadin politika Onerilerini de etkilemistir. Rasyonel beklentinin
varligi nedeniyle politika uygulayicilarinin belirledigi politikalar reel iiretimi etkilememekte, ancak
nominal degerleri degistirmektedir. Bu sonuca Yeni Klasikler politika etkinsizligi ile ulagsmaktadirlar
(Bildirici, s. 37).
Beklentilerle ilgili tig ¢esit tanim verilebilir (Yalta:2011, 165);
1) Statik beklentiler, iktisadi birimlerin kararlarinda beklentileri hi¢ dikkate almamasidir.
Ornegin, enflasyonun degisebilecegi ger¢egini goz ardi etmeleri ve kararlarim buna gore almalaridir.
2) Adaptif (uyumcu) beklentiler ise gelecege yonelik beklentilerin gegmisteki degismelerin bir
ortalamasi olarak ele almmasidir. Ornegin, son bes yilin enflasyon oranlarinin ortalamasini
alarak gelecek sene igin enflasyon tahmininde bulunmak. Uyumcu beklentilerin 6nemi,
enflasyon ve igsizlik arasindaki iligkileri incelemek i¢in kullanilan Philips egrisi baglaminda
Friedman ve Phelps gibi iktisatgilar tarafindan ele alinmis olmasidir.

3) Rasyonel beklentiler.
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John Muth’un ¢alismalarina kadar daha ¢ok adaptif beklentilerin rolii vurgulanmaktaydi. Rasyonel
beklentiler teorisi ilk olarak 1961 yilinda J. Muth’ un “Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri
Teorisi” adiyla yayinlamis oldugu makalesi ile ortaya ¢ikmustir. Muth, yayinladigi bu calismasinda
enflasyonist donemlerde ekonomik birimlerin “uyumcu beklentiler” (adaptive expectations)'den
ziyade, “rasyonel beklentiler” (rational expectations)’ e sahip oldugunu agiklamigtir. Ancak bu
goriisiin onem kazanmas1 daha sonra 6zellikle Robert Lucas ve bu fikri benimseyen Thamos Sargent,
Neil Wallace gibi ekonomistlerin bu konudaki galigmalari ile miimkiin olmustur. Muth’un makalesi
yaymlandigindan beri Rasyonel Beklentiler Hipotezini ispat etmek ve ciirlitmek i¢in ¢ok sayida
deneme yapilmistir. Hipotez finansal piyasalar ve emtia borsalarindaki ¢ok sayida ampirik ¢aligmayla

desteklenmistir.

Rasyonel beklentilere gore, kisilerin bugiinkii davranislarin1 belirleyen temel 6ge, gelecek ile ilgili
beklentilerdir. Kisiler bu beklentilerinde rasyoneldirler. Yani rasyonel iiretici ve tiiketiciler olarak
biitiin bireyler ekonomik verileri takip eder degerlendirirler ve bu bilgiler 1518inda gelecege iliskin
tahminlerini olustururlar. Bu yaklasima gore bireyler beklentilerinde siirekli ve sistemli hatalar
yapmazlar. Teori kisilerin hi¢ hata yapmayacaklarini degil, ayni tiir hatayr gerekli bilgiye sahip
olduklar siirece uzun siire tekrarlamayacaklarini ileri siirmektedir. Bekleyislerin rasyonel olmas,
beklenen deger ile gergeklesen deger arasindaki farkin, beklenen degeri sifir olan tesadiifi bir degisken
olmasi anlamimi tagimaktadir. Bir ekonomik degiskenin rasyonel bekleyisleri olusturulurken
piyasadaki ekonomik birimler, degiskeni etkileyebilmektedirler ve bu alanda elde edebildikleri tiim

bulgulardan yaralanabilmektedirler (Tekelioglu:111-112).

Teoriye gore gegmise dayali beklentiler ancak degiskenlerin ge¢mis ve gelecek degerleri arasindaki
iligki sabitse anlamlidir. Eger bireyler gelecege ait tahminler yaparken sadece gegmis verileri dikkate
altyorlarsa bu tiir beklentiler gercekci olamaz. Gegmis ve gelecek veriler arasindaki iligkinin ¢ok az
degisecegini 6ne siirmek ve fertlerin de boyle bir beklenti iginde olacagini farz etmek herhangi bir
politika degisikligi halinde komik tahminlere yol agar(Savas, 2007: 161). Rasyonel Beklentiler Teorisi
bu tahmin metodunu irrasyonel ve Keynezyen Makro Teorinin diizeltilmesi miimkiin olmayan yanlisi

olarak kabul eder.

Ekonomik dalgalanmalar, bireylerin kararlarini etkileyen degiskenlerde ortaya ¢ikan beklenmedik
degismelere gosterdikleri tepkiden dogar. Boyle bir goriisten hareketle, ekonomide olusan
dalgalanmalar1 6nlemeye yonelik devlet politikasinin basarili olma olasiligi diistiktiir (Savas: 2007,
178). Ekonomik durgunluk dénemlerinde devletin {iretim ve istihdami artirmak i¢in maliye ve para
politikasina bagvurmasi gereksiz olacaktir. Bunun nedeni bireylerin rasyonel davranislaridir. Her birey
—ister iiretici olsun, ister tiiketici- optimizasyona yonelme egilimi iginde olacaktir. Bir bagka ifadeyle
tilketiciler maksimum fayda, treticiler ise maksimum kar pesinde kosacaklardir. Bireyler rasyonel

beklentiler i¢inde olduklari i¢in devletin makro ekonomik politika uygulamalari ve politika
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degisiklikleri karsisinda hemen karsi ataga kalkarak eger uygulanacak politika, bireylerin tahmin
ettikleri bir politika ise, ekonomi {izerindeki etkisi farkli olacak, tahmin etmedikleri bir politika ise,
farkli bir ekonomik sonugla kars1 karsiya kalinmis olunacaktir. Sonug olarak ekonomi politikasina yon
verenlerin hi¢ de tahmin edemeyecekleri beklenmedik sonuglar olusabilecektir. Teori, para
politikasinin kisa ve uzun donemde ekonomide sadece fiyatlar genel seviyesini etkileyecegini One
stirerken, maliye politikasinin uzun dénemde istihdam ve iiretim iizerinde olumsuz etkiler yapacagin
iddia eder. Tipki Klasik iktisatgilar ve monetaristler gibi Rasyonel Beklentiler Teorisi de, devlet
harcamalarindaki artisin 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinda veya ithalatta meydana gelecek bir
azalma ile karsilanacaginmi kabul eder. Bu nedenle devlet harcamalarindaki bir artig, toplam talebi
etkilemez. Dolayistyla milli gelir ve istihdam diizeyinde bir gelisme olmayacaktir. Buna karsin maliye
politikasinin toplam arz {izerinde olumsuz etkilerde bulundugu goriisiindedir. Bunun sebebi ise daha
cok devlet harcamalarinin vergi artisiyla finanse edilmesidir. Sonu¢ olarak Rasyonel Beklentiler
Teorisi, devlet harcamalarinin artirilmasi, verginin azaltilmasi, para arzinin artirilmasit ya da

azaltilmasi gibi aktif makro iktisadi politikalara karsidir (Savas, 1994:242-243).
4.1.Rasyonel Beklentiler Teorisi ve 2008 Krizi

2007 yili yaz aylarinda baslayan ekonomik krizin {izerinden dort bucuk yil gegmesine ve iilkelerin
miidahaleci para ve maliye politikasi araglarin1 ard arda uygulamaya koymalarina ragmen hala gerek
tilkeler bazinda, gerekse topyekun kiiresel Olgekte krizden c¢ikis emarelerini gérmek miimkiin
olamamistir. Nitekim Diinya Bankasi’nin yayimladigi 2012 yili "Kiiresel Ekonomik Goriiniim

Raporu™ da bu soylediklerimizi dogrular niteliktedir.

Raporu agiklayan Diinya Bankasi Bagsekonomisti Justin Yifu Lin, kiiresel ekonominin belirsizlik ve
tehlikelerle dolu yeni bir doneme girdigine isaret ederek, diinya ekonomisinin &zellikle Avro
Bolgesindeki borg krizinin yani sira Hindistan, Brezilya ve diger gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biiyiimelerinin yavaglamasi nedeniyle yiiksek belirsizlik tasidigini, kiiresel biiylimenin bundan
olumsuz etkilenecegi uyarisinda bulundu. Gelismekte olan iilkelerin 2008 yilindaki kiiresel ekonomik
krizle karsilastirildiginda daha ciddi olabilecek soklara hazir olmasi gerektigine dikkat ¢ekilen raporda
birgok Avrupa iilkesinin finansal piyasalardan fon saglayamamasi durumunda kosullarin daha da

kotiilesebilecegi belirtilmekte.

Diinya Bankasi’nin raporundan da anlagilmaktadir ki, ekonomik krizlerde vergileri azaltmak, kamu
harcamalarimi artirmak, faizleri disiiriip, para arzim artirmak gibi geleneksel aktif makro iktisat
politika degerlendirme yontemleri islememektedir. Rasyonel beklentiler teorisi, iktisat
politikalarindaki bu degisikligin ekonomide neleri, nasil degistirecegi bilinemedigi icin risk ve
belirsizlikleri artirarak kaotik bir zemin olusturacagini 6ne siirmektedir. Bundan dolay1 bu tip aktif
politikalar izlenmemelidir. Clinkli (Savas: 2007, 184-185); birinci olarak bu politikalarin {iretim ve

istihdam bagsta olmak iizere toplumsal degiskenlerin normal dalgalanmalarini ortadan kaldiracak glicte
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olmadiklarin1 goriilmektedir. Bu politikalar belli kosullarda ekonomik faaliyetleri etkileseler de,
konjonktiirel dalgalanmalar1 yumusatamamaktadir. Ikinci olarak, politikalarin etkilerinin ¢ogunun
belirsiz olmasidir. Her tiir iktisat teorisi sonuglari belli olmayan bir politikanin uygulanmasinda
ihtiyatli olmay1 énerir. Ugiincii olarak, politika yapicilar1 bireylere hangi sonuglarin daha iyi oldugunu
belirleme hakki tamimak yerine, onlar adina kendileri tercih yaparlar. Dolayisiyla aktif makro
politikalar sonucu politikacilarla toplumun tercihleri birbirine uymazsa halk politika 6ncesine gore
daha kotii bir durumla karsit karsiya kalabilir. Sonuncu olarak, kiiresellesmeyle beraber yabanci
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve iletisim araglarindaki gelismeyle de diinyadaki dolagim

hizinin artmasi, artik geleneksel politikalardan beklenen teorik sonuglarin olusumunu engellemektedir.

5. Sonuc¢

Iktisat teorisinde beklentiler, yani gelecekte bazi énemli ekonomik degiskenlerin sayisal degerinin ne
olacag ile ilgili tahminlere her zaman 6nem verilmistir. Birey ister lretici, ister tiiketici, isterse
tasarruf veya emek sahibi olsun, davranislarini ayarlar ve belli kararlar alirken daima gelecege ait

beklentilere gore hareket eder (Savas: 2007: 966).

Yeni Klasik makroekonomi taraftarlarina gore, bir ekonomide ekonomik dalgalanmalar, kisilerin fiyat
diizeyini 6ngoérmedeki hatalarindan kaynaklanmaktadir. Ancak bu hatalar tesadiifidir. Tesadiifi hatalar
onceden goriilemedigi icin bir ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in aktif makro politikalarin
Uygulanmasina gerek yoktur. Ciinkii uygulamaya konulan biitiin politikalar kisilerin davranislari
nedeniyle, 6zellikle uzun donemde, etkisiz kalacaktir. Ayrica, bu miidahaleci politikalar ekonomide
nispi ve mutlak fiyatlar konusunda karisikliga yol agarak kisilerin iiretim ve tiiketim kararlarinda hatal
davranmalarma yol acabilir. Bu nedenle, devlet, aktif politikalar yerine istikrarli politikalar
kullanmalidir. Diger bir deyisle devlet, politikalarin1 6nceden belirlemeli ve bunlar1 sik sik
degistirmemelidir. Bu takdirde, kisilerin, devletin yiiriitecegi politikalar hakkinda bilgi sahibi olmasi
ve bu nedenle de, alacaklari kararlarin sonuglarini tahmin edebilmeleri saglanmis olacaktir. Nitekim
diinyada yasanan son krizde yiiksek yogunlukta uygulanan para ve maliye politikalarina ragmen

beklenen ¢ikigin heniiz ger¢eklesmemesi, Rasyonel Beklentiler Teorisinin tezini dogrular niteliktedir.
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