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OZET

AVUSTURYA OKULU YAKLASIMIYLA 2008 EKONOMIK KRiZININ
ANALIZI

Ali BALKI

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU

MALIYE ANABILIM DALI

Eyliil 2012

Damisman: Yrd. Dog¢. Dr. Abdiilkerim CALISKAN

Temel yapilarin, degerlerin ve normlarin dngoriilemeyen ve beklenmedik
gelismeler sonucunda olumsuz yonde etkilenmesi anlamina gelen ‘kriz’ kelimesi;
sosyal bilimlerde 6zellikle de son 25-30 yil igerisinde ¢ok sik tekrar edilen bir
kavram haline gelmistir. Her iktisadi akim ekonomik krizlere farkli perspektiflerden
bakmaktadir. 2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) emlak
piyasasinda baglayan mortgage krizi, 2008 yil1 Eyliil ayindan itibaren tiim diinyada

hissedilmeye baglamis ve Kiiresel Kriz niteligi kazanmustir.

Avusturya Okulu, kiiresel krizi 6nceden tahmin etmesi ve Avusturya Iktisadi
Dalgalanmalar Teorisi (Avusturyact Konjonktiir Teorisi) 1s1ginda kiiresel krizi analiz
ederek, bu teorik ¢ercevede getirdigi ¢oziim Onerileri bakimindan biiyiikk 6nem arz

etmektedir.

Bu calisma, kiiresel krizi 6nceden tahmin eden Avusturya Okulu’nun kiiresel

krizi; ortaya ¢ikisi, nedenleri ve sonuglar ile birlikte agiklayip agiklayamadigini,



kiiresel krize getirmis oldugu ¢6zliim Onerilerinin ne derece tutarli oldugunu ve asil
kiiresel krizin bas gosterdigi ABD’nin kiiresel krize karsi almis oldugu dnlemlerin
Avusturya Okulu’nun ¢6ziim Onerileri ile bagdasip bagdasmadigin1 ortaya koyma

amacina yonelik olarak yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Avusturya Okulu, Avusturya iktisadi
Dalgalanmalar Teorisi.



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE ECONOMIC CRISIS IN 2008 WITH THE APPROACH
OF AUSTRIAN SCHOOL

Ali BALKI

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUE OF SOCIAL SCIENCES

DEPARTMENT OF PUBLIC FINANCE

SEPTEMBER 2012

Advisor: Asis. Prof. Dr. Abdiilkerim CALISKAN

The term “crisis”, which means the fundamental structures’, values’ and
norms’ being adversely affected as a result of unforeseeable and unexpected
occurrences, has become a much frequently used term within the last 25 or 30 years,
particularly in social sciences. Each economic movement treats economic crises from
a different point of view. The mortgage crisis which began in the estate market in the
United States of America (USA) began to have perceptible effects throughout the

world since September, 2008 and took on the form of a Global Crisis.

By foreseeing the global crisis and analyzing the global crisis in the light of
Austrian Economic Fluctuations Theory (Austrian Conjuncture Theory), The
Austrian School has become significant in terms of the solutions it recommends
within this theoretical framework.

This study has been carried out with a view to reveal whether the Austrian

School, which foresaw the global crisis, can explain the global crisis in terms of its
emergence, reasons and consequences; to what extent its suggested solutions to the

Vi



global crisis are consistent and whether the measures taken by the USA, where the
crisis actually emerged are in compliance with the Austrian School’s suggested
solutions.

Keywords: Global Crisis, Austrian School, Austrian Economic Fluctuations Theory.
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GIRIS
Yunanca ‘krisis’ sozcligine dayanan ve temel yapilarin, degerlerin ve
normlarin Ongoriilemeyen ve beklenmedik gelismeler sonucunda olumsuz yonde

etkilenmesi anlamina gelen ‘kriz’ kelimesi; 6zellikle sosyal bilimlerde ¢ok sik tekrar

edilen bir kavramdir.

Iktisat-Maliye literatiiriinde kriz kavrami, 6zellikle 1929 Biiyiik Buhran’mdan
sonra biiyiik 6nem kazanmis ve bu konudaki calismalar 6nemli 6l¢iide artmistir. Her
iktisadi akim ekonomik krizlere farkli perspektiflerden bakmaktadir. Klasik
Yaklasim’a gore iktisadi dalgalanmalar kisa donemli ve gecicidir. Sosyalist
Yaklasim ise, ekonomik krizlerin temel nedeni olarak kapitalist sistemi gérmektedir.
Keynes, ozellikle 1929 yilinda gerceklesen durgunlugun nedeni olarak toplam talep
yetersizligini gosterirken; Monetarist Yaklasim krizlerin, merkez bankalarinin para
arzin1 degistirmelerinden kaynaklandigini savunmustur. Yiizyilin sonlarma dogru
ortaya c¢ikan Avusturya Iktisat Okulu ise, yasanan ekonomik krizlere devlet
miidahalelerinin neden oldugunu savunmugtur. Mises ve Hayek 1929 Biiyiik

Buhran’mi1 6nceden tahmin etmislerdir.

Bundan yaklasik 40 y1l sonra, 1970’lere gelindiginde diinya ekonomileri 1929
Biiyiik Buhran’mdan sonraki en biiyiik krizini yasamstir. Issizlik ile enflasyonun bir
arada yasandig ‘‘stagflasyon’’ olgusu ortaya ¢ikmistir. Halbuki Hayek stagflasyon
olgusunu 1930’lardaki konjonktiir teorisinde ongdrmiistii. Boylece Friedrich August

von Hayek, 1974 yilinda iktisat dalinda Nobel kazanmistir.

2007-2008 yillarina gelinceye kadar, 25-30 yillik donemde bir ¢ok kriz
meydana gelmistir. 2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) emlak
piyasasinda baglayan mortgage krizi, 2008 yil1 Eyliil ayindan itibaren tiim diinyada
hissedilmeye baglamis ve Kiiresel Kriz niteligi kazanmistir. Kiiresel Kriz; bir¢cok
ilkede finansal kuruluslarin iflas etmelerine yol agmus, iilkelerin makro-ekonomik
gostergelerinde, ozellikle biliylime ve ihracat rakamlarinda diisiisler meydana gelmis,
igsizlik artmistir. Ayrica kiiresel kriz neticesinde, enflasyonist etki de meydana

gelmistir.



Avusturya Okulu, kiiresel krizi énceden tahmin etmesi ve Avusturya Iktisadi
Dalgalanmalar Teorisi 1s1¢inda kiiresel krizi analiz ederek, bu teorik gergevede

getirdigi ¢6zlim Onerileri bakimindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda, ¢aligmanin birinci boliimii kriz kavrami, krizin
tiirleri ve kriz teorilerini konu edinmektedir. Bu boliimde krizin etimolojik kokeni ve
genel olarak kriz kavramu ile krizin tiirleri incelenmistir. Devaminda ise, kriz teorileri
tizerinde durularak, farkli iktisadi goriislerin krizlere bakis agilar1 ortaya

konulmustur.

Calismanin ikinci bolimi, Avusturya Okulu ve krize iliskin goriisleri konu
edinmektedir. Bu boliimde Avusturya Okulu’nun tarihsel gelisimi incelenmis ve
Mises ve Hayek’in goriisleri dogrultusunda praxeology, siibjektivizm, metodolojik
bireycilik, amag¢lanmayan sonuglar ya da spontane (kendiliginden) kurumlar, bilgi ve
zamanmn Onemi olarak bes maddede smiflandirilan Avusturya Okulu’nun
metodolojik gorlislerine yer verilmistir. Son olarak da bu metodolojik ilkeler
dogrultusunda, Avusturya Okulu’nun genel olarak krizlere iligkin gorisleri

incelenmistir.

Calismanin iigiincii boliimii ise 2008 Ekonomik Krizi, Avusturya Iktisadi
Dalgalanmalar Teorisi ve Avusturya Okulu’nun Kiiresel Kriz’e Iliskin Analizleri
olarak li¢c kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda; genel olarak 2008 Ekonomik
Krizi’nin nedenleri ve kronolojisi, krizin sonuglart ve yansimalari {izerinde
durulmugtur. Ikinci kistmda, Avusturya Okulu makro iktisat yaklasimi olan
““sermaye tabanli makro iktisat’> yaklasimi incelenmis ve bu temelde Avusturya
Iktisadi Dalgalanmalar Teorisi agiklanmaya cahisilmistir. Ugiincii kisimda ise,
Avusturya Okulu’na gore kiiresel krizin ortaya ¢ikist ve yayilisi ile nedenleri ve
sonuglar1 ortaya konmustur. Son olarak da Avusturya Konjonktiir Teorisi 1s18inda

kiiresel kriz analiz edilmeye calisilmistir.



BIRINCi BOLUM

KRiZ KAVRAMI, KRiZIN TURLERI VE KRiZ TEORILERI

1. KRiZ KAVRAMI

1.1. KRiZIN ETIMOLOJIiSI

‘Kriz’ kelimesinin etimolojik kdkeni Yunanca ve Latince’ye dayanmaktadir.
Yunanca ‘krinein’ kokiinden gelen ‘krisis’ sOzciigli, hem Yunanca’da hem de
Latince’de karar vermek anlamindadir(Onder, 2001: 45). Etimolojik kékeni Yunanca
‘krisis’ kelimesine dayali olan kriz kelimesi 6zellikle tip biliminde ¢ok yaygin bir
kullanima sahiptir ve genel olarak ‘aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi’ ya da
‘bir hastaligin ¢ok ileri bir sathaya ulasmasi’ anlamlarima gelmektedir. Kriz sosyal
bilimler alaninda ¢ogu kez ‘birden bire meydana gelen kotiiye gidis yolundaki
gelisme’, ‘biiylik sikint’’, ‘buhran’ ve ‘bunalim’ gibi kelimelerle es anlamda

kullanilmaktadir (Aktan ve Sen, 2002: 1224).

Kriz sozctigii ikili anlama sahip bir kelimedir. Bir yonii dissal bir degiskene
bagli olarak aniden ortaya ¢ikan sancili bir donemi ifade ederken diger yonii bazi
kesimler ve ¢evreler icin bir firsat, yeniden yapilanma yolunda bir olanak olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Sozcliglin iki tanimi birbirini tanamlamaktadir. Kriz ortaya
ciktigt zaman yasanan politik ve ekonomik bunalim, bir kesim i¢in ‘¢okiis ve
bunalim’ anlamina gelirken diger kesimler i¢in eskisine oranla daha giiglii bir sekilde

i¢inden ¢ikilacak bir firsat anlamina gelmektedir (Onder, 2001: 45-46).

1.2. GENEL OLARAK KRiZ KAVRAMI

Kriz, kavram olarak ekonomide normal olmayan bir durumun ortaya
cikmasini ifade etmektedir. Piyasa mekanizmasi i¢inde piyasalarin islememesi veya
asir1 duyarli hale gelerek cok biiylik boyutlu dalgalanmalara neden olmasidir. Bu

nedenle kriz piyasa mekanizmasinin gecerli oldugu kapitalist gelismenin belirli bir



anina verilen isimdir ve harekete dair bir kavram olarak tanimlanmaktadir (Eroglu ve

Albeni, 2002: 97).

Uzerinde ortak fikir birligine varilan kriz tamimlarmdan biri krizi; temel
yapilarin, degerlerin ve normlarin Ongoriilemeyen ve beklenmedik gelismeler

sonucunda olumsuz yonde etkilenmesi olarak tanimlamaktadir (Aykag, 2001: 125)

Bilindigi tizere kriz farkli disiplinler tarafindan kullanilan kapsamli bir
kavramdir. Kriz kavrami tip, politika, psikoloji ve iktisat bilimlerinde farkl
tanimlanmistir. Tip ve psikoloji bilimleri, krizi bir hastalik veya kisisel gelisim
stirecinin akisinda belirgin bir kotiiye gidis veya bir doniim noktasi olarak tanimlar.
Politika bilimi krizi, bir karar birimine ait temel araglarin tehdit edildigi bir siireg
olarak gormektedir. Kriz kavraminin 6gesi olarak gordiigii tehdit kavramina, zaman

baskisi1 ve siskinlik kavramlarini da eklemektedir (Keskin, 2004: 8).

Iktisat biliminde ise kriz kavrami; beklenmedik bir anda ekonomide daralma
veya genisleme seklinde ortaya cikan, iilke icinde diger sektorlere ve hatta diger

tilkelere de sirayet eden olumsuz gelismeler seklinde tanimlanabilir.

Ozellikle sosyal bilimler agisindan kriz kavramimin tanimmi yapmak oldukca
zordur. Karsilasilan olaylarin veya durumlarin ne derece kriz oldugu kisiden kisiye
degisebilmektedir. Dolayisiyla kriz deger yargis1 yiiklii ve subjektiftir. Bu nedenle
ortaya ¢ikan her durum kriz olarak adlandirilamaz. Kriz olarak adlandirilabilmesi
icin krizin temel Ozelliklerini tasimasi gereklidir. Bu temel o6zellikler su sekilde

Ozetlenebilir (Aktan ve Sen, 2002: 1225).

e Krizler ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismelerdir. Normal
siire¢ icinde meydana gelen her sorun kriz olarak isimlendirilemez. Rutin
gelismeler ve sorunlar kriz kategorisine girmezler. Bu baglamda kriz

beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan ciddi bir sorun olarak tanimlanmaktadir.

e Kirizler daha ¢ok negatif ¢agrisim yapsa da i¢inde pozitif yonleri de barindiran bir
kavramdir. Bu baglamda krizler kisiler ve organizasyonlar i¢in bir taraftan tehlike

ve tehdit olustururken diger taraftan ise yeni firsatlar yaratmaktadirlar.

e Krizlerin ekonomileri veya organizasyonlar1 etkileme siireleri kisa veya uzun

olabilir. Bu siirenin uzunlugu ekonominin veya organizasyonun krize karsi



gerekli tedbirleri zamaninda alip almamasmnma ve bunlart uygulayip

uygulamamasina baghdir.

e Krizlerin bir diger énemli 6zelligi bulasici olmasidir. Bulasict hastaliklar gibi
krizler de bulasirlar. Her hangi bir sektorde ortaya ¢ikan kriz diger sektorlere de
bulasabilmektedir. Ya da bir organizasyonda ortaya ¢ikan kriz bu organizasyonla
iliski i¢inde olan diger organizasyonlar1 da etkileyebilmektedir. Yine bu durumu
ekonomiler bazinda diisiinecek olursak bir iilkenin ekonomisinde meydana gelen
kriz birbirine eklemlenmis finansal piyasalar ve uluslar arasi ticaret yoluyla diger

tilkelerin ekonomilerini de etkileyebilmektedir (Aktan ve Sen, 2002: 1225).

Enflasyon, gerek iktisadi ajanlar gerekse devletler agisindan bir sorun oldugu
halde bir kriz degildir. Oysa ki hiperenflasyon bir kriz halidir. Ciinkii hiperenflasyon,
aniden ve beklenmedik bir bigimde ortaya ¢ikmakta ve fiyatlar genel diizeyi kontrol
edilemez bir bicimde artmakta ve parasal sistemin tamamen ¢okmesi, finansal
sistemin felg olmasi gibi olumsuz sonuglart dogurmaktadir. Benzer sekilde ekonomik
durgunluk da bir kriz belirtisi olabilir ancak kriz degildir. Kriz olarak
adlandirilabilmesi i¢in beklenmedik bir bicimde aniden ortaya c¢ikmasi gerekir.
Ornegin, Ekim 1929°da New York Borsasi’nin ¢ékmesi ile baslayan ve 1933’lere
degin siiren Biiyiik Depresyon bir krizdir. New York Borsasi’nda hisse senetlerinin
fiyatlar1 aniden diismiis, tiiketim ve yatirinm harcamalar1 dibe vurmus ve pes pese
bankalar iflas etmeye baslamis, issizlik had safhaya ulasmis ve ekonomik biiyiime
ekonomik daralmaya dontismiistiir. ABD’deki bu gelismeler, krizin hiikiim stirdiigii
1929-1933 yillar1 arasinda dalga dalga Avrupa tilkelerine ve diinyanin diger
ilkelerine yayilmistir. O kadar ki, 1933 yilina gelindiginde ABD’de her dort
calisandan biri igsiz hale gelmistir (Sen ve Caliskan, 2009: 12).

2. KRiZiN TURLERI

Krizi tiirleri agisindan siyasal sistem krizleri, sosyo-ekonomik yapi krizleri ve

ekonomik krizler olarak ii¢ ana baslik altinda inceleyebiliriz (Keskin, 2004: 10).



2.1. SIYASAL SISTEM KRIiZLERI

Bir iilkenin ekonomi politikasini belirleyen en Onemli organ siyaset
kurumudur. Bu nedenle iilkelerin ekonomik diizenleri siyasal sistemle ve siyasal
yapilarla birebir baglanti halindedir. Bir iilkenin ekonomi politikasin1 ve ekonomik
onceliklerini, o iilkenin iktidarindaki hiikiimetlerin ekonomi programlari belirler. Bir
tilkede istikrarli ve gii¢lii bir hiikiimetin yonetimde bulunmasi ve halkin giivenini
kazanmas1 ekonomisinin diizgiin islemesi ve iyiye gitmesi i¢in hayati dneme sahiptir.
Ekonomi politikalar1 iizerindeki belirsizlik ortadan kalktigi zaman ekonomik
aktorlerin davranis sekilleri netlesir. Belirsizlik ortaminda ekonomik aktorler
davraniglarint belirleme ve yiriirlige koymada isteksiz davranirlar. Bu isteksizlik
ekonomide daralmaya neden olur (Eroglu ve Albeni, 2002: 101). Bir {ilkede meydana
gelen askeri darbeler, anarsi ve terdr olaylar1 veya siyasetin tikanmasi siyasi sistem

krizlerini olusturur (Acar, 2001: 121).

Siyaset kurumu piyasalarin beklentilerine zamaninda cevap veremeyen bir
durumda ise lilkede giivensizlik ortami olusacaktir. Dolaysiyla siyaset kurumundaki
kilitlenmeler beraberinde ekonomik krizi getirecektir. Demokratik yapisi tam olarak
yerlesmemis tilkelerin 6nemli ekonomik krizler yasadiklar1 goriilmektedir (Eroglu ve

Albeni, 2002: 101).

2.2. SOSYO-EKONOMIK YAPI KRIZLERI

Sosyo-kiiltiirel yapilar ekonomik yapilardan etkilenirler ve ekonomik yapilara
bagl olarak gelisim ve degisim gosterirler. Mesela kirsal kesimde tarimla ugrasan
toplumsal katmanlarin sosyo-kiiltiirel hayatlar1 ile kentsel kesimde yasayan
insanlarin sosyo-kiiltiirel hayatlar1 ve diinya goriisleri arasindaki farklilik rahatlikla
gozlenebilir. Kirsal kesimde yasayan insanlar topraga bagl iiretimi gergeklestirirken
kentlerde yasayan insanlar hizmet ve endiistri iiretimini gerceklestirirler. Iki kesim de
iretim tipinin gerektirdigi sosyo-kiltirel davramis ve diinya gorislerini
benimsemislerdir. Gergeklestirdikleri tiretim tipinin gerektirdigi sosyo-kiiltiirel
davraniglar1 ve diinya goriisiinii benimsemeyen kisiler, ait olduklar kiiltiirel yapidan
dislanirlar. Bu baglamda sosyo-ekonomik yapi, dolayisiyla liretim bigimleri de kriz

iireten bir merkez durumuna déniisebilmektedir. Ozellikle zayif ekonomik yapiya



sahip gelismekte olan tilkelerin ekonomik sistemleri spekiilatif hareketlere karsi ¢ok
duyarhdirlar ve kolayca etkilenebilmektedirler. Siyaset kurumunun saglikli
islememesi veya stirekli sorun iiretmesi durumunda sosyo-kiiltiirel yapidaki
farkliliklar i¢ catismalar haline doniisebilmektedir. Bu c¢atismalar genelde
kaynaklarin verimli olmayan alanlara kaymasina sebep olurlar. Bundan dolay
sosyokiiltiirel yapidan kaynaklanan krizler ekonomi iizerinde biiyiikk bir yik
olustururlar (Eroglu ve Albeni, 2002: 102).

2.3. EKONOMIK KRiZLER

Ekonomik krizler, gliniimiizdeki spesifik anlamin1 XIX. Yiizyilda almistir. Bu
demek degildir ki, daha onceleri kriz yoktu. Ancak adi gecen ylizyildan Onceki
krizler daha ¢ok kotii hasat ve/veya aglik seklinde kendini gosteren kitlik krizleriydi.
Bunun yaninda nadir de olsa ulastirma giigliikklerinden ya da asir1 devlet
miidahalelerinden kaynaklanan krizlere de rastlanmaktaydi (Aktan ve Sen, 2002:
1226). Ekonomik krizler giiniimiizdeki spesifik anlamini XIX. Yiizyilda almis olsa
da 1800’lii yillardan 1929 yilina kadar yasanan ekonomik krizler daha ¢ok kiiciik
capli olmus ve en fazla 2-3 iilkeyi etkilemistir. Fakat 1929 yilinda ABD
ekonomisinde baglaylp diger {ilkelere sirayet eden ‘Biiylik Buhran’ olarak

adlandirilan ekonomik kriz tiim diinyay1 ciddi anlamda sarsmuistir.

Ozellikle 1990’11 yillardan giiniimiize kadar olan siirecte oldukca siklasan,
daha ¢ok gelismekte olan {ilkelerde baslayip diger lilkeleri de etkisi altina alarak
kiiresel bir boyut kazanan ekonomik krizlerden sonra iktisat-maliye literatiiriinde
krizle ilgili ¢aligmalarin sayis1 da artmistir. Bu baglamda bircok ekonomik kriz

tanimi1 yapilmistir.

Aykut Kibrit¢ioglu ekonomik kriz kavramini; herhangi bir mal, iiretim
faktorii, hizmet veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir
degisme siirinin 6tesinde meydana gelen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlamistir
(Kibritgioglu, 2001: 174). Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen ise ekonomik kriz
kavramini; ekonomide birden bire ve beklenmeyen bir sekilde meydana gelen

olaylarin makro agidan {iilke ekonomisini mikro a¢idan ise firmalar1 ciddi olarak



sarsacak sonuglar ortaya cikarmasi olarak agiklamislardir (Aktan ve Sen, 2002:

1225).

Bir gelismenin ekonomik kriz olarak nitelendirilebilmesi i¢in oncelikle
ekonomik aktivitelerin tiimiinii etkilemesi ve ¢ok boyutlu olmasi gerekir. Kriz
ortaminda gelecegin ne olacagi konusunda belirsizlikler vardir. Ciinkii ekonomik
gostergeler belirsizdir. Bu belirsizlikler nedeniyle ekonomik aktdrler rollerini yerine
getiremezler ve ekonomide daralma yasanir. Bu durum uzun siire devam ederse
ekonomi ¢okiis i¢ine girebilir (Eroglu ve Albeni, 2002: 94). Kindleberger’in tanimina
gore ekonomik kriz {i¢ asamadan olusur. Bunlar yiikselme, panik ve ¢okme
asamalaridir. Yiikselme konjonktiirel genisleme evresinde, panik konjonktiiriin tepe
noktasinda, ¢okme ise konjonktiirel daralma ve gerileme evresinde ortaya ¢ikar.
Yiikselme asamasinda yatirimcilar paradan kacar ve reel varliklara yonelirler.
Omegin arazi, gayrimenkul ve hisse senedi gibi varliklar satin alirlar. Panik
asamasinda yatirimcilar reel varliklarini likit hale getirmeye c¢alisirlar ve ellerinden
cikartirlar. Panik asamasini ¢okils asamasi izler. Cokiis asamasinda ise Onceden

alinan reel varliklarin fiyatlari hizli bir bigimde diiser (Keskin, 2004: 12-13).

Ekonomik kriz kavrami, konjonktiirel dalgalanmalarda gerileme ve daralma
donemleri igerisinde ilretimin daralmasi olarak nitelendirilmektedir. Ayrica kriz
kavrami ¢agimizda kiiresel krizler olarak da isimlendirilmektedir. Bunun sebebi ise;
kiiresellesmenin bir etkisi olarak, herhangi bir ekonomide meydana gelen krizin,
birbirine bagli mali piyasalar yoluyla diger ekonomilere hizla yayilabilmesidir

(Eroglu ve Albeni, 2002: 94).

Ekonomik krizler ¢ok ¢esitli siniflandirmalara tabi tutulmakla birlikte, reel
sektor krizleri ve finansal krizler olmak {izere iki gruba ayrilabilir. Bu iki gruptan
reel sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarindaki krizler ve isglicii piyasasindaki
igsizlik krizleri olmak lizere iki gruba ayrilirken; finansal krizler ise bankacilik

krizleri, borsa krizleri ve doviz krizleri olmak {izere {i¢ gruba ayrilabilir.

Uluslararasi Para Fonu [IMF] ekonomik krizleri, gelismis iilke ve gelismekte
olan iilkeler agisindan ayr1 ayr1 ele almakta ve degerlendirmektedir. IMF’ye gore
gelismis lilkelerde ekonomik kriz; talepte asir1 daralma, yatirimlarda diisiis, issizlik

ve refah kaybi seklinde kendini gosterirken, gelismekte olan iilkelerde krizler kendini



i¢ ve dis kaynakl krizler olmak iizere iki farkli sekilde gostermektedir. I¢ kaynakli
krizler, genellikle piyasada hizli likidite artis1 sonucu, faizlerin hizla yiikselmesi ve
blitce agiklariin kaginilmaz olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Dis kaynakli krizler ise
iilke parasinin hizla deger yitirmesine karsin ihra¢ mallarinin fiyatinin diismesi ve
ithal mallarin fiyatlarinin artmasi, belirsizlik ve giiven bunalimi, kotii yonetim gibi
nedenlerle yabanci sermaye girislerinin yavaslamasi ve hatta durmasi seklinde

kendini gostermektedir (Sen ve Caligkan, 2009: 12).

2.3.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri; mal ve hizmet piyasalarindaki krizler ve isgiicl
piyasasindaki issizlik krizleri olmak iizere iki grupta incelenebilir. Bunlardan mal ve
hizmet piyasasindaki krizler; enflasyon krizleri ve durgunluk krizleri olarak iki alt

gruba ayrilabilir.

Reel sektor krizleri, isgiici ve mal piyasalarinda istihdamda veya tretimde
ciddi daralmalar seklinde ortaya cikarlar. Bu durum ekonomide durgunluk veya
igsizlik krizine yol acar. Eger mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyi belirli
bir zaman araliginda normal sinirlarinin iizerinde siirekli artiyorsa, kisaca enflasyon
varsa ve belirli bir sinirin tizerinde ise bu enflasyon krizi olarak adlandirilmaktadir.
Enflasyon, toplam arz tarafindan kaynaklanan negatif reel soklar ile toplam talep
tarafindan kaynaklanan pozitif parasal soklarin bazi fiyat uyum etkenleri ve
kurumsal/politik siire¢lerin bir arada islemesi sonucunda ortaya ¢ikar. Bu agidan
degerlendirildiginde enflasyon, ekonominin genel fiyat diizeyinde siirekli baski

yaratan faktorler ele alinarak anlagilabilir (Keskin, 2004: 15).

Bu siirekli enflasyonist baskinin etkenleri cok cesitli olabilir. Ornegin; para
arz1 genislemesi ile sonuclanan siirekli ve yiiksek diizeylerde kamu kesimi agiklari,
ithal girdi fiyatlarinda artisa sebep olan ve bu sekilde iiretimi negatif etkileyen
stirekli doviz kuru artislari, ekonomik birimlerin yiiksek enflasyon bekleyisleri,
tilkedeki uzun stireli politik istikrarsizlik ve kamuoyunun, hiikiimetin enflasyonu
diislirme konusundaki kararlilik ve becerisine giiven duymamasi etkenleri sayilabilir

(Kibrit¢ioglu, 2001: 175).



2.3.2. Finansal Krizler

Finansal krizler; bankacilik krizleri, borsa krizleri ve doviz krizleri olmak
lizere li¢ grupta incelenebilir. Bunlardan doviz krizleri; 6demeler dengesi krizleri ve

doviz kuru krizleri olarak iki alt gruba ayrilabilir.

Finansal sistem bir ekonomide bireylerin ve firmalarin fonlarimi iiretken
yatinm olanaklarima doniistiiren bir kanal gorevi gormektedir. Ayni sekilde
bankacilik sistemi de ekonomide fon arz edenlerle, fon talep edenler arasinda aracilik
islevi goriir. Her iki sistem de ekonomide likidite sikintis1 ¢ekilmemesine yardime1
olmaktadir. Bu fonksiyonlar1 ile ekonominin reel yoniiniin saglikli islemesine

yardimci olurlar (Eroglu ve Albeni, 2002: 98).

Finansal sistemin saglikli isleyebilmesi igin finansal piyasalardaki
katilimcilarin yatirim olanaklar1 hakkinda dogru bilgilere sahip olmalar1 gerekir.
Finansal kriz; finansal piyasalardaki fonlarin iiretken yatirim kanallarina etkin olarak

dontisememesidir (Coskun, 2001: 40).

Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalarinda siddetli dalgalanmalar
veya bankacilik sisteminde bankalara geri ddenmeyen kredilerin asir1 derecede

artmasi ile ortaya ¢ikarlar (Kibrit¢ioglu, 2001: 175).

Finansal krizler iktisadi faaliyetleri azaltan ve etkinligi diisiiren bir gelisme
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal kriz siirecinin baslayisinda ortaya ¢ikan
belirtileri su bashiklar altinda toplayabiliriz; faiz oranlarindaki yiikselis, belirsizligin
artmasi, menkul deger piyasalarmm firma ve banka bilangolart iizerine etkisi,
bankacilik sektoriinde yasanan panik. Kredi faiz oranlarinin yiikselmesinin en 6nemli
sebebi asimetrik bilginin varligidir. Faiz oranlarindaki artisin yaninda ortaya ¢ikan
belirsizlikler tiim ekonomideki kurumlarin istikrarin1 olumsuz etkiler. Bu durum
ilkede iktisadi durgunluga, politik istikrarsizliga ve menkul kiymetler borsasinda
ciddi diisiislerin yagsanmasina yol acar. Bu gelismeler sorunu finansal kriz boyutuna
tasir. Krizin olumsuz etkisi firmalarin, finansal aracilarin ve hane halklarinin
bilangolarinda istenilmeyen degisikliklerin olmasina yol acar. Bu kesimler arasindaki
fon akis1 kesintiye ugrar. Bu kesinti sadece reel ve finansal sektorii degil ayni

zamanda bankacilik sektériinii de etkiler (Colak ve Ogal, 1999: 286-287).
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Finansal kaynakli ekonomik krizlerin bircok degisik sebebi olabilmektedir.
Finans piyasalarinin ve bankacilik sisteminin kendilerinden bekleneni yerine
getirememesi, menkul kiymet borsalarinda hisse senedi fiyatlarinda ¢ok hizh
diistisler, merkez bankasinin mali piyasalar1 yonlendirici fonksiyonunu elindeki para
politikas1 araclariin yetersizligi ya da etkinsizligi sebebiyle yerine getirememesi gibi

durumlarda finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir (Seyidoglu, 2001: 583).

Bir bankacilik krizinin doviz krizine neden olmasi ya da doviz Krizinin
bankacilik krizine neden olmasit durumunda, bankacilik ve ddviz krizlerinin ayni

anda yasanmasi ikiz krizler olarak adlandirilmaktadir.

Finansal krizler piyasalarin etkin isleyis giiclinli bozan finansal piyasalardaki
cokiislerdir. Bu yonii ile finansal krizler reel ekonomi iizerinde yikict etkiler
yaratabilirler. Finans krizlerinin igerigini bankalarin veya banka dis1 sirketlerin borg
problemleri olusturur. Finansal krizler bazen bankacilik kesimine ait bir 6deyememe
durumundan kaynaklanabilecekleri gibi bazen de bankacilik krizini tesvik edebilirler
(Yay, 2002: 1237)

2.3.2.1. Odemeler Dengesi Krizleri

Glinlimiizde hem ulusal hem de uluslararas1 yatirnmcilar i¢in bir iilkenin
odemeler bilancosu iilke ekonomisinin saglikli isleyip islemediginin gostergesidir.
Odemeler bilangosu agiklarimin kapatilmasi igin genellikle sabit kur sisteminde
devaliiasyon uygulanir. IMF’nin 6demeler bilancosu acig1 veren iilkelere dnerdigi
yontem genellikle budur (Keskin, 2004: 20). Bu yontemle, ulusal paranin degeri
diisiiriiliir ve bunun sonucunda ihracat artis1 ve ithalat daralmas1 meydana gelir. Ulke
parast asir1 degerlenmigse ve ihracat iizerinde biiyiik bir baski olusturuyorsa ulusal
paranin devaliie edilmesi saglikli bir yontem olabilir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta, piyasalarda belirsizlige ve asir1 glivensizlige yol agmayacaksa ulusal paranin
devaliie edilmesidir. Aksi takdirde bir krizle sonuclanabilir. Eger piyasalarda giliven
bunalimi1 yasanirken ulusal para devaliie edilirse, spekiilatif olarak yerli paradan
kagis ve yabanci paraya talep artist meydana gelebilir. Reel piyasalara akmasi
gereken ulusal paranin dovize yonelmesi piyasalarin durgunluga itilmesi anlamina

gelir. Boyle bir durumda ddvize olan agir1 talebi onlemek i¢in ya merkez bankasi
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doviz rezervleri devreye sokulmakta ya da faiz hadleri asir1 derecede
yiikseltilmektedir. Bu durumda piyasada genellikle yeni devaliiasyon beklentisi
olusur. Bu beklenti reel piyasalarda durgunluga yol agar ve genellikle de
devaliiasyon seklinde sonuglanir. Yani kriz belirli bir sarmala girmekte ve kendi

kendini besleyen krizler sekline doniismektedir.

Ayrica ulusal paranin siirekli deger kaybetmesinin bir diger olumsuz sonucu
da dis borglarin ulusal para cinsinden maliyetinin silirekli artmasidir. Dis borg
yiikiindeki artiglar iilkenin anapara ve faiz 6deme yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirememesine, ylkiimliiliikklerin zamaninda yerine getirilememesi ise borg yiikiiniin
daha da artmasina neden olmaktadir. Dis borglarini 6demede biiyiikk zorluklarla
karsilasan iilkelerin son ¢6ziim yolu bor¢larinin ‘konsolidasyonu’ ya da bor¢larin
‘moratoryumuna’ bagvurulmasidir. Fakat bu iki yontem de bagvurulacak en son
¢ozlim yollardir. Ciinkii uluslararasi finansal piyasalarda iilkeye duyulan giiveni

tamamen ortadan kaldirirlar (Eroglu ve Albeni, 2002: 99-100).

2.3.2.2. Doviz Krizleri

Doéviz piyasalar1 giinlimiizde en hizli gelisen ve biiyliyen finansal piyasalar
olma ozelligine sahiptir. Doviz piyasalarindaki islemler icinde en biiyiilk hacmi
yaklasik %80 orana sahip interbank islemleri olusturmaktadir. Bankalar sadece
uluslararas: ticaretin ihtiyag duydugu doviz islemlerini degil ayn1 zamanda
spekiilasyon amaci ile doviz alim ve satim islemleri de yapmaktadirlar. Doviz
piyasalarinin hacmi arttik¢a volatilitesi de yiikselmektedir. Volatilitenin artmas1 daha
yiiksek risk anlamina gelmektedir. Doviz piyasasinda riskten korunmak i¢in kur
garantileme olanagi saglayan tiirev piyasalari olusmustur. Ancak bu piyasalar da
spekiilasyon amacit ile kullanilabilmekte ve doviz krizlerine aracilik

edebilmektedirler (Karabulut, 2002: 81-82).

Doviz krizi, bir iilke parasmma duyulan gilivenin kaybolmasi sonucunda
spekiilatif fonlarin yogun bi¢imde iilkeyi terk etmeye baslamalar1 nedeniyle merkez
bankasinin tiim destekleme ¢abalarina ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek
ulusal paranin devaliie edilmesi veya tiimden dalgalanmaya birakilmasi bi¢iminde

tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2001: 583).
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Doviz krizleri genellikle sabit kura dayali enflasyonu diisiirme programlarinin
bir sonucu olarak ortaya cikarlar. Doviz kuru ¢ipasia bagli bu sistemde enflasyon
konusunda olumlu gelismeler olmasina ragmen, ulusal para asir1 degerlenir. Ulusal
paranin fazla degerlenmesi sonucunda ithalat asir1 Olgiilerde artar ve cari islemler
acig1 biiyilir. Bu ortamda sabit kur uygulamasindan ¢ikamayan iilkeler finansal bir

krize siiriiklenirler (Eren ve Siisli, 2001: 664).

Doviz krizi karsisinda merkez bankasi asir1 talebi karsilamak i¢in piyasaya
biiylik miktarda doviz arz ederken diger taraftan da fon c¢ikisin1 engellemek icin
yurti¢i faizleri ylikseltme yolunu deneyebilir. Bankacilik krizinin genellikle doviz
krizinin ardindan ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bankacilik krizinin ileri boyutlara
ulasmast durumunda ulusal ekonomi biiyiik zararlara ugrayabilir. Bankacilik
sistemindeki yasal diizenlemelerin yetersizligi ve denetim eksikligi gibi etkenlerin

bankacilik krizlerinde biiyiik rolii bulunmaktadir (Seyidoglu, 2001: 583-584).

2.3.2.3. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi; bir ya da daha fazla sayida bankaya giivenin sarsilmasi,
halkin birdenbire ve yaygin bir sekilde mevduatlarimi geri ¢ekmek igin bankalara
hiicum etmesi olarak tamimlanmaktadir. Bankalarin mevduat sahiplerinin bu
taleplerini yerine getirememeleri ile mali panik bankacilik krizine doniisiir. 1994
yilinda yasanan Meksika Krizi bu tiir bankacilik krizlerine bir 6rnektir, yine 5 Nisan
1994 Kararlarindan sonra Tiirkiye’de bazi bankalar tasarruf sahiplerinin bu tiir

hiicumlarina ugramiglardir (Seyidoglu, 2001: 583).

Bankacilik krizi kendini ii¢ sekilde gostermektedir. Birincisi bankalarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyerek basarisiz olmalari ya da iflas etmeleri halidir.
Digeri mudilerin bankaya yatirmis olduklart mevduatlarin kendilerine geri
O0denmeyecegi kaniSiyla bankadan kagmalaridir. Sonuncusu ise genis Olglide
O0denmemis kredilerin olmas1 durumudur. Kaminsky ve Reinhart ise bankacilik
sistemindeki krizleri bankalarin kapatilmasi, birlesmesi ya da kamu tarafindan el

konulmasi seklinde tanimlamislardir (Yiirekli, 2004: 73).

Bankacilik krizlerinin piyasa, kredi ve likidite etkisiyle ortaya ciktigi ifade

edilmektedir. Piyasa riski, piyasa kosullarindaki degismelerden kaynaklanan riskleri
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icerir ve bankalarin elinde olmayan bir durumdur. Piyasa riski genellikle faiz
oranlarindaki degigmelerden kaynaklanmaktadir. Menkul kiymetlerin piyasa degeri
faiz oranlarindaki degismelerle ters yonlii iliskilidir. Birgok tahvil i¢in faiz
oranlarindaki degismelerin biiyiikliigii menkul kiymetlerin vadesini artirir. Piyasa
riski olarak adlandirilan bu durum portfoylinii siirekli yeniden degerleyen veya satisa
sunan finansal kurumlar1 etkilemektedir. Portfoyiinde uluslararasi varliklar
bulunduran bankalar ise bir kur riski ile kars1 karsiyadir. Ekonomideki degismelerden
giiclii sekilde etkilenen sektorlere ait varliklardan olusan bir portfoye sahip olan
banka, ekonomi iyi durumdayken yiiksek getiri elde edecektir. Ekonomi durgunluga

girdiginde ise banka, diisiik getiri elde eder ve sikint1 yasar (Keskin, 2004: 23-24).

Kredi riski ise borglularin borglarint 6deyememeleri ya da ©6demek
istememeleri sonucunda ortaya cikan risktir. Bankalar bu riski azaltmak icin kredi
verecekleri kisi ve kurumlart siki bir sekilde arastirmalidir. Bankalar verdikleri
krediyle ilgili gerekli analizleri ve arastirmalari eksik yaptiklari zaman kredi riski
artmaktadir. Ozellikle son yasanan Asya krizi bu 6zelligi tasimaktadir. Devlet
giidiimiindeki bankalar, Ozellikle hiikiimet temsilcilerinin yakinlarina gerekli
analizleri yapmadan kredi dagitmistir. Dagitilan kredilerin biiyilk ¢ogunlugu
gayrimenkul gibi ekonominin {iretim kapasitesine ilave yapmayan alanlarda
kullanilmis ve geri donmemistir. Bu noktada bankalarin firmalarla ¢ok i¢ ice

girmemeleri, onlara mesafeli davranmalari 6nem kazanmaktadir (Keskin, 2004: 24).

Likidite riski, mevduat sahiplerinin biiyiik miktarda ve kisa siire i¢inde yaygin
bir sekilde mevduatlarint ¢ekmeleri veya bankalarin bu c¢ekilisleri karsilayacak
Olctide likit varliklara sahip olmamalar1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Her hangi bir
bankada likidite riski sebebiyle yasanacak bir giiven bunalimi diger bankalar1 da
etkiler ve onlara da bulasabilir. Clinkii bankalar birbirleriyle siirekli iligki halindedir
ve bankalar ekonominin can damarlaridir. Bankacilik sisteminde yasanan bir
aksaklik, Ornegin giiven bunalimi, zincirleme hareketlere sebep olarak tiim
ekonomiye yayilabilmektedir. Bankalarda yasanan panik finansal aracilarin
maliyetinde artisa sebep olur ve kredi maliyetlerini ylikseltir. Kredi maliyetlerinde
yasanan artig kredi talebini azaltir ve bu da ekonomik faaliyetlerin azalmasina ve
yavaslamasina neden olur. Siddetli bir banka panigi ekonomide bilyiik bir

resesyona neden olabilmektedir (Keskin, 2004: 24-25).
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Bankacilik sisteminde her zaman igin var olan, piyasa riski, kredi riski ve
likidite riskinin mutlaka krizlere yol agacagi sdylenemez. Bu riskler ancak bankacilik
sistemine duyulan giiven azaldiginda krizi tetikleyen unsur olabilirler. Clinkii sisteme

olan giiven sarsildiginda risklerin yonetilmesi de zorlasmaktadir (Keskin, 2004: 25).

3. KRiZ TEORILERI

Modern iktisadin baglangicit olarak Adam Smith’in 1776 yilinda yazmis
oldugu ‘Milletlerin Zenginligi’ adli ¢alismasi kabul edilmektedir. Kriz kavrami
iktisat literatiirinde daha ¢ok 1929 Biiyilk Buhran’dan sonra incelenmeye
baglamistir. Ciinkii 1929 Biiyiik Buhran’dan 6nce gerceklesen krizler kiigiik ¢apl

olmus ve en fazla 2-3 iilkeyi etkisi altina almistir.

Her iktisadi yaklagim krizleri farkli sekilde yorumlamaktadir. Klasik
Yaklasim’a gore iktisadi dalgalanmalar kisa donemli ve gecicidir. Ekonomi genelde
tam istindam seviyesinde dengededir. Sosyalist Yaklasim’in onciilerinden Karl Marx
ise, ekonomik krizlerin temel nedeni olarak kapitalist sistemi gormektedir. Keynes,
ozellikle 1929 wyilinda gerceklesen durgunlugun nedeni olarak toplam talep
yetersizligini gosterirken; Monetarist Yaklasim krizlerin, merkez bankalarinin para
arzint degistirmelerinden kaynaklandigim1 savunmuslardir. Ozetle; her iktisadi

yaklasim, kendi goriislerine gore ekonomik krizleri yorumlamistir.

3.1. KLASIK YAKLASIM DA EKONOMIK KRiZ

Onciiliigiinii Adam Smith (1723-1790), Thomas R. Malthus (1766-1834),
David Ricardo (1772-1823), John S. Mill (1806-1873) gibi iktisat¢ilarin yaptig
Klasik Yaklasim, devletin; hukuk kurallarinin yerine getirilmesi, bireylerin miilkiyet
haklarinin korunmasi ve iilkenin dis glivenliginin saglanmasi ile sorumlu olmasi ve
kamusal mallarin sunulmasi disinda higbir bigimde ekonomiye miidahale etmemesi

gerektigini savunur (Sen, Sagbas ve Keskin, 2007: 37)

Temel olarak “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” felsefesine sahip olan
klasik okula gore; serbest piyasa ekonomisi, goriinmez bir el gibi isleyerek,

ekonominin optimum kosullarda ¢alismasini saglar. Boyle bir ekonominin daima tam
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istihdam seviyesinde dengede olmasi beklenir. Kisa siireli dengeden sapmalarin

nedeniyse, genelde digsal soklara baglanmistir (EKinci, 2006: 24).

Klasik Yaklagim’da ‘‘Goriinmez EI’’ kavrayisi, toplumdaki herkes kendi
cikarim  gozetecek bicimde davrandiginda, etkin bir kaynak dagiliminin,
kendiliginden ortaya ¢ikacagini ongdrmektedir; toplumda hi¢ kimse boyle bir seyi
beklemese ya da istemese bile. Kendi ¢ikarci pesinde kosan birey, ‘‘gdriinmez bir el
tarafindan, hi¢bir bicimde kendi niyetlenmedigi bir hedefe dogru yonlendirilir.”’
Bunu saglayan temel mekanizma olan degis tokus etkinliklerinin temelinde, Smith’in
Olumsiiz sozleriyle ‘‘bana istedigim seyi ver; sen de senin istedigin seyi benden

alacaksin’ anlayisi yer alir (Ozel, 2009: 47).

Jean-Baptiste Say’e gore; ekonomide "bir {riin {retilir liretilmez, o andan
itibaren, kendi degerine tamamen esit Ol¢lide olmak iizere, baska iiriinler icin bir
piyasa yaratir”. O halde, ekonomik isleyigin temelinde iiretim vardir, insanlar ancak
tirettikleri dlgiide zengindirler; para ise miibadeleleri kolaylastiran bir arag, liretimin
istlinii Orten bir “pege” gorevi géormektedir. Bu durumdaki bir ekonomide “genel bir

asir1 liretim” durumu s6z konusu olmayacaktir (Ekinci, 2006: 25).

Klasik iktisat¢ilar bir taraftan piyasa ekonomisini savunurken ayni zamanda
kapitalist sistemin kendi i¢inde barindirdigr dinamiklerden kaynaklanabilecek krizler
tizerinde de caligmalar gergeklestirmislerdir. Klasik iktisat teorisine gore krizlerin
ortaya ¢ikmasinin iki nedeni olabilir. Birinci sebep talep yetersizligi, ikinci neden ise
kar oranlarindaki diigme egilimidir. Talep yetersizligi toplam iiretimin toplam
tilkketimden fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Bu tiiketim eksikliginin c¢esitli
sebepleri olabilmektedir. Ornegin; gelir dagilimi garpikligi, tiiketim mallar1 {ireten
kesim ile yatirnm mallar1 lireten kesimin orantisiz biiyiimesi veya yliksek biiyiime

hiz1 tiiketim eksikligini olusturan nedenler olarak sayilabilir (Keskin, 2004: 34).

Klasik iktisat¢ilar istikrar politikalarina fazla ihtiyag duymazlar. Ciinki
onlarin goriisiine gore iicret ve fiyat esnekliginin bir sonucu olarak tam istthdam
kendiliginden saglanacaktir. Issizlik ise {icret ve fiyatlarin katiligina bagl olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Klasik teoriye gore para politikast ekonomik istikrarin
saglanmasi1 i¢in rol oynayabilir fakat maliye politikasinin kullanilmasina karsi

cikilmistir. Ekonomik durgunlugu gecici bir olay olarak goriirler ve ekonomide
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istikrarsizlik s6z konusu degilken para ve maliye politikas1 uygulanmasinin gereksiz
oldugu goriisiindedirler. 1930°’lu yillarda yasanan uzun siireli depresyon klasik

teoriye olan giiveni sarsmistir (Orhan, 1995: 111).

3.2. MARKSIST YAKLASIM’DA EKONOMIK KRiZ

Karl Heinrich Marx (1818-1883) bilimsel sosyalizmin 06nde gelen
teorisyenlerindendir. Marksist yaklasima gore, iktisadi dalgalanmalar kapitalist

sisteme Ozgii bir hastaliktir ve sistemin yikilisin1 hizlandirmaktadir (Ekinci, 2006:
30).

Marx, teorilerini Alman felsefesini (Hegel), Fransiz sosyalizmini (Proudhon)
ve Ingiliz iktisadin1 (Ricardo) birlestirerek olusturmustur. Tarihsel gelismeyi Alman
felsefesini, proletaryayr Fransiz sosyalizmini, karlarm azalma egilimini Ingiliz
iktisadin1 temel alarak aciklamistir. Bu ii¢ akimin sentezini yaparak marksizmi
olusturmustur. Marx ayrica bir toplumun gelismesini kullandig1 iiretim araglarinin ve

tekniginin belirleyecegini dngdrmiistiir (Ozgiiven, 2001: 167)

Marx’in  gelistirdigi artik-deger teorisine gore, kapitalist ekonominin
dinamizmi kardir. Tam rekabetin oldugu piyasalarda kar azalacaktir. Firmalar
karlarim1 artirmak i¢in iretkenligi yiikseltmek ve maliyetleri diisiirmek icin
calisacaklardir. Bu arada firmalar bunu yaparken birbirleri ile de yarisacaklardir. Bu
gelismelerin sonucunda makineler daha etkin hale gelirken isgilicii azalacaktir.
Dolayisiyla kapitalist ekonomi gelisirken kar haddi de onunda ayn1 oranda fakat ters
yonde etkilenecektir yani diisecektir. Karlar azalinca firmalar birlesecektir ve bu
birlesmeler sonucunda ekonomide monopol piyasalari meydana getireceklerdir.

Firmalar bu sayede karlarimi tekrar yiikselteceklerdir (Ozgiiven, 1991: 145).

Marx’a gore kapitalizm kendi yapisinda celiskiler barindirir ve bu geliskiler
ekonomideki duraklama ve bunalimlar1 yani krizleri yaratirlar. Bu sebeple kapitalist
sistem tekrar eden krizler yasayacaktir. Marx kapitalist sistemin ¢okecegini ileri

siirmiistiir (Ozgiiven, 2001: 175).
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Iktisadi dalgalanmalarla ilgili “iiretim fazlas1” ve “sermaye fazlas1” temelli
cesitli gortisler ileri siiren Marx’in iktisadi dalgalanmalar hakkindaki goriisleri daha

sonra, Marksist iktisat¢ilar tarafindan gelistirilmistir (EKinci, 2006: 33).

Yine Marx ekonomik krizin ii¢ temel sebebi oldugunu vurgulamistir. Birinci
sebep, karlarin azalma egilimidir. Sabit sermayenin yani makinelerin degisir
sermayeden yani emekten daha fazla artmasi sonucunda kar oranlar1 azalacaktir. Bu
durumda girisimciler karlarini siirdiirebilmek i¢in daha fazla iireteceklerdir. Asiri
{iretim ise ekonomik krizlere yol agacaktir. Ikinci sebep, kapitalist sistemin anarsik
dinamizmidir. Girisimciler karlarin azalma egilimi ve asir1 kar elde etme istegi
nedeni ile yeni teknolojik arastirmalara Onem vereceklerdir. Hizli teknolojik
gelismeler kullanilan makinelerin normal omiirlerinden 6nce deger kaybetmelerine
neden olacaktir. Boylece makineler teknik yonden islevlerini yerine getirmelerine
ragmen iktisadi olma 6zelligini kaybedeceklerdir. Dolayisiyla bu gelismeler firmalari
makinelerini degistirmeye zorlayacaktir. Bu durum sermaye israfin1 beraberinde

getirerek ekonomide dengesizlikler yaratacaktir (Ozgiiven, 1991: 151-152).

Marx’a gore, ekonomik krizin {glincli sebebi ise; kapitalist ekonomide
piyasalarin ve mallarin diizensiz olmasidir. Kapitalist ekonomide piyasalarda farklh
fiyatlarda ve farkli kalitelerde mallar bulunmaktadir. Ayrica, gelirler dengesiz
dagildigindan mallarin satisinda da dengesizlik olusacaktir. Bazi mallar fiyatlari

yiikksek olmasma ragmen satilirken diger taraftan bazi mallar satilamayacaktir

(Keskin, 2004: 43).

Marx’a gore, kapitalist sistemin ¢okiisiinii hazirlayacak dis (politik) faktor;
ekonomik krizden sonra bir ihtilalin gerektigini diistinmesidir. Bu aksiyon felsefesi
olarak isimlendirilmektedir. Aksiyonun ger¢eklesebilmesi i¢in siif bilincinin
giiclenmesi ve sendikalarin gelismesi gereklidir. Bu goriise gore ig¢i sinifinin iktidara
gelmesi olaylarin gelismesi ile degil ihtilalle gerceklesecektir. Bu sekilde yeniden
kurulacak toplumda sosyal smiflar olmayacaktir. Ihtilalin ortaya ¢ikmasi isci
smnifinin  durumunun diizelmesi ile gecikebilir. Fakat ihtilal bir giin mutlaka
gerceklesecektir. Isciler siyasi iktidar1 ele gegirmek ve iiretim faktorlerini devletin
elinde toplamak amaciyla bir sinif partisi olarak giiclenecek ve bu arada komiinizme

yaklasacaklardir (Ozgiiven, 2001: 184-185).
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3.3. KEYNESYEN YAKLASIM’DA EKONOMIK KRiZ

Keynesyen iktisat, 1930’lardaki Biiyiik Bunalim’la birlikte gelismistir. Biiyiik
Bunalim; etkiledigi {ilke sayisi, uzunlugu ve siddeti bakimindan kapitalist ekonomik

sistemin isleyisinde ortaya ¢ikan daha Once emsali goriilmemis bir ekonomik

daralma dénemidir (Ekinci, 2006: 61).

Sekil 1: ABD'de Biiyiik Bunalim Reel GSMH ve Bilesenleri
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Kaynak: Mankiw, akt. Ekinci, 2006: 62.

Sekil 1, Biiyiikk Bunalim yillarinda ABD ekonomisi i¢in reel GSMH ve
bilesenlerini vermektedir. Grafige gére ABD ekonomisi 1929’da 203 milyar dolar
olan reel GSMH seviyesine bir daha ancak 1937 yilinda kavusabilmistir. Kamu
harcamalarinda kriz siiresince yaklasik 14 milyar dolar artig gerceklesmistir. Bununla
birlikte, yatirnmlardaki dalgalanma ile reel GSMH arasindaki yakin iligki hemen g6ze
carpmaktadir. 1929 yilinda 40 milyar dolar olan yatirimlar, 1930°da 27, 1931°de 16
ve 1932°de 5 milyar dolar seviyelerine kadar diismiistiir. Yatirim harcamalarindaki
bu hizl1 ve biiylik oranli diisiisii, tiikketim harcamalar takip etmis ve nihayetinde reel

GSMH’da %30’a varan kiigiilme yasanmistir (Ekinci, 2006: 62).

Sekil 2 ise Biiylik Bunalim siiresince issizlik oranlari, yatirnm ve kamu
harcamalar1 arasindaki iligkiyi sunmaktadir. 1933 yilindan sonra yatirnm ve kamu
harcamalarindaki artis igsizlik oranini azaltmaya baglamis, fakat 1938 yilinda
yatirimlarda meydana gelen ikinci azalis dalgasiyla birlikte 1938-39 yillarinda
issizlik oran1 da hafif bir artis kaydetmistir (Ekinci, 2006: 62).
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Sekil 2: ABD'de Biiyiik Bunalim Issizlik Orani, Yatirim ve Kamu Harcamalart
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Kaynak: Mankiw, akt. EKinci, 2006: 63.

Bireylerin biiyiik bir kisminin gelecegi gérememesi ve likidite kisit1 altinda
bulunmalari, toplam talebin cari kullanilabilir gelirdeki degismelere karsi ¢ok duyarl
oldugu anlamina gelmektedir. Buna gore soz konusu bireyler, cari kullanilabilir
gelirlerinin tamamini harcama egilimi i¢inde bulunacaklardir. Dolayisiyla vergilerde
yapilacak gecici bir indirim ya da harcamalardaki bir artis toplam talep lizerindeki
etkisini hemen gdosterecek ve toplam talep genisleyecektir (Sen, Sagbas ve Keskin,
2007: 43). iste bu noktadan hareketle toplam talebi canlandirmaya yonelik genisletici
maliye politikalari, 1930’lu yillarda durgunluktan kurtulmak i¢in birgok {tilkenin

basvurdugu temel politika haline gelmistir.

Keynes 1936’da yazdig1 “The General Theory of Employment, Interest and
Money” (Genel Teori) isimli eserinde ekonomik hayatta ortaya ¢ikan
dalgalanmalarin biiyiik olclide sermayenin marjinal etkinligindeki degisikliklerden
kaynaklanacagini belirtmistir. Sermayenin marjinal etkinligindeki degisiklikler ise
bekleyislere gore sekillenmektedir. Keynesyen teori eksik yatirim teorisidir. Keynes
bu teorisini yatirnmlarin tasarruf hacminin altinda kaldigi ve eksik istihdam

diizeyinde bulunan bir ekonomik ortami g6z Oniine alarak gerceklestirmistir (Orhan,
1995: 111).

1930’lardan sonra Keynesyen goriisler tim diinyada kabul goérmeye

baslamistir. Keynes’e gore durgunlugun ve resesyonun ¢Ozliimii, yatirimlarin
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artirllmasi yolu ile toplam talebin artirilmasidir. Toplam talebin artirilmasi i¢in para
politikasindan, 6zellikle de maliye politikasindan yararlanmak gerekir. Ozellikle
kamu harcamalarmin artirilmasi yolu ile toplam talep artirilabilecektir. Bu goriis
dogrultusunda durgunluk bagladiginda devlet miidahalesi ile ekonomi genislemeye
baslayacaktir. Eger devlet miidahale etmezse bu resesyon ve ya depresyon uzun siire
devam edecektir (Orhan, 1995: 112). Keynes’e gore ekonomiye devlet miidahalesi
kagimilmazdir. Keynesyen teoriye gore devlet biit¢esi ekonomik istikrarin saglanmasi

icin kullanilabilecek giiclii bir politik aractir (Savas, 1997: 27).

3.4. HYMAN MINSKY VE EKONOMIK KRiZ

Post Keynesci finansal iktisat¢ilardan Hyman Minsky’nin konjonktiir teorisi,
esas itibariyle kendi gelistirdigi “finansal istikrarsizlik hipotezine” dayanmaktadir.
Ona gore ekonomiyi krize siiriikleyen mekanizma borg birikimidir (Bocutoglu ve

Ekinci, 2009: 12).

Hyman P. Minsky’nin konjonktiir teorisi, li¢ asamayr kapsayan bir siireg
olarak diisiiniilebilir. Birinci agamada, kapitalist sistemin para yonetici kapitalizm
tiriine evrilmesi, ikinci asamada finansal istikrarsizlik hipotezi ve nihayet son
asamada da Minsky siirecini baslatan Minsky An1 (Minsky Moment) yer almaktadir.
Para yonetici kapitalizm, reel sektor (firma) yatinmlarmin genis Olcilide
bor¢lanmalara dayandigi, finans piyasasinin bankalarin degil banka-disi finans
kurumlarmin hakimiyetinde oldugu ve finansin kiiresellestigi bir kapitalizm tiiriine
tekabiil etmektedir. Finansal istikrarsizlik hipotezi, baglica iki teoreme
dayanmaktadir. Birinci teoreme gore, ekonomi istikrar yaratan ve istikrar1 bozan
finansman sistemlerine sahiptir. Ikinci teoreme gdre de uzun siiren refah
donemlerinde, istikrar yaratan finansman sistemi, istikrar1 bozan finansman sistemine
dontigiir. Bu doniisiimde finansman tiirleri, 6z kaynak agirlikli hedge finansman
tiirlinden, bor¢lanmaya dayal1 spekiilatif ve ponzi finans tiirlerine dogru hareket eder.
Ekonomide borcun borgla kapatildigr spekiilatif ve ponzi finansman tiirlerinin
yayginlagsmasi, yeni borglarin temininde ortaya g¢ikacak bir darbogazla birlikte

Minsky Aninin dogmasina yol agar. Minsky Ani, Minsky siirecini baglatir, finansal
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kriz patlar ve yayilir. Finansal kriz, reel sektor kredi finansman sisteminin 6z

kaynaklardan dis kaynaklara yonelmesiyle ortaya ¢ikar (Bocutoglu, 2010: 29-30).

Minsky’ye gore para yonetici kapitalizm, finansal istikrarsizlik yaratan igsel
dinamiklere sahiptir. Finansal krizler dis soklarin degil, i¢ dinamiklerin ¢alismasiyla
olgunlasir ve ortaya cikar. Para yonetici kapitalizm asamasinda uzun siiren iktisadi
istikrar donemlerinin istikrarsizlik yaratmasi kaginilmazdir. Minsky’ye gore para ve
maliye politikalartyla ekonominin ince ayar yapilmasi krizleri dnleyemez. Para
yonetici kapitalizmin kriz dogurma potansiyelinin kamu diizenlemeleri ile kontrol
altinda tutulmasi gerekir. Kriz bagladiginda ekonomiye “giiclii merkez bankasi1” ve

“biiylik devlet” miidahaleleri gerekir (Bocutoglu, 2010: 30).

3.5. NEO-KLASIK YAKLASIM’DA EKONOMIK KRiZ

Onciiliigiinii Leon Walras (1834-1910), Carl Menger (1840-1921), Alfred
Marshall (1842-1921), Francis Ysidro Edgeworth (1845-1926), Vilfredo Pareto
(1848-1923), Arthur C. Pigou (1877-1959) gibi iktisatgilarin yaptigi Neo-Klasik
Yaklagim, tam rekabet, tam istihdam, Say Yasasi gibi Klasik Iktisadi Yaklasim’in
omurgasini olusturan temel varsayimlari benimsemekle beraber, ekonomide tam
rekabetten sapmalar olduguna ve bir malin degerinin o malin iiretiminde kullanilan
emek miktarindan daha ziyade tiiketiciye sagladigi faydaya ve lireticiye sagladig
kara bagli oldugu tezini savunurlar. Neo-Klasik Yaklagim, genel olarak ekonominin
istikrarli oldugunu kabul eder. Bu yaklagima gore 6zel tasarruflar daima yatirima
kanalize edilmekte ve ekonomide bir tasarruf-yatirim agigi ortaya ¢ikmamaktadir.
Dolayisiyla bir ekonomide 6zel kesim kaynakli bir istikrarsizlik s6z konusu olmaz

(Sen, Sagbas ve Keskin, 2007: 39).

Neo-Klasik Iktisat Yaklasimi, ‘Rasyonel Beklentileri Igeren Genel Denge
Yaklasimi® olarak da bilinmektedir. Bu goriise gore ekonominin genel dengesinin
saglanmasinda Rasyonel Beklentiler Hipotezi temeldir. Bu dogrultuda bireyler
ekonomik beklentilerini olustururken mevcut bulunan biitiin bilgileri dogru bigimde
yorumlarlar. Sistematik hatalar yapmaktan kagiirlar ve dogru tahminlerde
bulunurlar. Rasyonel Beklentiler Hipotezine gore iktisat politikas1 uygulamalari kisa

donemde bile reel sonuclar olusturmazlar. Ciinkii ekonomik ajanlar rasyonel olarak
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beklentilerini olusturup buna gore hareket ederler. Yine bu goriise gore fiyatlar ve
ticretler tam esnektir. Piyasalarin dengeye gelmesi i¢in siirekli degisim halindedirler.
Bu dogrultuda piyasalar her zaman dengededir. Konjonktiir dalgalanmalarinin sebebi
ise ekonominin karsilastig1 tesadiifi soklardir. Neo-Klasik iktisat¢ilarin goriisiine
gore reel degiskenlerde istikrarin saglanmasi, iktisat politikalar1 uygulamalar1 ile
meydana getirilemez. Toplam talebi yonlendiren para ve maliye politikalarinin
iretim ve istthdam {iizerinde kisa donemde bile higbir etkisi yoktur. Hiikiimetin
istikrar1 saglamak amaciyla istikrar politikalari uygulamasinin da bir anlami yoktur

(Orhan, 1995: 204-207).

Neo-Klasik yaklagima gore ekonomik birimler sistematik olarak uygulanan
politikalar yoluyla para yanilgisina diisiiriilemezler. Bu sebeple iktisat politikalarinin
uygulanmasi reel sonug liretmez tam tersine ekonomide enflasyon ve deflasyon

yaratan konjonktiirel dalgalanmalara neden olur (K6k, 2002: 1195).

3.6. MONETARIST YAKLASIM’DA EKONOMIK KRiZ

Milton Friedman’in onciiliik ettigi Monetarist Yaklasim, licretler ve fiyatlar
gibi parasal degiskenlerin belirlenmesinde yalnizca paranin 6nemli oldugunu,
paranin reel degiskenleri etkileme giicii olsa da bunun gecici olacagini savunmustur.
Klasikler gibi ekonominin her zaman kendiliginden dengeye gelecegini ve iktisadi
dalgalanmalarin gecici oldugunu benimsediklerinden, devletin para ve/veya maliye
politikalartyla ekonomiye miidahalesinin olumlu bir etkisinin olmayacagini
sOylemislerdir. Zaten Monetaristlere gore yasanan ekonomik krizlerin nedeni,

merkez bankalarinin krizi 6nlemek i¢in para arzini degistirmeleridir.

Monetaristlere gore; licret ve fiyat esneklikleri uzun dénemde ekonomik
dengeyi saglarlar. Bu sebeple 6zel sektor istikrarl bir goriiniim sergiler. Yine bunlara
gore ekonomide 6nemsiz dengesizlikler s6z konusu iken para ve maliye politikalar
uygulanmamas1 gerekir. Bu politikalar dengesizliklere neden olurlar. Bu sebeple
Monetaristler para ve maliye politikalarinin yogun bir sekilde kullanilmasina kars1
cikmaktadirlar. Friedman’a gore de Onemsiz dengesizliklerde ayrimci politikalar
kullanilmasma gerek yoktur. Ancak dengesizlikler biiyiik boyutlu ve tehlikeli ise

para ve maliye politikalar1 yogun bir bigimde kullanilmalidir. Genel olarak
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Monetaristler ekonomiye yapilacak her gesit devlet miidahalesine karsidir. Ozellikle
de maliye politikasinin kullanilmasina kars1 ¢ikmaktadirlar (Orhan, 1995: 113).

Monetaristler finansal kriz durumunda piyasaya dogru miktarda ve uygun
zamanda likidite sunulmas1 gerektigini belirtirler. Boylelikle ortaya ¢ikan finansal
krizin ekonomide daha kiiglik bir daralma ile smirlandirilabilecegini 6ne

stirmektedirler (Karabulut, 2002: 34).

3.7. ARZ YONLU IKTISAT YAKLASIMI’NDA EKONOMIK KRiZ

Arz Yonlii Iktisat Yaklasimi, J. Maynard Keynes’in toplam talebi 6n plana
cikaran yaklasiminin aksine, toplam arzi 6n plana ¢ikaran bir yaklasimdir. Bu
yaklasim, Keynes’in vergilerin toplam talep iizerindeki etkisini abarttigini, buna
karsin gelirleri ve fiyatlar1 diizenlemek icin vergilerin arttirilmasimin tasarruflar,
calisma istegi, risk alma egilimi ve ekonomik biiyiime iizerinde yapmis oldugu
olumsuz etkileri gozden kagirdigini ileri siirmektedir (Sen, Sagbas ve Keskin, 2007:

56).

Arz ekonomisini savunan iktisatcilar ise serbest piyasa mekanizmasinin daha
etkin calismasini saglayacak tedbirlerin alinmasini Ongoriirler. Ancak bu sekilde

devlet ekonominin potansiyel biiyiime hizina ulagmasina yardimer olacaktir (Orhan,

1995: 114).

Arz ekonomisi 6zellikle Amerika Birlesik Devletlerinde biiyiik ilgi gormiis ve
Bagkan Reagan’in uyguladig1 ekonomi politikalarina temel olusturmustur. Bu yiizden
Reaganomics olarak da isimlendirilmektedir. Arz ekonomisi ile ilgili gelismeleri
Harrod-Domar, Solow, Leontief, Kuznets, Kendrick ve Denison, Schultz ve Becker,
Jorgenson gibi iktisatgilarin yaptiklar1 ¢alismalar ortaya c¢ikarmistir. Arz yanlisi
iktisat¢ilar vergilendirmenin tesvik edici etkisini 6n plana ¢ikarirlar fakat kendi
iclerinde iki gruba ayrilirlar. Ana grup biiylimenin artirilmasinda vergi tesvikinin
Oonemini vurgular. Biiylimenin gerceklesmesi i¢in yatirimlarin ve tasarruflarin
artirilmasi gerektigini sdylerler. Bu grubun iginde Harvard Universitesinden Martin
Feldstein ve Stanford Universitesinden Michael Boskin gibi iktisatilar
bulunmaktadir. Radikal arz iktisatgilarinin Arthur Laffer ve George Gilder gibi, vergi

indirimlerinin etkileri hakkinda iddiali fikirleri vardir. Bu goriise gore vergi
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indirimleri o kadar etkilidir ki ¢aligma istegini artirir. Boylece toplam vergi gelirleri
yiikselir. Ayrica vergi indirimleri arz tarafinda iiretim artisgina neden olarak

enflasyonun diismesine yardimci olur (Keskin, 2004: 37).

Arz ekonomisi bir¢cok acidan klasik iktisadin devami niteligindedir. Sadece
0zel sektoriin istikrarli bir ekonomik biiylimeyi saglayabilecegini savunur. Kamu
sektorline ise ekonomik biiylimeyi saglama gorevinin disinda herhangi bir gorevin
verilebilecegini belirtir. Devletin her alana miidahalesini sakincali goriirler.
Kapitalist sistemin verimliligi, biiylimesi ve birikim dinamigi ag¢isindan kamu
sektorlinlin asir1 biiyiimesini dogru bulmazlar. Arz ekonomisi yanli iktisat¢ilarin
goriigiine gore 1970’li yillardaki ekonomik biiylimenin yavaslamasiin sebebi vergi
oranlarinin asir1 derecede biiylimiis olmasidir. Vergi indirimleri yapilarak toplam
vergi geliri ve piyasa liretiminin artirilacagini savunmuglardir. Arthur Laffer, Laffer
Etkisi olarak bilinen ¢alismasinda vergi oranlarii indirerek ekonominin

canlandirilabilecegini savunmustur (Orhan, 1995: 195-197).
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IKINCi BOLUM

AVUSTURYA OKULU VE KRIiZE iLISKiN GORUSLERI

2.1. GENEL OLARAK AVUSTURYA OKULU

2.1.1. OKULUN TARIHSEL GELiSiMi

Giintimiiziin Avusturya Okulu taraftarlari, diisiinsel kokenlerinin ¢ikis noktasi
olarak Carl Menger'i (1841-1921) gésterirler. Bu nedenle Avusturya Iktisat Okulu
(AIO)'nun dogum tarihi olarak Carl Menger’in Politik Iktisadin Ilkeleri (Grundsatze
der Volkwirthschafslehre) adli kitabinin yayin yili (1871) kabul edilir. Ancak
belirtilmesi gereken, Menger bu kitab: ile birlikte bir kamu goérevlisi iken Viyana
Universitesi'ne &gretim iiyesi olarak girmis (ve zamanla kiirsii baskanligina
getirilmis) ise de farkl bir iktisat okulu kurmak gibi bir niyeti yoktu (Loasby, akt.
Yay, 2004: 1). Amaci iktisat teorisini, klasik ogretiden farkliliklar igeren daha
saglam temellere oturtmakti. Kitabinin, 6zellikle o donemde Almanya'da hakim bir
yaklasim olan ve klasik 6gretiye yonelttigi elestirileri paylasacagini sandigr Wilhelm
Roscher baskanlhigindaki (Knies, Hildebrand, Schmoller gibi iktisatgilardan olusan)
Alman Tarihg¢i Okulu'nca ilgi goérecegini umuyordu (ki kitabinit Roscher'e atfetmisti).
Ne var ki Alman Tarih¢i Okulu'nun kitabint gormezlikten gelmesi ve yalnizca kotii
teoriye degil her tirlii teoriye Kkars1 c¢ikarak tarihsel ¢alismalari (tarihgi
yontemi/iktisat tarihini) vurgulayan yaklasim karsisinda, ii¢ cilt olarak diisiindiigii ilk
kitabim birakarak iktisadin metodolojik temellerini ele aldig:i Politik Iktisat ve
Sosyolojinin Problemleri (1883) 'ni yazmaya yonelmistir (Yay, 2004: 1).

Menger’in subjektif deger teorisi ve marjinal analizi Eugen BOHM-Bawerk
(1851-1914) ve Friedrich Wieser (1851-1926) tarafindan yaygilastirilmistir. Bu ii¢
iktisatgt Avusturya okulunun birinci kusagi olarak kabul edilir (Bocutoglu ve Ekinci,
2010, 20).

Boylece Menger bir yandan Avusturya Okulu'nun temellerini atarken, bir

yandan da ilk kitabinda ortaya koydugu diisiinceleri ile 1870'lerin marjinal fayda
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devriminin yaraticilarindan biri olmustur. Diger ikisi ise, bilindigi gibi W.S.Jevons
(Politik iktisat Teorisi,1871) ile L.Walras (Politik iktisadin Temelleri ,1874)'cur.
Iktisatgilar bir diisiincenin ayni anda birden fazla iktisat¢1 tarafindan (birbirlerinden
habersizce) ortaya konmasina, “coklu devrim”e, Ornek olarak marjinal fayda
devrimini gosterirlerse de, bu benzetmeyi bir ilk yaklasim olarak kabul etmek ve
diisiince sistemlerindeki farkliliklara dikkat etmek gerekir (Loasby, akt. Yay, 2004:
2).

Emil Kauder, Marjinal Fayda Teorisinin Tarihi adli eserinde Jevons, Walras

ve Menger’in ¢alismalarini Karsilastirir (Kauder, akt. imre, 2006: 88).
Walras ve Jevons:

e Bilim pragmatik karakterdedir. Bilimin amaci mutlulugu arttirmaktir.

e Zevk anlayis1 moral hedeflerle ¢atisir.

e Birbirine bagimli faktorlerin iligkisini anlattigi icin  matematik iktisadi

problemleri ¢6zmekte 6zellikle uygundur.
e Miibadele kanunlar1 matematik esitlikler yardimiyla ifade edilebilir.
Menger:
e Bilim kendi i¢ginde amactir. Moral veya siyasi hedeflere baglh degildir.

e Moral ve faydaci degerler arasinda ¢atisma vardir, fakat ¢6ziimii verilmemistir.

Menger bu konuda berrak degildir.

e iktisat Teorisi, iktisadi olgularin aralarindaki bagimhligi degil, degerin, kiranin,

karin, isbolimiiniin, bimetalizmin vs. 6ziinii (essence) arastirir.

o Esitlikler yalnizca keyfi beyanlara yol agabilir, kesin kanunlara degil (exact
laws). Esitligin tarifi bir analizin basi degil ancak sonu olabilir. Teorisyenin
esitlikten once sebep sonug¢ zincirini takip etmesi gerekir. (‘‘Genetic-causal’’)

Yontem islevcilikten (‘Functionalizm’’) onemlidir.

Menger, Ekonomi Biliminin Temelleri adli eserini klasik tekniklerin ve
Ogretilerin tersine, deger ve fiyat teorilerine dayali olarak kaleme aldi. Klasik

iktisatcilar degeri, iiretim faktorlerinin faaliyetleri sonucunda elde edilen karsilik
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olarak gormekteydiler. Menger ise bir malin degerini, tiiketici isteklerini ve
arzularmi karsilamadaki tatmin 6zelligi ile agiklamistir (Kirzner, ¢evr. Aktan, 2000:
2). Bu son derece 6nemli ve yeni bakis agisina gore, (emek-deger teorisinin ileri
siirdiigiinlin aksine) deger siibjektif karakterlidir; degerin objektif bir kaynagi da
Olciisii de yoktur. Deger 6zneldir; 6znenin goéziinde anlam kazanir; tiiketicinin
gbziinde belirlenir. Kisinin i¢inde bulundugu kosullara, ihtiyacin siddetine, soz
konusu nesnenin kitlik derecesine gore belirlenen seydir. I¢inde bulunulan kosullara
gore, ihtiyacin siddetine gore, malin kitlik derecesine gore ve alternatifin bulunup
bulunmamasia gore, ayn1 malin degeri ¢ok degisebilir. Kisaca deger siibjektif
karakterlidir; kisinin goziindedir; degiskendir; objektif ve degismez bir deger 6l¢iitii
yoktur. Bu baglamda, Klasik Iktisatcilar ve sosyalist iktisatcilarm en biiyiik
yanilgilarindan biri, emek-deger teorisidir (Acar, 2010: 205).

Bohm-Bawerk, Menger'in siibjektif deger teorisinin gelistirilmesine ve
yayilmasina yardimci oldugu gibi, sermaye ve faiz teorisine de onemli katkilarda
bulunmustur. Her ne kadar sermaye ve faiz teorisinin Avusturyen niteligi konusunda
tartismalar varsa da, Bohm-Bawerk, zaman tercih orani kavramini iktisada
kazandirirken iiretimin zaman boyutunu da vurgulamistir: Bir kere tiiketim ve {iretim
kararlarina zaman boyutu katildiginda, faiz olgusunu aciklamak kolayd:. Uretim
zaman aldigindan ve iktisadi bireyler simdiki geliri gelecekteki gelire
yegleyeceklerinden, sermaye kullanan {iretim siireci, 6nceki donemlerde cari
¢iktisinin bir kismint “"zaman-tiiketen/dolambagli" iiretim siireglerine yatiran Kisilere
kar saglamaktan geri kalmayacaktir. Wieser iktisada ‘“alternatif firsat maliyeti”
kavramini kazandirirken, Menger'in emekliliginden sonra kiirsii bagkant olan B6hm-
Bawerk, 1914'de 6lene kadar sermaye teorisi ¢alismalart ve Marksist emek deger
teorisine yonelttigi elestirileri ile 1. Diinya Savasi dncesinde Viyana Universitesini
Avusturya Okulu'nun diinyaca meshur merkezi haline getirdi. Ayni1 dénemde Okulun
ikinci kusagi da ortaya ¢ikmistir: Bohm-Bawerk'in 6rencisi Hans Mayer, Ludwig von

Mises ve Joseph Schumpeter (Yay, 2004: 3).

Avusturya Okulu'nun ikinci kusagindan, 6grencileri iizerinde en etkili olan
Mises olmustur. (Yay, 2004: 4). Bazi iktisat¢ilar Bohm-Bawerk ve Wieser’i
Avusturya Okulu’nun ikinci kusagi; Hans Mayer, Ludwig von Mises ve Joseph

Schumpeter’i ise Okul’un iigiincii kusak temsilcileri olarak degerlendirmektedirler.
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Avusturya Iktisat Okulu’nun iiciincii kusagim olusturan isimlerden biri olan
Ludwig von Mises (1881-1973), Ekonomi teorisinin, Praxeoloji dedigi tamamen a
priori bir sisteme dayandigini savunmustur. Praxeoloji kavramini, iktisadi
davraniglar1 da kapsayan biitiin insan faaliyetlerinin genel teorisi olarak tanimladigi
yeni bir bilim anlaminda kullanmakta ve iktisadi bu yeni bilimin sadece bir alt birimi
olarak almaktadir. A priori praxeology diislincesinin ¢ikis noktasi, keyfi se¢ilmis
onermeler degil; insanin sahip oldugu ve onu diger canlilardan ayiran zeka ve
algilama yetenegi ile ilgili kendiliginden kanmith tek bir 6nermedir. Insan faaliyeti
amachdir ve bu yiizden gelisigiizel ya da tepkisel degil, deger yargilarina dayanan,
belirli bir eregi amaglayan ve bu amaca varmak i¢in belirli araglarin uygunlugu ya da
uygunsuzlugu ile ilgili diisiincelerin rehberliginde olusan davraniglardir (Yay, Turan
ve Giilsiin, akt. Sarigoban, 2012: 161). Ilk kez Mises tarafindan kullanilan
praxeology kavrami Avusturya iktisat Okulu’nun ayirt edici bir Ozelligidir

(Sarigoban, 2012: 161).

Okulun {giinci kusak diisiiniirlerinden biri Joseph Schumpeter (1883-
1950)’dir. Schumpeter’e gore, iktisadi uygulayicilarin bilingli ¢abalari ile yontem ve
gerceklerin bir araya gelmesi iktisat bilimini yaratan seydir. Schumpeter, ekonomik
istikrarsizli@1 kapitalist sistemde girisimciye baglar. Ona gore, yenilik olmaksizin
biiylime, girisimci olmaksizin teknik yenilik ve kredi olmaksizin da girisimci yoktur.

Kredi teknik yeniligin parasal bakimdan tamamlayicisidir (Sarigoban, 2012: 161).

Schumpeter, mal saglanmasinda olusabilecek; yeni {riinler, {retim
yontemleri, satis yontemleri, satis piyasalar1 vb. gibi her tiir degisikligi yenilik olarak
tanimlamistir. Ona gore, bu tiir yenilikler ancak piyasada kendilerini kabul
ettirdikleri ve rakip firmalar1 buna bagl olarak yenilikler yapmaya tesvik ettikleri ve
boylelikle ekonomiyi ileri gotiirdiikleri zaman tam olarak ekonomiktiler. Fakat
yenilikler diizensiz araliklarla ortaya c¢iktiklarindan yenilik ile durgunluk arasinda
karsilikl1 bir etkilesim ortaya ¢ikmaktaydi. Schumpeter sanayinin gelisimini saglayan
gicii de sermaye olarak tanimlamistir. O’na gore konjonktiirdeki bu devri

doniistimler kapitalizmin dogasinda vardi (Gormez, 2008: 78-79).

Klasik liberal gelenegin ve Avusturya Iktisat okulunun yirminci yiizyildaki en

onemli temsilcilerinden birisi olarak kabul edilen F.A. Hayek, 1950’li yillara

29



gelindiginde ekonomi iizerine ¢ok az sey yazmaktaydi. Ekonomiye tekrar dondiigii
1960’11 yillarda bile saf iktisat teorileri yerine onun yazilarinda daha c¢ok piyasa
siireci (market process) felsefesinin giindemde oldugu goriilmektedir. Onun teknik
iktisat ile yogun olarak ilgilendigi donemler ise, 1930’Iu yillar ve belki 1940’larin
baslar1 olmustur (Alp ve Karakasg, 2009: 2).

Avusturya Iktisadinin bir baska dnemli ismi Friedrich August von Hayek tir.
Hayek, bilhassa 1960-1970 yillar1 arasinda Keynesgi politikalara kars1 gelistirdigi
arglimanlarla anilmaktadir. 1974 yilinda iktisat dalinda Nobel kazanan Hayek,
serbest piyasanin epistemolojik temellerini kurgulayarak sosyal teoride imrenilecek
bir basartya imza atmasi bakimindan seckin ve ayricalikli bir konuma sahiptir

(Bastiirk, 2010: 267).

Hayek’in ilk diisiinceleri ekonomik dalgalanmalar ile para ve kredi sistemi
arasindaki iligkiler iizerinde yogunlasmistir. Hayek “Para Teorisi ve Ekonomik
Dalgalanmalar” (Monetary Theory and the trade Cycles) (1929) adh ilk kitabinda
para arzinda ve para miktarinda meydana gelen degismelerin, is ¢evrelerince “yanlis
sinyaller” olarak algilanmasinin ekonomik dalgalanmalarin esas sebebi oldugunu 6ne
siirmiistiir. Ornegin kredi miktarindaki artis, faiz oranlarmi diisiirecek, bu ise is
adamlarin1 yaniltacak ve normal faiz oraninda karli olmayan girisimlere
yoneltecektir. Tiketiciler de buna benzer yanilgilara kapilacak ve ekonomide once
bir bolluk (boom) daha sonra ise gerileme (recession) ortaya ¢ikacaktir (Savas, 2007:
1023; Sarigoban, 2012: 162). Hayek’e gore, konjonktiir dalgalanmalarinin nedeni
para hacminin elastik olmasidir. Para hacminin elastikiyetinden dolay1 bankalarca
talep edilen (kredi) faiz haddi, her zaman denge faiz haddine esit olmaz.
Konjonktiirel dalgalanmalarin belirleyicisi olan bodyle bir durumda iktisadi
dalgalanmalarin ¢ikis nedeni olarak, bankaciliktaki kredi sisteminden kaynaklanan

para hacmi degismeleri gosterilir (Alp ve Karakas, 2009:; Sarigoban, 2012: 162).

Cagimizin en 6nemli teorisyenlerinden biri olan Hayek tarafindan gelistirilen,
sosyal diizenin politik ekonomik temelleri bilhassa Avusturya Ekolii’niin anlasilmasi
acisindan oldukca faydali olmustur. Serbest piyasanin salt ekonomik bir model
olarak degil fakat onun sosyal iceriginin anlasilmasi noktasinda Mises’in

argiimanlarin1 daha ileri tasiyan Hayek, Avusturya Ekolii’niin salt bir iktisat okulu
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degil ayn1 zamanda felsefi ve sosyal bir diisiince okulu olmasinda pay sahibi

olmustur (Bastiirk, 2010: 269).

Geng Kusak Awvusturya Okulu Iktisat¢ilarindan Peter Boettke’ye gore,
Avusturya Okulu’nun Neoklasik Iktisattan farkliligi, (Maclup’un aksine) ashinda II.
Diinya Savasi sonrasinda da Mises (1949) ve Hayek(1948)’in kitaplarinda ve
“Sosyalist Hesaplama Tartismalari™na iliskin fikirlerinde siiriiyordu (Boettke, akt.
Yay, 2004: 6). Bunlarin kesfi ve neoklasik iktisada alternatif bir paradigma
olusturma c¢abasi ise “Avusturya Okulu’nun yeniden canlanma doénemi” olarak
adlandirilabilir. Bu baglamda Okulun dordiincii kusag: olarak Mises’in 6grencileri
Israel Kirzner ve Murray Rothbard’i, Hayek’in LSE’den &grencisi Ludwig
Lachmann’y; besinci kusak olarak Gerald O’Driscol, Mario Rizzo, Don Lavoie,
Roger Garrison, Lawrence White, Walter Block, Hans-Herman Huppe ve Joseph T.
Salerno’yu, altnci kusak olarak da George Selgin, Peter Boettke, Steve Horwitz,
David Prychitko’yu sayabiliriz (Yay, 2004: 6).

Lachmann’a goére ekonominin en 6nemli gorevlerinden biri; bizim insan
faaliyetlerinin, yapmis olduklar1 planlar ¢ercevesinde anlamamizi saglamasidir. Ona
gore sosyal bilimler sadece tanimlanamaz, fakat aklimizin isleyisi sayesinde sosyal
olgular agiklanabilecek hale getirilebilir. Dolayisiyla bu olgularin nedeninin bizim,
se¢imlerimizi ve planlarimizi koordine etmemiz oldugu sdylenebilir. Bununla ilgili
olarak planlara ve beklentilere konsantre olmanin siibjektivist temanin &zel
varyasyonlart oldugu Lachmann’nin siibjektivist teoriye yapmis oldugu temel
katkilardan biridir. Insan faaliyetleri konusunda Max Weber’den de etkilenen
Lachmann, siibjektivizmin Avusturyan gelenegini sadece Max Weber’le degil, aym
zamanla G.L.S. Shackle’in goriisleriyle de birlestirmeye c¢alismistir (White, akt.
Biber, 2006: 29-30).

Bergson’un zaman anlayisi ve Hayek’in bilgi teorisini birlestiren bir
yaklasimla piyasa kavramini inceleyen Lachmann, piyasa i¢inde denge kavramini
tanimlamanin pratik bir faydasi olmadigini, piyasanin baslangici ve sonu olmayan
denge ve degisim arasinda siirekli bir siireg ile isledigini savunmustur. Bu anlamda
gelecegin bilinmiyor olmasi da Lachmann’in piyasa anlayisi i¢inde 6nemli bir yer

tutmaktadir. Ona gore biitiin insan faaliyetleri sonu olmayan bir se¢imdir. Bireyler
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piyasada farkli bilgi setlerine sahip olmalarina ek olarak bu verileri yorumlamada da
farkliliklar gostermektedirler. Bu anlamda siibjektif bir yorum siireci insan
faaliyetlerinin temelini teskil etmektedir. Insan faaliyetlerinin sinirli bir alanda dzgiir
oldugunu ileri siiren Lachmann, plan kavramu ile insan faaliyetinin belirli bir amaca
yonelik olarak ortaya ¢iktigin1 gostermektedir. Dolayisiyla insan faaliyetlerini ancak
plan ile anlamak miimkiindiir. Plan ise zamanin ve bilginin oldugu bir analizde
incelenebilir. Lachmann bu ag¢idan piyasayi bir biitiin olarak uyumsuz fakat bireysel
dengeyi yansitan ve bireysel olarak uyumlu olan planlarin karsi karsiya geldigi bir

etkilesim dizisi olarak gérmektedir (Oguz, 2001: 27; Biber, 2006: 30).

Avusturya Ekolii’niin ¢agdas Onciilerinden olan Murray Rothbard da okulu
liberteryen bir ¢izgiye tasimistir. Rothbard bdylece son zamanlarda giindeme gelen
klasik liberalizm ve liberteryenizm arasindaki tartismada Ekol’tin miilkiyet ve tam
serbesti noktasinda konumlanmasina zemin hazirlamistir (Crocetta, akt. Bastiirk,
2010: 269). Rothbard’in 6zel miilkiyete olan vurgusunu kendisinden dnceki Ekol’iin
temsilcilerinden ayiran temel farklilik, Rothbard’in 6zel miilkiyeti bireysel bir
degerden Oteye tasiyarak onu toplumun kurucu ilkesi saymastydi. Ciinkii Rothbard,
0zel miilkiyete dayali serbest piyasa anarsizmine atif yaparak, devlet ile 6zel
miilkiyet arasindaki klasik liberal algiyr kirmaktaydi. Ekoliin 6nceki temsilcilerinden
Misesozel miilkiyetin gilivenliginin saglanmasi noktasinda monopol bir devletin
gerekli olduguna kanaat getirirken, Rothbard 6zel miilkiyet ile devlet arasindaki
iligskiyi ‘‘yasam standartlarinda farklilik yaratacagi’’ gerekg¢esiyle daha olumsuz bir
mecrada degerlendirerek, giivenlik ihtiyacinin bireylerin ferdi yasam standartlarinda
herhangi bir olumsuzluk teskil etmeden serbest piyasa tarafindan nasil

saglanabilecegi noktasinda durmustur (Bastiirk, 2010: 269).

Avusturya Okulu yazininda 6nemli ¢alismalardan bir digeri de G.P.O’Driscol
ve M. Rizzo’nun The Economics of Time and Ignorance (1985) kitabidir. Vaughn’a
gore, bu Kitaptan sonra Avusturya Iktisadini “zaman ve bilgisizlik iktisad1” olarak
tamimlamak yanlis olmayacaktir(Vaughn, akt. Yay, 2004: 6). Avusturya Okulu’nu
“siibjektivist ve piyasa siireci diisiince okulu” olarak tanimlayan O’Driscol ve
Rizzo’ya gore, 19. yiizyl fiziginin mekanistik bir modeli olarak neoklasik iktisat,
artik yararh katkilarinin sinirina varmistir. Bu nedenle iktisadin kokenleri “sosyal

fizik”ten ¢ok “felsefi iktisat”la tamimlanmalidir. Iktisat reel zaman ve radikal
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bilgisizligin/belirsizligin yarattigi problemlerle ugrasmalidir. Dolayisiyla bu iki
kavram, bireylerin kararlariyla ilgili siibjektivizm (alg1 ve bekleyis farkliligr), eksik
bilgi, i¢inde faaliyet gosterilen kurumlarin (piyasa ve devleti) niteligi, bireylerin
faaliyetlerinin koordinasyonu ve girisimcilik gibi konu ya da problemlerle birlikte
diistintilmelidir (O’Driscol ve Rizzo, akt. Yay, 2004: 7). S6z konusu bu ¢alisma,
Avusturya Okulu’nun benzer kavramlar1 6nemseyen Post Keynesyen ve Kurumcu
Okullarla iliskisini artirmistir(Yay, 2004: 7).

Bu ¢alisma giiniimiizde Avusturya Okulu’nu tanimlayan temel ogeleri de
belirlemistir: i) metodolojik bireycilik ve siibjektivizm, ii) degisim ajan ile degisimin
ayarlanma siireci (girisimci ve piyasa siireci) tizerine odaklanmis bir analiz, iii)
kendiliginden diizen igin gerekli (ya da ona variimasini engelleyen) kurumsal
sartlarin incelenmesi (Yay, 2004: 7). Boettke’ye gore, s6z konusu bu temel ogeler;
halen tizerinde ¢esitli tartismalar olsa da, bunlarin felsefi temelleri [Kantg1 apriorism
(Mises), elestirel rasyonalizm (Hayek), Aristotelci essentialism (Rothbard)] farkl:

olsa da Avusturya Arastirma Programi’n1 tanimlar (Boettke, akt. Yay, 2004: 7).

2.1.2. OKULUN METODOLOJIK GORUSLERI

Fritz Machlup Ikinci Diinya Savas1 dncesinde Avusturya Iktisat Okulu’nun
temel distincelerini teskil eden baslica alt1 ilkeden s6z etmistir (Machlup, akt.
Kirzner, ¢evr. Aktan, 2000: 6). Bu ilkeler;

e Metodolojik bireycilik; ekonomik olaylarin, karar ve tercihlerin aciklanmasinda

birey davraniglarina bakilmasi gerektigini savunan goris.

e Metodolojik subjektivizm; bu ilke bireylerin davraniglarinin ancak bireylerin
bilgi, inang, kabul veya reddettikleri degerlere bakilarak anlasilabilecegini kabul
eder.

e Marjinalizm; bu ilke karar verme durumunda olan bireylerin tiiketiminde

yapacaklar1 goreceli degisikliklerin 6nemi lizerinde duracaklarini ifade eder;
e azalan marjinal fayda etkisi,

e firsat maliyeti,
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e {iretim ve tiiketimin zaman yapisi. Seklinde siralanabilir.
Bu ilkeleri biraz daha agmak yararli olacaktir:
e Modern mikro-ekonomi teorileri esasen bu alt1 ilkeyi kapsamaktadir.

e Mises’in Morgenstern’e dayanarak belirttigi iizere iktisadi diisiince okullar

temelde ayn1 goriisii savunurlar.

e Mises ve Hayek’in yaptigi c¢alismalar da esasen yukarida belirtilen ilkeler

tizerinde durur.

e Mises ve Hayek’in c¢alismalar1 ile Avusturya Iktisadi 6nemli gelismeler

gostermistir (Krizner, 2000: 7).

Avusturya Iktisat Okulunun kurucusu olan Carl Menger marjinal devrimin
onde gelen isimlerinden birisi olarak bilinse de onun iktisat metodolojisine iliskin
goriislerinin daha ilging oldugu sdylenebilir. Ozellikle Avusturya Okulunun iki temel
unsuru olan metodolojik bireycilik ve siibjektivizm Menger’in temel katkilaridir. Her
ne kadar Avusturya Iktisat Okulunun metodolojik goriislerinin temeli Menger’e
dayansa da, esas itibariyle bu metodolojik prensipler bilhassa ikinci Diinya

Savasindan sonraki dénemde Mises ve Hayek’in yapmis oldugu c¢alismalar ve
katkilarla gelismistir (Biber, 2006: 32).

Avusturya Okulu’nun metodolojik goriislerini Mises ve Hayek’in goriisleri

dogrultusunda bes maddede siralayabiliriz.

e Praxeology

e Siibjektivizm

e Metodolojik Bireycilik

e Amaglanmayan Sonuglar ya da Spontane (Kendiliginden) Kurumlar
e Bilgi ve Zamanm Onemi

Bu metodolojik ilkeler ayn1 zamanda Avusturya Iktisat Okulu’nun Neoklasik

iktisada yonelttigi elestirilerin de ¢ikis noktasini olusturmaktadir (Gérmez, 2008: 79).
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2.1.2.1. Praxeology:

Praxeology Avusturya Okulu’nun temel metodolojisidir. Bu terimi ilk
kullanan iktisatgr Ludwig von Mises’dir (Gormez, 2008: 81). ‘‘Praxeoloji’’, yani

insan davranisi (eylemi) genel teorisini, baslica iki kaynaktan gelistirmistir:

e Mantiga dayali, dediiktif metot kullanan, bireyci Avusturya Okulu

Iktisatcilari’nin ve Klasiklerin calismalari.

e 20.yiizyila gegis yillarinda faaliyet gosteren ‘‘Giineybati Alman Okulu’nun
(Southwest German School) tarih felsefesi, o6zellikle Rickert, Dilthey,
Windelband ve Weber (Imre, 2006: 84).

Praxeology, Mises'in gelistirmis oldugu, iktisadin tamamen aksiyomatik
mantiga dayal teorilerden olusmasini ve fakat yanhslanabilirligin/ampirik
testedilebilirligin gereksizligini savunan metodolojik bir yaklasimdir. Mises'e gore,
praxeology insan faaliyetinin genel bilimidir (the science of human action); iktisat
ise, bu bilimin bir alt dahdir (Yay, 2004: 7).

Neoklasik iktisatta birey, karsilastigi tercihler hakkinda tiim bilgiye sahip,
zevkleri veri, tercihleri arasinda tutarlilik olan, zaman ve zevklerdeki degismelerin
kendisine dissal kabul edildigi rasyonel bireydir. Amagh faaliyette bulunan birey,
bulundugu durumdan daha iyi bir duruma gelmek amaciyla hareket eder. Fakat bu
eyleminin her zaman amaglananin gergeklesmesiyle son bulacag: siiphelidir. Birey
ayni zamanda belirli olmayan bir diinyada daha iyi bir duruma gecebilmek igin
faaliyette bulunur. Neoklasik iktisatta oldugu gibi, tam bilgiye sahip olan bireyin
durumunda bir degisiklik olmayabilirdi. Ayn1 zamanda biitiin faaliyetler zaman
icinde gergeklesir. Eger istekler aninda tatmin edilebilseydi faaliyete gerek
kalmayacakti. Bireylerin amaglarina ulagmak i¢in kullandig1 araglar goérece daha
kittir. Eger araglar bol olsaydi istekler yine aninda tatmin edilebildiginden faaliyete
gerek kalmayacakti. Ve yine her seyin aninda karsilandig1 bir ortamda yine de kit
olan bir sey olacaktir: zaman. Bir faaliyete girismek, digerinden vazgegmeyi
gerektirir (Yay, 2004: 7-8; Gormez, 2008: 81-82).

Mises, praxeoloji diye adlandirdig: teoriyi, matematik ve mantik ile benzer

statiide goriir. Praxeolojinin 6zelligi, insan davranisi mantigi olarak, arag-amag
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iliskisinden dolayi, zaman boyutunu da icermesidir. Matematik ve mantik ise
senkron yapidadir, zaman igermez. Yine amag-ara¢ iliskisinin vazgecilmez
ozelliklerinden digeri “‘nedensellik’> (causality) prensibidir. Nedensellik, bu
terimlere zorunlu kosul (notwendige Bedingung) olarak yiikliidiir. Neden ve sonug
iliskisi olmadan insan davranisi diisiiniilemez. Doga bilimlerinde ise nedensellik

hipotetiktir. Teori, soyut ve kapsamlidir (universal) (imre, 2006: 81).

Rothbard praksiyoloji’nin diger bilim dallarindan ayrimimi su sekilde

Ozetlemistir;
Insan gesitli amaglar1 neden secer: psikoloji.
Insanin amaglar1 ne olmalidir: ahlak felsefesi yine: estetik felsefesi.
Amagclara ulagsmak icin araclarin nasil kullanilacagi: teknoloji.

Insanin amaclar1 nelerdir ve neler olmustur ve insan, onlara ulagsmak ig¢in

araglart nasil kullanmistir: tarih.

Insanlarin secilen ¢esitli amaglara ulasmak igin araglar1 kullanmasinin formel

anlamlari: praksiyoloji (Rothbard, akt. Calik, 2010: 274-275).

Sonu¢ olarak Avusturyalilar iktisadin kit kaynaklarin insan ihtiyaglarini
karsilamas: seklindeki tanmimina elestirel yaklasmislardir. Neoklasik iktisatta
ekonomik problem tahsis, maksimizasyon ve optimizasyon gibi teknik problemlere
indirgenmistir. Yani neoklasik iktisat kavrami Avusturya Okulu’nun metodolojisine
tamamen yabancidir. Aslinda, neoklasik iktisatta insan robot gibidir, olaylara pasif
olarak tepki verir. Bunun tersine, Mises Kirzner ve diger Avusturyalilarin altini
cizmek gerekir. Insanmn gercekten ne yaptigi ile ilgilenirler. insan verilen araglar
amaclara tahsis etmek yerine gecmisten Ogrenerek ve hayal giiciinii kullanarak
gelecegi yaratacak yeni ara¢ ve amag arar. Bu ylizden Avusturyalilar igin, iktisat
daha genel ve genis bir bilimdir. Insan eylemlerinin genel bir teorisidir (Gérmez,
2008: 83).
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2.1.2.2. Siibjektivizm:

Stibjektivizm kavrami iktisat literatiiriine 1870’lerin marjinal devrimi ile
birlikte girmis, marjinalist devrimin temel kavrami olmasiin yani sira Avusturya
Okulunun da ana ¢ergevesini belirleyen bir kavram olmustur. Menger’in siibjektivist
devrimi, piyasa diizenini isleyisini agiklamak i¢in ¢ikis noktasi olarak bireylerin
stibjektif tatminlerini alip ve emek-deger teorisinin yerine fayda-deger teorisini
koymaktadir. Piyasa ekonomisinde gerceklesen tiim ekonomik aktiviteler temelde
slibjektif deger teorisine dayanmaktadir (Yay, 1993: 44-45; Biber, 2006: 38).

Insan davramislarinda  icgiidiilerin  6nemini savunan okul, insan
davraniglarinin kokeninin rasyonel olamayabilecegi, i¢cgiidiilerin insan davraniglarini
belirledigi tezini ortaya atmistir. Bu baglamda, icgiidiilerin davranislarin
belirlenmesinde rol oynadigini savunan teorisyenler iktisadin rasyonel birey
varsayimini elestirmiglerdir. Mises, rasyonel birey varsayimina yonelik olarak i¢glidii
okulundan gelen elestirileri de yanitlamistir. Mises’e gore; insan, tatmin edilmesi i¢in
aniden bastiran diirtiilerine yenik diisen birisi degildir. Insan diirtiilerini, hislerini ve
icgiidiilerini hizaya getirme kabiliyetine sahiptir; hareketlerini rasyonellestirebilir

(Mises, akt. Calik, 2010: 275).

Avusturya Iktisat Okulu’nun bireylerin davranislarina, rasyonellige iliskin
analizlerine baktigimizda bireyciligin izlerini goriiriiz. Avusturya Iktisat Okulu’nun
ele aldig1 birey tamamen Ozgiir olarak, kendi atfettigi degerler dogrultusunda
secimini yapmaktadir. Yapilan analizlerde siibjektif deger kavrami vurgulanmaistir.
Her bireyin sec¢imi, atfettigi degerler farkli olabilir. Siibjektif deger kavraminin
sonucu olarak kimsenin bireylerin amaclarinin rasyonelligini sorgulayamayacagi
sonucuna ulagilmistir. Ciinkii bir bireye gore A secenegi degerliyken, bagka bir

bireye gore B segenegi degerli olabilir (Calik, 2010: 275).

Insanlar 6zgiir tercihlerine gore hareket ettikleri icin davranislarn kantitatif
kanun kaliplarina dokiilemez. Mises’in analiz metodunun merkezinde, tim ¢esitliligi
ile her bir insanin siibjektif, 6zgiir degerlendirmeleri ve tercihleri vardir. Mises’in
analizinde toplumu olusturan her bir bireyin siibjektif 6zelliklerinin ve bunlar

yansittigi deger yargilarimin 6nemi vardir. Mises’e goére insan davranislan
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toplulastirilarak (aggregation) genellemeler gergevesinde ele alinamaz (Imre, 2006:
75).

Avusturya Okulu ikisat¢ilarindan O'Driscol ve Rizzo (1985:253-254),

siibjektif analizin 6zelliklerini dort noktada toplarlar:

Siibjektivist Iktisatg1; amaclara, bilgiye, bekleyislere, ve simrlamalara sahip
hayali bir bilincin modellestirilmesi ile olusturulan bir diisiince/zihin (mind)
yontemi kullanir. Zihin, agiklanmis olan olguyla anlasilabilir bir iligki iginde
tanimlanir. Bu yontem, tiim davraniglari bilinen sinirlamalar altinda siirekli fayda
maksimizasyonu seklinde modellestiren neoklasik tercihler-teorik analizini
icerdigi gibi diger amach faaliyetleri de (girisimcilik, ilke-izleyen davranis gibi)

icerdiginden daha genistir.

Zihni yapi, gercek yasamda tamimlanir. Gergek zaman ya da daha agikgasi
zamanin gegisinin siibjektif algilanmasi, ortadan kaldirilamaz-belirsizlikle,
stirecin-tersinmezligiyle ve siirekli-bilgi-akisiyla iliskilendirilir. Haber akimi,
yalnizca bireyin varolan bilgi stogunu artirmaz, fakat aym zamanda bazi
bilgilerini de gegersiz kilar. Siirekli bilgi akimi, hem bireyin bilgisinin eksikligini
hem de bu bilginin eskiyebilecegi gergegini ifade ettiginden, enformasyon
dengesine asimptotik yaklasimi 6nler.

Iktisadi ajanlar, pasif karar alicilar olarak degil, yaratici karar alicilar olarak
kabul edilir. Bu yaraticilik iktisadi modellerin 6ndeyi kapasitelerini sinirlasa da

teorik nihilizm anlamina da gelmez.

Farkl bireylerin farkli bilgiye sahip oldugu kabul edilir. Enformasyon farkliligi,
ademi merkezi ekonomik yapilarin dogal bir niteligidir. Piyasa siirecinde bilginin
bir bireyden digerine aktarim: da 6nemlidir. Neoklasik iktisat bilginin farkliligini,
gozlemcinin bilgisi ile gozlenenin (iktisadi ajamin) bilgisinin  farkliligin
Oonemsemez; ya 6zdes sayar ya da yalnizca modelin yapisinca belirlenen objektif

bilgiye yonelecegini varsayar (Yay, 2004: 9-10).

Avusturya Okulu iktisat¢ilart arasinda siibjektivizm kavrami lizerinde en fazla

duran ise Lachmann olmustur. Ona gore siibjektivizm firsat maliyetlerinden,

bireylerin zaman-tercihlerinin ifadesi seklinde piyasa faiz haddinin tanimlanmasina
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kadar hayatin her alanina yayilmistir. Lachmann’a gore siibjektivist devrimin 6zii,
stibjektivist faydanin Neo-Klasik iktisadin formel yapisi iginde eritilmesiyle yok
edilmis, biiyiik oOlciide siibjektif diyebilecegimiz zevkler, fayda fonksiyonlar1 ya da
kayitsizlik egrileri seklinde ifade edilen veri bir teknik bilgiler yiginina
indirgenmistir (Yay, 1993: 46; Biber, 2006: 35).

Kirzner ise siibjektivizmi Menger’den itibaren yeniden yorumlama ¢abasina
girmistir. Kirzner’in hareket noktasi ise girisimcilik kavramidir. Ona gore modern
Avusturya siibjektivizmi, tiiketici tercihlerini sistematik olarak piyasalari ifade etme
egiliminde olduguna iliskin Mengerci yaklasimi miimkiin kilan iki unsura sahiptir.
Bunlardan ilki Menger’in tam bilgi varsayiminin reddine dayanmaktadir. Mises ve
Hayek cizgisinde ise piyasa katilimcilar1 tam bilgiye sahip degillerdir, piyasa,
katilimeilarin karsilikli olarak bilgisizligine dayanmaktadir. Ikinci siibjektif unsur ise
ilk argiimana bagl olarak, girisimciye kar firsat1 yaratan seyin piyasa katilimcilarinin
karsilikli hatalarina dayandigini ortaya koymaktadir. Bu firsatlarin ortaya ¢ikmasi
girisimciye kesifler i¢in tesvikler sunmaktadir, siibjektivizm ise kesiflerin yapildigi
yerde devreye girmektedir. Bu firsatlarin fark edilmesi ve degerlendirilmesi
girisimcinin bu firsatlar fark etmelerine baglidir. Girisimcilerin kesif kabiliyetleri de
tetikte olmalariin bir sonucudur. Kirzner’e gore yeni bir siibjektivist unsur olarak
girisimcilerin bu gozii aciklik (alertness) hali, Mises ve Hayek’in ¢alismalarinda da
mevcuttur ancak Kirzner’in yaptigi bu kavramlar1 genisleterek daha kapsamli bir

teorik ¢erceveye oturtmak olmustur (Yilmaz, akt. Biber, 2006: 35).

2.1.2.3. Metodolojik Bireycilik:

Metodoloji bireycilik kavrami ile ekonomik olaylarin, karar ve tercihlerin
aciklanmasinda birey davraniglarina bakilmasi  gerektigi  savunulmaktadir.
Metodolojik bireycilik ilkesine gore toplumdaki biitiin ekonomik ve sosyal kararlar
bireyin tercihlerine gore belirlenir. Bireycilik bir analitik metot olmasinin yaninda
aynt zamanda sosyal diizeni olusturan bir sistemdir. (Sarigoban, 2012:163).
Menger’in ekonomik sistemi metodolojik bireycilige dayanir. Ekonomik olgular
caligmanin en uygun yolu bireyden baglamaktir. Ciinkii ekonomi bir se¢im bilimi ise,

iktisadi iligkileri anlamak i¢in, se¢im yapan bireye bakmak gereklidir. Bu prensibe
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gore biitiin sosyal olgular bireysel davranislarin analizi ile agiklanabilir. Yani sosyal
smiflar bireyler diizeyine indirgenerek incelenebilir. Bu nedenle devlet ya da cemaat
gibi olgular ¢ok biiyiik bir karar alic1 olarak degil ¢ok sayida bireysel karar alicilarin
karmasik bir bilesimi olarak diisiiniilmelidir (Ozer, akt. Gérmez, 2008: 84-85).

Toplum bilimlerinde metodolojik bireyciligin tam tersi yaklagim ise
metodolojik biitiinciiliik yani metodolojik holizmdir. Bu yaklasima gore ise 6nemli
olan kurumlarin ya da gruplarin bir biitiin olarak 6zelliklerinin anlagilmasi degildir.
Bu yaklagim bireylerin sosyal fenomenler iizerindeki etkisinden ziyade sosyal
biitiinliiklerin bireylerin davranisini kontrol ya da etkileme yollarini vurgulamaktadir.
Metodolojik bireycilik, holistik olarak iktisadi ya da sosyal-makro kavramlarin
bilimsel bir nitelik tasimadigini, bu kavramlarin iizerine insa edilen teorilerin
tamamlanmamis ve iktisadi anlamay1 yaniltic1 ifadeler oldugunu 6ne siirmektedir.
Metodolojik holizm ise metodolojik bireyciligin sosyal bilimlerin aragtirma alanini
siirladigini, sosyal biitiinliikkleri inkar ettigini ileri siirmektedir (Yay, 1993: 47,
Biber, 2006: 37).

Hayek ise evrimci rasyonalizm ve kurucu rasyonalizm dogrultusunda iki ayri
bireycilik tanim1 yapmaktadir. Bunlardan ilki, insan iligkilerinde ortaya ¢ikan sosyal
diizeni, bireysel eylemlerin Ongoriilmemis, O6nceden hesaplanmamis bir sonucu
olarak goren gercek bireyciliktir. Buna gore temel varlik bireydir, tiim sosyal
biitiinler bireyden ibarettir bu biitiinlerin varlig1 ise ancak bireylerin eylemlerinden
cikartilabilmektedir. Ikincisi ise sosyal diizeni bilingli tasarlanmis bir diizen olarak

ele alan sahte bireyciliktir (Aktan, akt. Biber: 2006: 37).

2.1.2.4. Amaclanmayan Sonuclar ya da Spontane Kurumlar:

Kendiliginden diizen ya da kendiliginden kurumlar kavrami, Avusturya
Iktisat Okulu’nun gelistirmis oldugu sosyal kurumlarin evrim teorisini ifade eder. Bu
teoriye gore, devlet, dil, yasa, para ve piyasa gibi kurumlar insanlarin belirli temel
ilkelerden hareketle bilingli olarak {iirettikleri kurumlar degil, insanlik tarihinin belirli
bir asamasinda amaglanmaksizin ortaya ¢ikmig tesadiifi kurumlardir. Bu noktada
iktisadin yanitlamast gereken soru, insanlarin kurmayr ya da olusturmayi

diistinmedikleri ve bu amagla belirli bir ¢gaba gostermedikleri halde ortaya ¢ikmis
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olan bu kurumlarin nasil olup da toplumun refahina katkida bulunduklaridir

(Sarigoban, 2012: 164).

Avusturya Okulu’nun kurumlara iligkin goriislerinin karsisinda ise Hayek’in
Kurucu Rasyonalist olarak isimlendirdigi Kartezyen Rasyonalistler vardir. Onlara
gore diinyadaki her sey ya insan yapisidir ya da dogaldir ve tarihsel siire¢ igerisinde
insanlara yararli olan tim kurumlar, insanlarin bilingli olarak olusturduklar1 kurumlar
olmuslardir. Avusturya Okulu’nun Kartezyen Rasyonalistlere yoneltmis oldugu
elestiriler ise Hayek’in bilgi teorisine dayanmaktadir. Bu elestirilerden ilKi
kartezyenci goriisiin kurumlarin ve diger seylerin olusumu ile ilgili analizleri sadece
insan eliyle yapilmis ve dogal olarak olusmus seklinde olmasi ve spontane olusan
kurumlar1 dikkate almamasidir. Ikinci bir elestiri noktas1 ise Kartezyen
Rasyonalistlerin insan eylemlerinin tam rasyonelligi ve bireylerin tiim bilgiye sahip
olmast seklindeki fikirleridir. Oysa Avusturya Okulu insan aklinin ve bilgisinin

siirli oldugunu kabul etmektedir (Yay, 2004: 11-12; Biber, 2006: 38-39).

2.1.2.5. Bilgi ve Zamanin Onemi:

Avusturya Okulu’nda siibjektivizm ve bireycilik, piyasa diizeni ve rekabet
igerisinde anlamin1 bulmaktadir. Piyasaya bir siire¢ olarak bakilir. Bu hem rekabetin
kaynagi hem de kesfin, dinamizmin, eksik ve kismi bilginin ayrica tarihsel zamanin
ortaya ¢ikartildigi durumu ifade eder. Menger tarafindan temeli atilmis, Mises ve
Hayek tarafindan formiile edilen bu diisiince sistematigi literatiirde “piyasa siireci
teorisi” olarak adlandirilmaktadir. Bu teori daha cok bilgi problemleri iizerine
oturtulmaktadir. Iktisadi kararlar mevcut bilgi cergevesinde ele alinir. Fakat bu bilgi
kismi ve yereldir. Bu sebeple iktisadi faaliyet zaman igerisinde yapilir. Gelecek
belirsizdir ve belirsizlik ayn1 zamanda yeni bilginin gerekliligini gosterir. Bu diisiince
bicimi Avusturya Okulu’nu Neoklasik iktisattan ayirir. Ciinkii Neoklasik iktisat
bilgiyi tam varsayar (Gérmez, 2008: 88).

Avusturya Okulu'nun iktisadi ve politik goriislerine temel teskil eden
metodolojik yaklasiminda, bilgi, 6renme, bilginin toplum iginde (bireyler arasida)

yayilma siireci (via fiyatlar ve kurumlar), bilim adaminin bilgisi ile iktisadi/sosyal
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aktorlerin/bireylerin bilgisinin farklihgr zaman ve belirsizlik gibi kavramlar da

onemli yer tutar (Yay, 2004: 13).

Avusturya Tktisat Okulu’nun bilgi teorisinin ¢ikis noktasi insanoglunun eksik
bilgiye sahip oldugu varsayimidir. Bireylerin sahip oldugu bu eksik bilgi teknolojik
bir gelismeyle asilacak ampirik bir sorun degildir. Toplum ve ekonomi hakkindaki
temel bilgilerin niteligi toplumdaki bireyler arasinda dagilmis olmasi ve tek bir
merkezde toplanamamasidir. S6z konusu bu bilgi, somut - spesifik olgulara iliskin
olmayip daha genel niteliktedir. Zaman iginde bir yandan topluma iliskin bilgi
artarken bir yandan da toplumun karmasiklasmasi ve teknolojik gelisme ile bireyin
bilgisi azalir (Gormez, 2008: 88).

Bireylerin sahip oldugu bu eksik bilgi teknolojik bir gelismeyle asilacak
ampirik bir sorun degildir. Toplum ve iktisat hakkindaki temel bilgilerin niteligi
toplumdaki bireyler arasinda dagilmis olmas1 ve tek bir merkezde toplanamamasidir.
S6z konusu bu bilgi, spesifik olgulara iliskin olmayip daha genel mahiyettedir.
Zaman iginde bir yandan topluma iligkin bilgi artarken bir yandan da toplumun
karmasiklagmasi ve teknolojik gelisme ile bireyin bilgisi azalir. Avusturya Okulunda
piyasaya bir siire¢ olarak bakilir ve bilgi bu siire¢ igerisinde elde edilir. Siire¢
icindeki stirekli degisim bilgide de degisimi igerir. Dolayisiyla merkezi bilgi yerine
kismi bilgi cok onemlidir. Hayek’e gore piyasa siirekli degisim icinde olan bir
sliregtir. Bu siire¢ planlanmayan, beklenmeyen degisimleri de igermektedir. Bu
acidan bilgi tek elde toplanamaz ve merkezi otoritenin hesaplamalarinda kullanim
icin de elde mevcut degildir. Ciinkii merkezi otoritenin milyonlarca Kkisinin
kafasindaki bilgiyi bilmesi olanakli degildir. Bilgi islem, iletisim araglarindaki
gelismeler piyasanin sagladigi etkinligi saglayamaz. Piyasa siireci kismi bilgiler
arasindaki esgiidiimii gergeklestirir. Piyasa, bireylerin diger bireylerin faaliyetlerine
bakarak kendi faaliyetlerini ayarlamasini saglar. Ornegin vergilerdeki bir degisme ile
birey tasarruf sahibi olarak ayni tasarruf oranini siirdiirmeli midir yoksa yatirim
portfoyilinii degistirmeli midir sorusuna yanit arar ve bu bilgi onun i¢in 6nemlidir.
Bireylerin tepkisi haber alma ve ileriyi gorme iizerine kuruludur. Piyasa ve rekabet,
bilgi kalibindaki siirekli degisimleri yansitir. Bu ise beklentilerin siirekli degismesi
anlamina gelmektedir (Biber, 2006: 39).
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Neoklasik iktisatta Newtoncu zaman sdz konusudur. Buna gore zaman bir
¢izgi halinde ortaya ¢ikan degismeler bigiminde gosterilir. Zaman uzay ya da mekana
benzetilerek buralarda dogru olan her sey zaman iginde dogru oldugu kabul edilir.
Ayrica genel denge teorisinde tiim ayarlamalar sonsuz bir hizda ve akicilikla
gerceklesir. Dolayisiyla degisime ve dinamik sorunlarin ¢oziimiine de gerek yoktur.
Tiim piyasada aninda denge s6z konusudur. Avusturya Okulu ise reel ya da siibjektif
zaman kavramimi benimsemistir. Reel zamanda, bireyler planlarini yaparken ve
eylemde bulunurken yeni deneyimler elde ederler. Bu deneyimler bir bigimde yeni
bilgilere yol agarlar, bireyler bu bilgilere dayanarak gelecege iliskin plan ve
eylemlerini ayarlarlar. Yani Neoklasik Okulun tersine zaman gegtikge bilgilerimiz de
artacagindan ekonominin dogal durumu durgunluk degil degisimdir (Gérmez, 2008:
89-90).

Avusturya Okulu’nun yukarida agiklanan bu metodolojik ilkeleri, onlarin
Neo-Klasik makro ve mikro analizlere yonelttigi elestirilerin ¢ekirdegini
olusturmaktadir. Ayrica Hayek, Keynesgil miidahaleci politikalara ve sosyalist
planlamaya kars1 ¢ikarken de kendiliginden olusan kurumlar ve bilginin niteligine
dayanan bu ¢ekirdek goriisiinden hareket etmistir. Sonug olarak Avusturya Iktisat
Okulu’nun Menger’le temelleri atilan metodolojik ilkeleri, tiim temsilciler tarafindan
tarihsel bir siire¢ igerisinde olusmus ve Okulun ekonomik, sosyal ve siyasal alandaki

diistincelerinin ¢ikis noktas1 olmustur (Biber, 2006: 40).

2.2. KRIZE ILiSKiN GORUSLERI

Carl Menger, Eugen Bohm Bawerk ve Friedrich Wieser gibi iktisatgilarin
onciiliigiinii yaptigi Avusturya Iktisat Okulu; temelde serbest piyasa ekonomisini
savunarak devletin iktisadi hayata miidahale etmemesi gerektigini sOylemistir. XIX.
Yiizyiln sonlarma dogru ortaya ¢ikan Avusturya Iktisat Okulu, XX. Yiizyilda
Ludwig von Mises, Joseph Schumpeter ve Friedrich Hayek’le etkili olmustur.
Yasanan ekonomik krizlere devlet miidahalelerinin neden oldugunu savunmuslardir.

Mises ve Hayek 1929 Biiyiik Buhran’in1 6nceden tahmin etmislerdir.

Mises’in Konjonktiir Teorisi, ekonomideki depresyon donemlerine karsi

tedbir alan politikalarin gerekmedigi, hatta zararli olacagi sonucuna ulasir. Resesyon
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veya kriz donemleri, piyasa ekonomisinin hatali yatirimlar: sildigi, dogal faize ve
zaman tercihine (time preference) uygun, dogru tiiketim/yatinm oranlarina
doniildiigii, temizlenme donemi olarak goriilmelidir. Krizlerin 6nlenmesi, para
miktar1 ile oynanmamasi ve hi¢ bir bigimde kaydi kredi yaratilmamas: ile
miimkiindiir (Imre, 2006: 133). Mises’e gore, hiikiimetler, faiz oranlarin1 kaydi kredi
yaratilmasi ile disiirerek, neden olduklari konjonktiir dalgalanmalarinin sonuglarin:
gidermek amaciyla ekonomiye miidahale etmemelidir. Serbest piyasa ekonomisinin
kendi i¢sel mekanizmalari, krizden daha hizli ve saglikli ¢ikis1 saglar (Rothbard, akt.
fmre, 2006: 133).

Hayek ve Keynes 1930’larda karsi taraflar1 temsil ettiler. Keynes devletin
‘para yoOnetiminden’ yanayken; Hayek devletin miidahalesinin olmadig1 bir
politikaya inaniyordu. Keynes enflasyon ve biitce acigin1 savunuyordu; Hayek yansiz
para politikasin1 ve Tlicretlerde-fiyatlarda piyasa esnekligine gilivenmeyi tercih
ediyordu. Keynes bir depresyon esnasinda gdmiilemenin ve artan tasarruflarin kotii
oldugunu soyliilyordu; Hayek ‘tasarruf paradoksunu’ Onemsiyor ve geleneksel
tutumluluk degerini savunuyordu. Aralarindaki ugurum ¢ok derindi. Eninde sonunda
depresyon can siktikca, Hayek ve Avusturyalilarin ‘hicibir sey yapma’ politikalari,
Keynes ve Keynesyenlerin miidahaleci yaklasimina karsi kaybetti. Mises ve Hayek
depresyonun nedenini belki aciklamis olabilirlerdi, ancak tedavileri kullanigsiz ve
karamsar goriinliyordu (Skousen, 2003: 333). Durum bdyle olunca Keynes’in
goriisleri tiim diinyada kabul gérmeye baslamistir. Keynes 1930’lardaki durgunlugun
talep yetersizliginden kaynaklandigini soylemistir. Keynes’e gore; durgunluktan
c¢itkmanin yolu toplam talebi canlandirmaktir. Bunun icin de devletin maliye
politikas1 araglarindan 0Ozellikle kamu harcamalarini arttirarak toplam talebi
canlandirmasi gerektigini ileri slirmiistiir. Keynes’in bu politika 6nerisi birgok iilkede

uygulanmustir.

Bundan yaklasik kirk (40) yil sonra, bir kriz daha patlak verdiginde (1973)
gozler tekrar Avusturya iktisatgilarin teorilerine donmiistii. Her ticaret dongiisiinde
ortaya c¢ikan sorunlarda Avusturya ekoliiniin ac¢iklamalarinda yeni seyler
kesfedilmesi, okulun, iktisadi dalgalanmalar1 1yi analiz edebilecegi goriisii iktisat
cevrelerinde kabul edilen bir goriis haline geldi. 1929 ve 1973 Krizlerinde ortaya

c¢ikan siire¢ suydu; her kriz doneminden Once, uzun bir donem iktisadi biiylimeyi
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sagladigim1 diistinen hiikiimet yoOnetimi, ekonomiye suni para pompalayarak,
bliylimeyi devamli kilmanin formiiliinii bulduklarini diistindiikleri anda, iktisadin
goriinmeyen yiizii ortaya c¢ikiyor ve biiylimenin maliyetini krizle insanlara
Odetiyordu. Eger Hiikiimet, tam bilginin sahibi olmadigimi bilseydi, ekonominin
goriinen yliziine miidahale etmeyi birakirdi. Avusturya Kriz kurami, iste tam da bu
sebeple uzun donemli bir analizdir. Yani Avusturyalilar, ekonominin bilinebilecek,
hesap edilebilecek veya ince ayar yapilabilecek bir mekanizma olmadigin1 6ne
siirerek, ekonomiye yapilacak en iyi seyin onu seyrine birakmak oldugunda
israrhidirlar. Ve krizi ortaya c¢ikaranin da bu sunilik oldugunda hemfikirdirler

(Kiremit, 2010).

Hayek’in ‘Konjontiiriin Ek Kredi Teorisi’nde ileri siirdiigii goériise gore
sermaye mallar1 iiretimindeki artis eger goniillii tasarruflarla karsilanirsa bir sorun
ortaya ¢ikmayacaktir. Fakat bu iiretim artis1 kredi genislemesiyle finanse edilirse bu
ekonomik bir daralma veya depresyon meydana getirecektir (Rodoplu, 1996: 275-
276). Hayek, krizlerin nedenini donemsel olarak devlet ile bankalarin miidahaleleri
sonucunda kredi hacminde meydana gelen asir1 genislemeye baglamaktadir.
Keynesci politikalarin  faiz oranlarim1 diisiirerek kredi enflasyonu yaratmalarini
Hayek, krizin temel nedeni olarak goérmektedir. Hayek’e gore krizlerin bir diger
nedeni de ekonominin iiretim yapisinin toplumun tasarruf planlari ile uyusmamasidir.
Iktisadi istikrarsizigin nedeni olarak yatirim ve tiiketim mallar1 sanayileri arasindaki
yapisal dengeyi bozan para-kredi mekanizmasini gordiigii igin krizden ¢ikmak igin
ekonomideki para miktar1 ile oynanmamasii alinacak ilk Onlem olarak ifade

etmektedir (Orhan, 1995: 109).

Paranin olmadigi takas ekonomilerinde Say Yasasi’nin gecerli oldugu
sOylenebilir. Yani her arz kendi talebini yaratarak ekonomi tam istihdamda dengeye
gelebilir. Fakat giiniimiizde takas ekonomileri s6z konusu degildir. Avusturya Iktisat
Okulu i¢in para ¢ok onemlidir. Ciinkii para; sadece devletin ¢ikarmis oldugu bir
degisim araci degildir. Paranin basta tasarruf araci olmak iizere bir¢ok fonksiyonu

bulunmaktadir.

Krizi derinlestiren en etkin sey paradir. Hayek, paray1 yalnizca bir 6deme

arac1 olarak gOormemekte ayni zamanda paray1 yaratilan bir arti-deger olarak
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algilamaktaydi. Para, iste tam da bu yiizden krizi ¢abuklastirabilirdi. Ciinkii para
merkez bankasi tarafindan keyfi olarak yaratilan bir olguydu. Keyfiligin en 6nemli
nedeni iktisadi ajanlarin para talep etmeden, hiikiimetin, para arzini karsiliksiz

yaratiyor olmalarindan kaynakliyd: (Kiremit, 2010).

Clark Warburton ise kisa siireli konjonktiir dalgalanmalarini agiklamaya
calismistir. Warburton’a gore kisa donemli konjonktiir dalgalanmalarinin temelinde
parasal faktorler bulunmaktadir. Para arzindaki diizensiz  degisiklikler
dalgalanmalarin ana sebebidir. Konjonktiir dalgalanmalarinin etkisini yumusatmak
veya tamamen ortadan kaldirmak i¢in uygulanan politikalara istikrar politikalar
denilmektedir. Bu politikalar genel olarak para ve maliye politikalarindan meydana

gelmektedir ve toplam talep kanaliyla ekonomiyi etkilemeye calismaktadirlar

(Orhan, 1995: 110).

J.A. Schumpeter ise ekonomik buhranin sadece para piyasasindaki
dengesizliklerden kaynaklanmadigini, aynt zamanda ekonominin reel yatirim ve
tiretim yonlerindeki dengesizliklerin de ekonomik buhranin sebeplerinden oldugunu
belirtmistir. Schumpeter, konjonktiir teorisinde ekonominin salinimlarini refah,

duraklama, buhran ve canlanma olarak isimlendirmistir (Eroglu ve Albeni, 2002: 92).

Avusturya Okulu iktisadi dalgalanmalari Avusturya Iktisadi Dalgalanmalar
Teorisi 1s18inda agiklar. Bir sonraki boliimde Avusturya Iktisadi Dalgalanmalar

Teorisi’ni ayrintili bir sekilde aciklamaya calisacagiz.
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UCUNCU BOLUM
2008 EKONOMIK KRIiZi, AVUSTURYA IKTISADI

DALGALANMALAR TEORIiSi VE AVUSTURYA OKULU’NUN
KURESEL KRiZ’E iLISKIN ANALIZLERI

3.1. 2008 EKONOMIK KRiZi

Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) 2007 yazinda meydana gelen finansal
piyasalardaki sorunlar Eyliil 2008’de kiiresel bir krize doniismiistir. Kredi
piyasalarinda islemler durmus, borsalar ¢o6kmiis ve bir ¢ok firmanin 6deme

giicligiine diigmesi tiim uluslar arasi finans piyasalarini tehdit eder hale gelmistir

(Erdonmez, 2009: 85).

ABD de konut kredilerindeki 6zensizlik ve siskinlik ile baslayan finansal
problemler derinleserek devam etmektedir. Konut kredilerinde ikincil piyasanin
gelismesi i¢in olusturulan Freddie Mac ve Fannie Mae’nin devlet kontroliine
gecmesinin ardindan biiyiik yatirim bankasi Lehman Brothers ABD Iflas Yasasinin
11’inci maddesi kapsaminda iflas bagvurusunda bulunmus, Merrill Lynch ¢ok diisiik
bir bedelle Bank of Amerika ya satilmis ve dev sigorta sirketi AIG operasyonlarini
devam ettirebilmek icin FED’den(ABD Merkez Bankasi) 6nemli tutarda kredi
kullanmak durumunda kalmistir. Krizin Ingiltere, Avrupa ve gelismekte olan
tilkelerde de hissedilmesi ve kiiresel bir boyut kazanmasimin ardindan yaklasik 700
milyar dolarlik kurtarma paketi (bailout bill) ABD meclisinden gecerek
onaylanmistir (Alantar, 2009: 1).

Oncelikli olarak 2008 Ekonomik Krizi’nin nedenleri iizerinde durulacak,

sonrasinda ise krizin kronolojisinden bahsedilecektir.

3.1.1. KRIZIN NEDENLERI VE KRONOLOJISI
3.1.1.1. Krizin Nedenleri

J. E. Stiglitz, Kiiresel Krizin sebeplerini sdyle 6zetlemektedir: “Krizin temel

sebebi, biiylik dl¢lide iyi diizenlenmis fakat yanlis yonlendirilmis sinirsiz tesviklerin
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sonucu olarak, bankalarin davranislaridir. Tam enformasyon, tam rekabet ve
mikkemmel piyasalar gibi gercek¢i olmayan ekonomik modellere dayanan
muhafazakar ideoloji (klasik yaklasim), gevsek kamu diizenlemelerini yiireklendirdi
ve (finans sektorii tarafindan) se¢im kampanyasina yapilan mali katkilar da siyasi
siirecin gevsek diizenlemeler yapmasina yardimci oldu. Bankalar riskleri yanlis
degerlendirdiler, vahgice asir1 kaldiraghh fon sagladilar ve ileriyi goremeyen iist
yoneticilerine biiylik paralar oOdediler. Gevsek (finansal) diizenlemeler de,
ekonominin tamamini riske sokarak, yaptiklarinin yanlarina kar kalmasina izin verdi.
Mortgage (ipotek) komisyonculart sirketlerin degerlendirmesini ihmal ettiler ¢linkii
ipotekleri, varliga dayali menkul kiymetlestirilmis ve baskalarina satilmig
oldugundan temerriide diisme riski tasimayacaktilar. Suglanacak baskalari da var:
Subprime (esikalti) menkul kiymetleri yiiksek giivenlikli olarak degerlendiren
derecelendirme kuruluslar, faizleri diisiiren FED, Irak savasi ve zenginler i¢in vergi
indirimleri ile diistik faizi gerekli hale getiren Bush yonetimi. Bununla birlikte diisiik
faiz oranlar1 (ekonomi i¢in) avantaj olabilir, diisiikk faiz oranlarim1 ekonomik krize
dontistiiren finansal kurumlardi.” (Stiglitz, akt. Bocutoglu, 2008: 8). Yanlis
yonlendirici enformasyona, ¢ikar catigsmalarina, asirt risk almaya ve sahtecilige yol
acan tesvikler/diizenlemeler; varliga dayali menkul kiymetlestirmenin ekonomisini,
sistemik risk kavramini ve ihtimaller hesabini dogru anlayamayan modellerin
basarisizligit da Kiiresel Krizin sebepleri arasinda sayilmaktadir (Stiglitz, akt.
Bocutoglu, 2010: 8).

J. Crotty krizi 1980’11 yillardan itibaren ABD tarafindan yiirtirliige konulan
sorunsal “yeni finansal mimari”’ye baglamaktadir. Yeni finansal mimarinin son
derece zayif teorik temellere dayanmasi; asirt risk yaratan, genislemeleri
siddetlendiren, kriz {ireten yaygin ve tuhaf tesviklere / diizenlemelere sahip olmasi;
yeni finansal inovasyonlarin dogru fiyatlandirilamayacak sekilde karmasik ve
seffafliktan uzak olmasi ve bdylece genislemenin durmasiyla birlikte likiditesini
kaybetmesi; finansal diizenlemeleri yapan kamu otoritelerinin, bankalarin yeterli
sermaye ile desteklenmeyen bazi menkul varliklarini bilangolarinin  disinda
tutmalarina izin veren diizenlemeler yapmalari;; aym1 kamu otoritelerinin, dev
bankalara risklerini kendi kendilerine degerlendirme ve sermaye gereklerini kendi

kendilerine belirleme imkani veren kamusal diizenlemeler yapmalari ve bu yolla
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bankalarin asir1 risk almasinin tesvik edilmesi; sikica entegre olmus bir kiiresel
finans sisteminde karmasik finansal iiriinlere dayanmanin, sistemik riski arttiran
aktarma mekanizmalar1 olusturmasi; yeni finansal mimarinin biitiin finansal sistemi
kapsayacak genislikte tehlikeli finansal kaldiraglarin biiyiimesini Kolaylastirmasi

krizi doguran etkenler olarak sayilabilir (Crotty, akt. Bocutoglu, 2010: 8).
Bu bilgiler 15181nda krizin nedenlerini;

e Likidite Bollugu ve Konut Kredilerinin Yapisinin Bozulmast

e Konut Fiyatlarindaki Asir1 Artig

e Menkul Kiymetlestirme

o Seffaflik Eksikligi

e Kredi Tiirev Piyasalarinin Geniglemesi

e Kredi Derecelendirme Kuruluslari

e Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar; seklinde yedi baslik altinda agiklayabiliriz.

3.1.1.1.1. Likidite Bollugu ve Konut Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite siirekli
yiikselmistir. Kriz Oncesindeki bollasan bu likiditenin karli operasyonlara
dontistiiriilmesi banka sisteminin karsilastigi en énemli sorunlardan birisi olmustur

(Alantar, 2009:2).

Amerika’da 2006’ya girerken ev fiyatlarindaki ytikselis ve diisiik faiz oranlar1
ipotek kredilerinin 6nemli Glgiide artmasina yol agmuis, tiiketiciler gelirlerine gore
bliylilk oranda harcama egilimi i¢ine girmislerdir. Nitekim Amerika’da hane
halklarinin kredi piyasalarindan ve finansal olmayan kuruluslardan bor¢lanmalarinin
GSYIH’e oran1 1994-2007 yillar1 arasinda yiizde 118’den yiizde 173’e yiikselmistir.
Hane halklarinin kredi borglari 2000 yilindan itibaren adeta sigrama yapmis ve 2000-
2007 yillar1 arasinda harcanabilir kisisel gelirin yiizde 98’inden yiizde 136’smna
yiikselmistir. Ayn1 donemde bu oran Ingiltere’de yiizde 120°den yiizde 180’e, euro
bolgesinde ise yiizde 71°den yiizde 91°e ¢ikmistir (Erdonmez, 2009: 86). Bankalar

herhangi bir is1 geliri veya varlig1 olmayan kisilere bile kredi vermeye baslamiglardir.
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Kamuoyunda NINJA (No income, no job, no asset) kredileri olarak bilenen bu
uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zelliklede konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde
artmasina yol agmistir. Bir kisim konut kredisinde baslayan geri 6deme problemleri
sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya baslamistir.
Bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol agmustir.
Bu durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin
ellerindeki evlerin degeri kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda
kalmistir. Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin anahtarlarini zarflara koyup (jungle
mail) bankalara gondererek kredi geri 0demelerinden vazgecmiglerdir. Burada
dramatik olan sey kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara
satilmasi ve bu evleri teminat olarak alan sermaye piyasasi araglarinin yayginligidir.
Bu nedenle zararlar domino taslar1 gibi bir mali kurulustan digerine sirayet ederek

biiylimiis ve mali sistemin temel taslar1 niteligindeki kuruluslarin iflasina yol agmustir
(Alantar, 2009: 2; Eren, 2011: 92).

3.1.1.1.2. Konut Fiyatlarindaki Asir1 Artig

Ekonominin durgunluga girmemesi i¢in 6zel tiiketim harcamalarinin artmasi,
bunun icin de likidite artis1 onemli, fakat yeterli degildir. Tiketicileri harcamaya
yoneltecek asil unsur, daha fazla zenginlestikleri hissinin yayginlik kazanmasidir. Bu
hissin yayginlagsmasinda, hissi senetleri ve gayrimenkul yardimlari 6nemli rol
oynamaktadir. Gegmiste yasanan internet ve yeni ekonomi balonu sonucu, ABD
kosullarinda hisse senetlerinden daha c¢ok konut sektoriiniin canlandirilmas: sart
olmustur. Iste bu amaca yonelik olarak ipotege dayali konut kredileri, vergi
kolayliklari ile tesvik edilmistir. Oyle ki, kiracilarin aksine, krediyle ev alanlara kira
Oder gibi ddemelerini yaptiklar: takdirde, aylik kredi faiz 6demelerini vergilerden
diisme imkani taninmistir. Bu gelismeler sonucunda konut piyasasina talep siddetle
yiikselmis ve gayrimenkul piyasasinda fiyatlar artis gostermistir. Bu siire¢te konut
fiyatlarinin yiikselmesi pek sorun yaratmamis ancak konutlar pahali da olsa, kredi
taksitleri aylik gelirin belli bir seviyesini gegmediginden bu ¢ilginlik devam etmistir
(Ozsoylu, 2010: 43; Eren, 2011: 93). Amerika’da 2006 yilina kadar ev fiyatlarindaki
yiikselis, 2006 yilinin son ¢eyreginde yerini ilimh bir diisiise birakmustir.
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Fiyatlarin daha da yiikselecegine iligskin beklentiler, tiketicilerin daha yiiksek

faiz oranlarina katlanmalarina neden olmustur. Degisken faizli ipotekli konut

kredilerinin piyasalarda bir baski yaratmasi tizerine ABD Merkez Bankasi1 (FED) faiz

oranlarina miidahale ederek diistirmiistiir. Faiz oranlarinin disiiriilmesi, alinan

kredilerin taksit Odemelerini kolaylastirmig, ancak konutlarin degerini de
disiirmiistiir (Eren, 2011: 93-94).
Sekil 3: Case-Shiller Ev Fiyatlart Endeksi
S&P/Case-Shiller Home Price Indices
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Kaynak: Standard and Poor’s (2010), p.1.

S&P/Case-Shiller Konut Fiyatlart Endeksi de 2007 yilinda ¢ok biiyiik 6l¢iide

diismiistiir. 2008 Subat ayinda ev fiyatlar1 20-ABD sehir merkezinde bir 6nceki yilin

ayni donemine gore %13 oraninda, 2008 Ekim ayinda ise yeni bir rekor kirarak %18

oraninda diigmiistiir. Bu diisiisler 2009 yilinda da devam etmis ve yilin ilk i

ceyreginde sirasiyla %19, %14,7 ve %8,7 oranlarinda diigsmiistiir. 2009 yilinin son

ceyregiyle birlikte endekste yukar1 dogru bir hareket goriilmektedir (Eren, 2011: 94).

Konut patlamasinin ne kadar ciddi boyutta oldugu anlasildik¢a, kredi

kullandiranlarin ve dolayisiyla ipotekli konut kredisi destekli menkul kiymetleri satin
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alan yatirinmcilarin ne kadar ¢ok para kaybedecegi aciga ¢cikmistir. Nihai hesaplar
yapildiginda konut balonunun patlamasi sonucunda muhtemelen 8 trilyon dolar
tutarinda servet yok olacaktir. Bunun yaklasik 7 trilyon dolar1 ev sahiplerinin ve

yaklasik 1 trilyon dolar1 yatirnmcilarin zarari olacaktir (Krugman, 2010: 155).

3.1.1.1.3. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, isletmelerin sahip olduklart kredi ve diger
alacaklarinin, bazi kurumlara transfer edilmesi yoluyla menkul kiymet ihrag

edilmesine dayali finansman modelidir (S6nmez, akt. Eren, 2011: 95).

Menkullestirmenin  ortaya ¢ikist  dogrudan dogruya ABD morgig
piyasasindaki gelismelerle yakindan ilgilidir. ilk kez 1970’de ABD’nin, morgig
piyasasinin 6nemli kurumlarindan olan hiikiimet sponsorlu sirketlerden (GSE)
birinin, Ginny Mae’ye kendisinin verdigi morgi¢ kredilerini teminat gostererek
menkul deger cikartmasiyla basladi. Ama¢ bu KIT benzeri devlet kuruluslarinin
ellerindeki kamu fonlarini nakde ¢evirip bu nakitle daha fazla ipotek kredisi (morgig
kredisi) verebilmeleriydi. Bu yontem daha sonra 6zel bankalar ve hatta toptan ve
perakende dagitim sirketlerince de taklit edildi. Elbette banka dis1 sirketlerin hayli
karmasik mekanizmalar i¢eren bu yontemi kullanabilmesi i¢in de yatirim bankasi vb
gibi bu islerde uzmanlagmis finansal kuruluslara ihtiyag vardi (Akman, akt. Akman,
2010: 257).

Menkullestirme ABD’de yayginlastiktan sonra 1980’lerin  sonunda
Ingiltere’de uygulanmaya baslandi. 90’11 yillarda diger Avrupa iilkelerine de yayildi.
Yontem zaten daha 1980’lerin ortalarinda gayrimenkul disinda baska tiir borglara da
uygulanmist1. Ilk 6rnegi otomobil pazarlama piyasasinda goriildii: adlar1 the
Certificate for Automobile Receivables Trust (CARS) idi. 2004 yilina geldiginde
sadece ABD’de Varliga Dayali Menkul degerler (VDMK) 1,8 trilyon tutarina
ulasmistt ki bu 1995-2004 arasinda yillik %19 gibi bir hizla biiyiidiiklerini
gosteriyor. Toplam sirket borclarinin % 39’u morgic borglarmin = %33’
menkullestirilmisti ve bu oran daha da artiyordu (Akman, akt. Akman, 2010: 2257-
258).
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ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme
sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmislardir. Risk paylasimi, yiiksek
getiri istah1, bankalarin yasal sermaye yikiimliliklerini yerine getirmelerinde
kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan
bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi
Ozendiren hususlardir (Aslan, akt. Alantar, 2009: 2-3). Menkul kiymetlestirmenin
krizin sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana sebebi bu sayede riskin

bir kurumdan digerine aktarilmasinin kolaylagmasidir (Alantar, 2009: 3).

Mortgage kredisi veren banka, kredilerin geri 6demelerini  menkul
kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatirim bankasina veya bir mortgage
kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizma, kriz durumunda mali sistemi kirilgan bir
hale getirmektedir. Soyle ki banka tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme
sayesinde kredi ddemelerindeki aksama hem krediyi veren banka hem de menkul
kiymeti satin alan diger finansal kuruluslar igin zarar anlamina gelmektedir (Alantar,
2009: 3; Ay ve Sahbaz, 2010: 1292; Eren, 2011: 95).

Nitekim, FED Eski Bagkani Greenspan krizin sadece kredilerden

kaynaklanmadigini asil nedenin bu kredilerin paketlenerek tekrar satis1 oldugunu

ifade etmistir (Alantar, 2009:3).

3.1.1.1.4. Seffaflik Eksikligi

Gelismis iilkelerde ve ozellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayri her
fonksiyon i¢in ayr1 bir mali kurum ve mali arag¢ olusturulmustur. Bu kurum ve araglar
birbiri ile irtibath ve girift iliskilere sahiptir. Ornegin faiz haddi tiirev piyasalari
forward swap islemlerinden dalgali swape kadar bir ¢cok finansal ara¢ sunmaktadir.
Finansal araglarin bu karmasik yapisinin anlasilmasinda 6nemli bir zorluk soz
konusudur. Siradan yatirimcilar i¢in her giin degisen yenilesen ve farklilasan finansal
araglar1 takip etmek miimkiin degildir. Hele de 6zellikle anlagilmamak istendiginde

ciddi bir saydamlik sorunu ile karsilagilmaktadir (Alantar, 2009:3).

Ampirik arastirmalar, finansal krizle seffaflik eksikligi arasinda ters yonlii bir
iliski oldugunu gostermektedir. Seffaflik arttik¢a daha az finansal kriz olusmaktadir.

Bu tiir arastirmalarda gelismekte olan iilkeler genellikle daha az seffaf olarak
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tanimlanmis ancak ironik bir bigimde son kiiresel kriz seffafligin en fazla oldugu
diistiniilen “gelismis diinya”da bas gostermistir. Bu krizde banka ve brokerlerin ne
cesit varliklara sahip olduklari, bu varliklarin degerinin ne oldugu, hatta bunlarin
muhatabinin kimler oldugu yeterince seffaf olarak belirlenmemistir. Bu problemler,
tirev diye adlandirilabilecek kompleks ticari sozlesmelere sahip Lehman Brothers
gibi firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasi ve analiz edilmesini

zorlastirmistir (Can, Akyiiz ve Ozkan, 2009: 368).

3.1.1.1.5. Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi

Kredi saglayan kuruluslar alacaklarini teminat gostererek biiyiik diizeyde
konut tahvillerini piyasaya satmiglardir. Bu tahvillerin getirileri ¢ok yiiksek
oldugundan, 6zellikle riskli ve yiiksek getiri hedefleyen serbest fonlar bu tahvillere
yonelmistir. Bankalar, kredi alacaklarini menkul degerlestirme yoluyla yatirim aract
haline c¢evirdikleri icin ipotekli konut piyasalari, yalnizca kredi veren ile kredi
kullanan kuruluslar arasindaki kredi iliskisine degil, ayn1 zamanda faizlere de bagh
hale gelmistir. Dolayisiyla tiim finansal sistem, artan faizler karsisinda dalgalanma

donemine girmistir (Eren, 2011: 96).

Krizin ani alevlenmesindeki kilit etken menkullestirme ve tiirev piyasalardi.
Menkullestirmenin bu asamadaki stratejik unsuru ise CDO'lard1 (collateral debt
obligations). Sadece 2006 yilinda bunlardan 1/2 trilyon $ tutarinda satilmisti, hem de
diinyanin her kdsesine... Ve bu CDO denilen menkullerin yaklasik yarisinda esikalti
morgiglarin igerildigi tahmin ediliyordu. Tahmin ediliyordu; ¢iinkii hangi CDO'larda
ne kadar riskli bor¢ var; bunlarin gergek tutari ne kadar ve bunlar ne oranda ne
sekilde pagallastirilmis, bunlar1 derli toplu ifade edebilecek tarafsiz ve giivenilir hig
bir merci yoktu. Oyle olunca iginde sorunlu morgig¢ borcu olsun veya olmasin hemen
biitin CDO'lar zan altinda kalir hale geldi. Ustelik bunun dogru bir yan1 da vard.
Odenememe (default) riski bakimindan degilse de fiyatlandirma bakimindan. Genel
olarak esikalti morgiglarin 6denememe riskleri de piyasanin iyi oldugu donemlerde
diisiik hesaplanmist1. Oyle olunca bunlarin fiyatlari, daha dogrusu bunlar1 da igeren
CDO'larn fiyatlar1 da olmasi gerektiginden daha yliiksek tespit edilmisti. Gerek risk
belirsizligi, gerek yiiksek fiyat belirlenmesi nedeniyle CDO'larin talepleri de fiyatlar
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da helezoni bigimde diismeye basladi. Simdi artik Triple-A del3 recesi almis
CDO'lar bile 6denememe (default) durumuna gelebiliyordu. Ve Ozellikle en riskli
CDO dilimlerini (tranch) almakta uzmanlagmis 'hedge fund'lar, bu fonlarin ge¢mis
sabikalar1 da géz Oniine alindiginda en 6nce ¢okecek kurumlar gibi goziikiiyordu.
Zaten esikalt1 krizinin baglangici Haziran 2007 olarak konulabilir. Bu kilometre tasi
Bear Stearns yatirim bankasinin sahip oldugu iki fonda meydana gelen sikintiydi. Bu
fonlara bor¢ veren o sira diinyanin en biiyiik yatirim bankasi Merrill Lynch'in ek
teminat istemesi zincir reaksiyonu baslatti. Parasal olarak zorlanan fonlara miidahale
eden Bear Stearns bir fonunu kurtarirken 6biiriinii kaderine yani batmaya terk etmeye
mecbur kaldi. Bu olayr takiben Temmuz 2007'den itibaren derecelendirme
kuruluglar;, RMSB CDO'larin  (Konut Morgiclarina  Dayali  Menkuller
Teminatlandirilmis Bor¢ Obligasyonlar1) derecelerini diisiirmeye basladi. Bu tutum
eskiden yaptiklar1 derecelendirme 'hata'larini telafi etmekten ¢ok fiyat diisiislerini

serbest diisiis haline ¢evirmekten baska ise yaramadi (Akman, 2010: 12-13).

3.1.1.1.6. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Derecelendirme kuruluslar ile ilgili en 6nemli problem c¢ikar catismasidir
(conflict of interests). Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating
kuruluglart bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle olunca
derecelendirme  kuruluglarinin  objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri
azalmaktadir (Alantar, 2009: 4). Diger yandan derecelendirme kuruluslart firmalarin
finansal problemlerini her zaman tespit edememektedirler. Bazen de sorunu kismen
veya ¢ok gecikmeli olarak gorebilirler. Ornegin, Enron’un iflas basvurusundan ¢ok
kisa bir siire dncesine kadar derecelendirme kuruluslari firmanin problemli oldugunu

tespit edememistir (Madura, akt. Alantar, 2009: 4).

Diinyanin 6nde gelen uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari, mortgage
destekli menkul degerler i¢in kendi ¢ikarlarin1 diisiinerek yiiksek not vermislerdir.
ABD Temsilciler Meclisi Bagkan1 ve Kongre’nin etkili isimleri, diinyanin en bilyiik
derecelendirme kuruluslar1 olan Moody’s, Standard and Poor’s ve Fitch’in mortgage
destekli menkul degerler i¢in bilerek, kasten yiliksek not verdigini 1israrla iddia

etmislerdir. Her ti¢ derecelendirme kurumundaki tepe yoneticilerini sorgulayan ve

55



resmi sirket belgelerini inceleyen Baskan, bu kuruluslarin giiveni kotiiye
kullandiklarini acik¢a belirtmistir. Mortgage destekli kagitlart derecelendirmekle
gorevli komitelerdeki uzmanlar, kisisel paralarini yatirdiklart menkul kiymetlere asiri
notlar vermisler, yani yatirrmciyi degil, kendi yatirnmlarini diistinmiislerdir (Ergiin ve
Gokdemir, 2010: 2109; Eren, 2011: 97).

3.1.1.1.7. Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

FED (ABD Merkez Bankasi)’in diisiik faiz politikast krizin bir diger
nedenleri arasindadir. Ayrica FED degisen risk ortamina karsi 6nlem almada gevsek
davranmistir. FED baskani Ben Bernanke 2007 bahar1 sonunda (17 Mayis 2007)
“Subprime (esikalt1) piyasasindan diger piyasalara endise verecek bir yayilma
olacagini beklemiyoruz” demistir (Eren, 2011: 97). Pratikte ise tam tersi oldu. 2,5 yil
icinde konut piyasasinda baslayan sorunlar tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi
etkisi altina aldi. Daha da kotiisii bagka tilkelere yayilarak kiiresel bir boyut kazandi.
ABD’de bir¢ok eyalet asir1 riskli mortgage borg¢larinin menkul kiymetlestirilerek
satisin1 Onlemeye calismis ancak ABD Hazinesi baz1 biiylik bankalarin istekleri
dogrultusunda federal yasalar ¢ignendigi gerekgesiyle buna kars1 ¢cikmistir (Aslan,
akt. Alantar, 2009: 5). Bagka bir 6rnek hedge fon regiilasyon talepleri ile ilgilidir.
SEC (ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu), 1 Subat 2006 tarihi itibariyle Yatirim
Danigmanligi Kanunu kapsaminda kayit yiikiimliligii getirerek, varliklar: 25 milyon
Dolar1 veya yatirimer sayist 15’1 asan hedge fonlarin yoneticilerinin kayit altina
girmesini istemistir. SEC’nin risk esasl bir yaklagimla ¢ikardigi bu yeni kural bir
hedge fon yoOneticisi tarafindan mahkemeye tasinmis ve Bolgesel Yiiksek Mahkeme

Haziran 2006’da SEC’nin yeni diizenlemesini iptal etmistir (Alantar, 2009: 5).

Hedge fonlari, isimlerinin biraktig1 izlenimin aksine, uluslararasi piyasalarda
biliylik yatirnmcilarin paralarini normal {stii gelir saglamak amaciyla kiiresel
ekonomide getirisi ylik-sek piyasalarda, terim yerinede ise dolastiran yatirim
fonlaridir. S6z konusu fonlar, aldiklar1 kisa ve uzun pozisyonlarla, aciga alim
satimlarla, yliksek kaldira¢ (leverage), bor¢clanma oranlari ile, normal istii gelir
etmeyi amaclamaktadirlar. Resmi denetim kurumlarinin bu fonlar1 yakindan izleme

sorumlulugunun olmamasi, daha az denetime tabi olmalari, sermaye yeterlilik
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rasyolarina tabi olmamalari, s6z konusu fonlar1 riskli hale getirmistir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ardinda, varliklar1 2.0 trilyon USD’ye ($) yaklasan Hedge
fonlarin1 aramak gerekir (Akgii¢, 2009: 6-7).

3.1.1.2. Krizin Kronolojisi

Pelin ATAMAN ERDONMEZ; krizin kronolojisini ve meydana gelen
olaylar1 haftalar itibariye siralamistir (Erdonmez, 2009: 91-96).

7 Eyliil Haftas1

Ipotekli Konut Finansmam Kurumlari Fannie Mae ve Freddie Mac’in

kontrolii Amerikan Hiikiimetine ge¢cmistir.
14 Eyliil Haftas1:

Lehman Brothers iflas etmistir. Merrill Lynch, 50 milyar dolara Bank of

America'ya satilmistir.

ABD Merkez Bankast 85 milyar dolar vererek sigorta devi AIG’yi

kurtarmistir.

Ingiliz Bankas1 Lloyd TSB en biiyiik rakibi HBOS'u 18,9 milyar dolara satin

almistir.

Rusya hiikimeti finansal piyasalara ve bankalara 120 milyar dolar

verilecegini agiklamistir. 7 Ekim’de bu miktar 50 milyar dolar artirilmistir.

Amerikan Hazinesi tarafindan Sorunlu Aktiflerin Rehabitasyonu Programi
aciklanmistir. Bu program kapsaminda hiikiimetin 700 milyar dolar tutarinda ipotege
dayali menkul kiymet almasina imkan taninmistir. 4 Ekim’de ise degistirilmis

versiyonu yasa olarak Meclis’te kabul edilmistir.
21 Eyliil Haftas

Goldman Sachs ve Morgan Stanley yatirim bankaciligindan mevduat

bankacilig: statiisiine ge¢mistir.
Ingiliz hiikiimeti Bradford&Bingley'e el koymustur.

28 Eyliil Haftas1
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Washington Mutual 328 milyar dolar aktif varlifiyla Amerikan tarihinde en
biiyiik banka iflasi olmustur. Hiikiimetin bu bankaya el koymasin takiben bankanin

varliklar1 1,9 milyar dolara JP Morgan'a satilmistir

Japon Nomura Lehman Brothers’in Asya’daki varliklarini, daha sonra ise

Avrupa’daki operasyonlarini da satin almistir.
Fortis Bank'in yiizde 49'u kamuya gecti.
Citigroup Wachovia’y1 satin almistir.

Likidite sikintis1 ¢eken Dexia’yr kurtarmak icin Belgika, Fransa ve
Liikksemburg devletleri tarafindan 6,4 milyar euro destek saglanmasma karar

verilmigtir.

Izlanda hiikiimeti iilkenin iigiincii bilyiik bankas1 Glitnir Bankasi’nin yiizde

75’ini almustir.

Isve¢ Merkez Bankasi izlanda Bankasi Kaupthing’in Isve¢ Birimine 700

milyon dolar kredi agacagini duyurmustur.

[rlanda bireysel, ticari ve interbank banka mevduatlarma smirsiz garanti
getirildigini agiklamigtir. Benzer Onlemler Avusturya, Danimarka, Almanya,
Yunanistan, Izlanda, Italya ve Portekiz’de aciklanmustir. Isveg, Ingiltere ve
Amerika’da mevduat garanti limitleri artirtlmistir. 3 Ekim’de Avrupa maliye
bakanlar biitiin Avrupa {iilkelerinde banka mevduatlarina getirilen asgari giivencenin

50.000 euroya yiikseltildigini agiklamigtir.
5 Ekim Haftasi

Likidite sikintis1 ¢eken Dexia’y1r kurtarmak i¢in Belgika, Fransa ve
Liiksemburg devletleri tarafindan 6,4 milyar euro destek saglanmasina karar

verilmistir.

BNP Paribas, Fortisbank’in 14,5 milyar euro degerindeki hisselerini satin
almaya karar vermistir. Boylelikle BNP Paribas, yiizde 75 payla Fortisbank’in en
bliyiik hissedar1 olmustur.

Alman Hiikiimeti ticari bankalar ve fedaral diizenleyicilerle birlikte Hypo

Real Estate i¢in 50 milyar dolar tutarinda kredi garantisi verilecegini agiklamistir.
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Izlanda’da da iilkenin ikinci biiyiik bankasi olan Landsbanki’ye el
koyulmustur. Izlanda Merkez Bankasi tarafindan Rusya’nimn, ddviz rezervlerini
desteklemek i¢in kendilerine 4 milyar euro kredi verecegi bildirilmistir. Izlanda
hiikiimeti Izlanda bankas1 Kaupthing’e 683 milyon dolar kredi saglanacagmi

aciklamistir.

Amerikan Merkez Bankast (FED) ticari tahvil piyasasina Biiyiik

Depresyon’dan beri ilk kez miidahale etmistir.

Ispanya hiikiimeti Ispanya bankalarina ait aktifleri satin almak icin 40 ila 68

milyar dolar tutarinda acil fon olusturmustur.

Ingiltere hiikiimeti iilkenin zor durumdaki bankalarma kisa vade likidite
saglanmak icin 87.2 milyar dolar tutarinda acil fon destegi aciklamstir. ingiltere
hiikiimeti, Ingiltere bankalar1 i¢in acikladig: biiyiik kurtarma paketi kapsaminda 250
milyar sterlinlik yeni kredi ve aynmi tutarda likidite karsiliklar1 igin garanti de yer

almaktadir.

ING Bank Izlanda Bankasi Kaupthing’in 2,5 milyar sterlinlik bazi

mevduatlarini Heritable Bank’1n ise 538 milyon sterline aldigini agiklamigtir.

ABD Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi,
Isvigre, Isve¢ ve Kanada Merkez Bankalari ile koordineli faiz indirimi yapti. Cin

Merkez Bankas1 da es zamanli olarak faiz indirimi yaptu.

Izlanda Finansal Denetleme Kurumu (FME), iilkenin en biiyiik bankasi
Kaupthing bankasina el konuldugunu ve tilkedeki biitiin mevduatlarin garanti altinda

oldugunu bildirmistir.

ING Grubu’nun Ingiltere’deki internet bankaciligi hizmeti sunan kolun ING
Direct izlanda’daki Kaupting Bankasindan 2,5 milyar sterlin, Heritable Bankasindan

ise 538 milyon sterlin degerinde mevduat satin almistir.

Finlandiya Mali Diizenleme Kurumu, izlanda hiikiimetinin el koydugu

Kaupting bankasinin Finlandiya’daki subesini gecici olarak kapatmistir.

Ingiltere hiikiimeti finansal kurumlara olan giivenin yeniden tesis edilmesi

icin 685 milyar dolar tutarinda bir plan agiklamistir. Plan kapsaminda bankalarin
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actiklar1 yeni kredilere 438 milyar dolar garanti getirilmis ve 88 milyar tutarinda

Ozsermaye saglanmasi amaclanmistir.

Ukranya Merkez Bankasi iilkenin altinci bliylik bankasi Prominvestbank’in

kontroliinii aldigin1 agiklamistir.
12 Ekim Haftas1

Avrupa Hikiimetleri 2,5 trilyon dolar tutarinda kurtarma paketleri
aciklamistir. Kurtarma paketleri bankacilik sektoriiniin yeniden sermayelendirilmesi,

interbank ve dogrudan kredilere garanti verilmesini igermektedir.

Ingiltere hiikiimeti iilkenin ii¢c en biiyiik bankasma 60 milyar dolar tutarinda

sermaye enjekte etmistir.

ABD 700 milyar dolar tutarindaki kurtarma paketinin 250 milyar dolar
tutarindaki kisminin bankalarin yeniden sermayelendirilmesinde kullanilacagini

aciklamistir.

Japonya’nin en biiyiik bankacilik kurulusu Mitsubishi UFJ Financial Group
(MUGF) Morgan Stanley’in yiizde 21’ini yaklasgtk 9 milyar dolara aldigini

aciklamstir.
19 Ekim Haftasi

IMF lIzlanda’yla iki yil vadeli 2,1 milyar dolar tutarinda ekonomik iyilesme

programi iizerinde anlamaya varilmistir.

Isve¢ hiikiimeti bankalara ve konut sektoriine kaynak saglayan finans

kuruluglarina 152 milyon euro destek verecegini agiklamistir.

Gliney Kore hiikiimeti Kore bankalarinin disaridan yabanci para cinsinden
temin ettigi yaklasik 100 milyar dolar tutarindaki krediyi, 30 Haziran 2009'a kadar
devlet garantisi altina aldigin1 agikladi. Bu arada bankalara 30 milyar dolarlik likidite
imkan1 temin edilecegini ve KOBI'ler igin Kore Kalkinma Bankasi'na 750 milyon

dolarlik bir kaynak aktarilacagi aciklanmustir.

Belarus Merkez Bankasi tarafindan istikrarin ve ekonomik biiylimenin

devami i¢in IMF’den kredi istendigini agiklanmistir.

26 Ekim Haftas1
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IMF tarafindan bazi gelismekte olan iilkelerin yasadigi kisa vadeli kredi
sikigikliginin azaltilmasi igin likidite swap kolaylig1 olarak tanimlanan bir aracin
onceden secilmis, i1yi yonetilen ancak kredi bulmakta zorluk yasayan list diizeydeki

gelismekte olan tilkelere sunulacagi agiklamistir.

Meksika Merkez Bankasi kredi piyasalarinin saglikli islemesi i¢in 11 milyar
dolar tutarinda bono alacagin belirtmistir. Ayrica, yatirimcilarin uzun donem
bonolardan ¢ikmalarini 6nlemek i¢in merkez bankasi 3,7 milyar dolar tutarinda swap
islemiyle sabit faizli uzun donemli bono faizleri yerine degisken faiz imkam

getirilmistir.

Amerikan Merkez Bankas1 Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve Singapur’un
para birimlerini dolara g¢evirmeleri igin 30’ar milyar dolar tutarinda swap hatti

acmistir.
2 Kasim Haftasi

IMF’nin Ukranya ve Macaristan ile sirasiyla 16,6 milyar dolar ve 15,7 milyar
dolar tutarinda ekonomik destek programi {izerinde anlagmaya varildig

aciklanmustir.

Almanya’nin  ikinci biiyiik bankast Commerzbank AG’nin  Alman
hiikkiimetinden 8,2 milyar euro (10.6 milyar dolar) sermaye yardimi alacagi

aciklanmugtir.

Brezilya’da Banco Itau Holding Financeira SA and Uniao de Bancos
Brasileiros SA birlesme karar1 almistir. Brezilya merkez bankasi 24 Eyliil’den bu

yana piyasalara 46,1 milyar dolardan fazla sermaye enjekte etmistir.

Portekiz,  hiikiimeti Banco  Portugues de Negocios’un (BPN)

millilestirilecegini agikladi.

Giiney Kore hiikiimeti ekonomiyi canlandirmak i¢in piyasalara yaklasik 11

milyar dolar pompalayacagini agikladi.

Italya hiikiimeti bankalara sermaye saglamak i¢in 30 milyar euro tutarinda bir

kaynak ayirmay1 planladigini agiklamistir.

61



Macaristan Hiikiimeti, bankalara 3 milyar dolar saglamaya hazir oldugunu
acikladi. Bankalara saglanacak olan 3 milyar dolar, bankalarin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi ve Dborglarin  6denmesinde  kullanilmasi  Ongoriilmektedir.
Macaristan’in IMF ile yaptig1 stand-by anlasmasi g¢ergevesinde, fondan ve AB'den

25,1 milyar dolar kredi alacagini agiklanmistir.

Avrupa Merkez Bankasi Ingiltere Isvigre Merkez Bankasi gosterge faiz

oranlarinda indirime gitmistir.
9 Kasim 2008

Cin 586 milyar dolarlik bir ekonomik tesvik plani agiklamistir. Bu ¢ercevede
2010 yilina kadar agirlikli olarak altyapr ve sosyal projelerde kullanilmak tizere
kamu harcamasi yapilmasi1 Ongoriilmektedir. Cin hiikiimeti ayrica orta seviyede
gevsek bir para politikast uygulanacagini ve 17,5 milyar dolarlik vergi yapilacagini

aciklamistir.

Amerikan Merkez Bankasi tarafindan AIG sigorta sirketinin destekleme

planinin yeniden yapilandirildig agiklanmistir.

G-20 Liderler Zirvesi sonrasinda kiiresel biiyiimeyi yeniden tesis etmek ve
diinya finansal sistemleri i¢in gerekli reformlar1 gerceklestirmek ilizere bir aksiyon

plani1 lizerinde mutabakata varilmistir.
23 Kasim Haftas1

Citigroup ABD Hazine Bakanligi, FED ve FDIC ile anlasma sonucu 40

milyar dolar degerinde sermaye destegi almistir.

ABD Merkez Bankasi 600 milyar dolarlik ipotek finansmani kredilerine
dayali menkul kiymet alacagin1 ve 200 milyar dolar biiyiikliigiinde tiiketici bor¢larina
dayali menkul kiymet alma imkan1 sunacagini agiklamistir. Ayrica FED Fannie Mae,
Freddie Mac ve Federal Home Loan Banks tarafindan ihra¢ edilen menkul

kiymetlerin de 100 milyar dolara kadar olan kismin1 alacagini belirtmistir.
30 Kasim Haftasi

Polonya hiikiimeti 24 milyar euro tutarinda ekonomik istikrar ve kalkinma

paketi agikladi.
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Yeni Zelanda, Isve¢ Merkez Bankasi Ingiltere merkez bankasi Avrupa

Merkez Bankasi1 gosterge faiz oranini diiglirmiistiir.

Fransa hiikiimeti, Fransiz ekonomisini tesvik i¢cin 26 milyar Euro’luk (32,9

milyar dolar) bir plan agikladi.
Isveg Hiikiimeti, 1,1 milyar dolarlik ekonomik tesvik paketi acikladi.
7 Aralik Haftasi

Hindistan, ekonomiyi canlandirmak amaciyla, 4,1 milyar dolarlik tesvik

paketi acikladi. Brezilya’da 13 milyar dolar1 asan bir kurtarma paketi agiklamistir.

AB liderleri, kiiresel finansal krizle birlikte durgunluga giren Avrupa
ekonomisini canlandirmak i¢in hazirlanan 200 milyar euroluk tesvik paketini

onayladi.
Japonya hiikiimeti 255 milyar dolarlik yeni bir tesvik plan1 acikladi.
14 Aralik Haftasi
Irlanda, bankalara 10 milyar euroya kadar sermaye destegi saglayacak.

Japonya'da Bakanlar Kurulu, ekonominin durgunluktan kurtulmasi amaciyla

54 milyar dolarlik yeni bir ekonomik paketi onayladi.
21 Aralik Haftasi

Irlanda hiikiimeti, iilkenin ii¢ biiyiik bankasimna 5,5 milyar Euro (7,68 milyar
dolar) fon aktaracagini ve Anglo Irish Bank’ta ortaya ¢ikan kredi skandalindan sonra
bu bankanin ¢ogunluk hissesini alacagini diin agiklamistir. Hiikiimetin Bank of
Ireland ve Allied Irish Banks bankalara ikiser milyar Euro yatirnm yapacagini ve
karsiliginda alacagi imtiyazli hisselerle “Onemli konular” hakkindaki kararlarda

yiizde 25 sz sahibi olacagini belirtmistir.
Cin Merkez Bankasi faiz indirdi.
4 Ocak Haftas1

Sili Devlet Bagkan1 Michelle Bachelet, kiiresel ekonomik krizle savasabilmek

i¢cin 4 milyar dolarlik tesvik plani agikladi.
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Almanya'da, hiikiimetin 50 milyar avroluk paket iizerinde anlastiklar
belirtildi.

11 Ocak Haftasi

Ingiltere hiikiimeti kiiciik ve orta dlcekli sirketlere kredi ve sermaye yardimi
aciklamigtir. 500 milyon sterline kadar cirosu olan firmalara 10 milyar sterlin
sermaye, 20 milyar sterline kadar da kisa vadeli kredi temin edilebilecektir. 25
milyon sterline kadar cirosu olan firmalara 1,3 milyar dolara kadar banka kredisi

saglanmasi i¢in garanti saglanacaktir.
Avrupa Merkez Bankasi faiz indirdi.

ABD hazinesi Bank of Amerika’dan 20 milyar dolar degerinde imtiyazli hisse
aldigmi agiklamistir. Ayrica 118 milyar dolar tutarindaki toksik varliklarinin bir

coguna garanti getirildigi aciklanmistir.

Danimarka, bankalar ve ipotekli konut kredisi kuruluslari i¢in 18 milyar

dolarlik (100 milyar Danimarka kronu) kurtarma plan1 hazirladi.
18 Ocak Haftas1

Ingiltere, global kredi krizinden etkilenen ekonomisinin daha da
yavaslamasini Onlemeye c¢abalari kapsaminda, bankalarin biiylik kayiplara karsi
korunmasini ve borglarina garanti getirilmesini amacglayan milyarlarca sterlin

bliytikliiglinde yeni bir kurtarma plani acikladi.

Alman ipotekli konut kredisi kurumu Hypo Real Estate’in Alman

hiikiimetinden borg¢larma ilave 12 milyar euro garanti temin edecegi agiklanmistir.
25 Ocak Haftas1

Amerika Merkez Bankast ABD Merkez Bankas1 (FED), gosterge faiz oranini
yiizde 0-0,25 araliginda tutmaya karar verdi.

Fransa’nin ikinci biiyiik bankasi Credit Agricole ile Societe Generale, varlik
yonetim sirketlerini birlestirme karar1 aldi. Boylelikle Credit Agricole’un yiizde 70
paya sahip olacagi bu yeni sirketin yonettigi fonlarin toplami 638 milyar (816 milyar
dolar) Euro’ya ulasacak ve Avrupa’nin dordiincii biiylik varlik yonetim sirketi

olacaktir.
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Hollandali bankacilik devi Ing Group, Holanda hiikiimetinin, 27,7 milyar
Euro’luk (35,8 milyar dolar) ABD ipotekli konut kredisinden kaynakli sorunlu

varliklarin biiylik ¢ogunlugunu satin alacagini bildirilmistir.

Japonya hiikiimeti, finansal krizden dolay1 nakit bulamayan ve gelecekte
sorunlu hale gelmesi muhtemel sirketlerden hisse satin almak i¢in 16,7 milyar dolar

biiyiikliigiinde bir program baslatmistir.
1 Subat Haftas1

Isvec hiikiimeti tekrar kredi vermeye baslamalarini saglamak iizere bankalara
6 milyar dolar sermaye yardimi yapilacagini bildirmistir. Bu ¢ergevede
hanehalklarina ve sirketlere uygun kosullarda kredi imkani saglanmasi

hedeflenmektedir.

Japonya Merkez Bankas1 Japon bankalarinin global finans kriz dolayisiyla
maruz kaldiklar1 zorluklar1 azaltmak amaciyla bankalarin elinde bulunan hisse
senetlerini almak icin 11 milyar dolar kaynak saglayacagini acgiklamistir. Merkez
Bankas1 program kapsaminda Nisan 2010’a kadar Japon bankalarinin elinde bulunan
ve borsada islem goren hisselerden 11 milyar dolar degerinde satin alarak bankalarin
hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerden dolayr maruz kaldiklar1 risklerin

azaltilmas1 hedeflenmektedir.

Avustralya hiikiimetinin, kiiresel krizden korunmak i¢in 26 milyar dolarlik
tesvik paketi hazirladigr agiklanmistir. Paketin 6nemli bir bolimi diisiik ve orta
gelirli ailelere nakit olarak verilecek. Avustralya hiikiimeti, kiiresel krizden
korunmak i¢in 26 milyar dolarlik (42 milyar Avustralya dolari) tesvik paketi
hazirliyor. Paketin, 28,8 milyar Avustralya dolarlik kisminin altyapr yatirimlari,
okullar ve konutlar i¢in kullanilacagi, 12,7 milyar Avustralya dolarinin ise diisiik ve

orta gelirlilere Mart ayinda 6denecek nakit 6demeden olustugu belirtilmistir.
8 Subat 2009 Haftas1

ABD Hazinesi, bankacilik sistemini kurtarmak igin biiyiikliigi 2 trilyon

dolara ulasabilecek yeni bir plan agiklamustir.
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Buna gore bankalarin bilangolarindaki kétii varliklar satin almak i¢in kamu
ve Ozel sektor ortakligiyla 1 trilyon dolarlik bir fon olusturulurken, tiiketici

kredilerini canlandirmak icin de 1 trilyon dolarlik birkaynak saglanacaktir. Planla;

ABD Tasarruf Sigorta Mevduat Fonu (FDIC), ABD Merkez Bankasi1 (FED),

ABD Hazinesi ve 6zel sektoriin ortakligiyla bir yatirim fonu kurulmasi,

Kamu-Ozel Yatinm Fonu, bankalarin bilangolarindaki ipotekli konut

finansmani kaynakli zararli menkul kiymetleri satin almasi,

Fonun biiyiikliigii baslangicta 500 milyar dolar olacak, ancak bu rakam 1
trilyon dolara kadar ¢ikabilmesi,

FED’in tiiketici kredilerinin yani sira kiiclik 6lgekli sirketlere verilen ticari
kredileri desteklemek i¢in uyguladigr 200 milyon dolarlik programin biyiikliigii 1
trilyon dolara ¢ikmast,

Ipotekli konut kredisi kullanan ev sahiplerinin konutlarina haciz gelmesini
onlemek ve tiim ekonomiyi etkileyen konut krizin bu etkisini hafifletmek i¢in federal

kurtarma fonlarina 50 milyar dolar aktarilmasi1 ongoriilmektedir.

ABD Bagkan1 Barack Obama’nin reel ekonomiyi canlandirmak ig¢in
hazirladig1 838 milyar dolarlik tesvik paketi Senato’dan ge¢mistir. Tesvik paketi ile
milyonlarca yeni is yaratmasi ve ekonomiyi tekrar rayina oturtmasinin amacglandigi

belirtilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi faiz oranimi degistirmeyerek yiizde 2'de birakmus,
Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) ise faiz oranlarin1 50 baz puan indirerek yiizde
1,5'ten yiizde 1'e diistirmiistiir.

Japonya IMF’e kiiresel finansal krizde kredi tesis edilmesini teminen ilave

100 milyar dolar saglamistir.
15 Subat 2009 Haftas1

ABD’de isletmelere, birey ve ailelere, igsizlere yonelik tesvikler ile enerji
yatirimlari, otoyol ve koprii ingaatlari, saglik bilim ve arastirma i¢in kaynak
ayrilmasii 6ngéren ve Kongre’de kabul edilen 787 milyar dolarlik paket yiirtirliige

girmistir (Erdonmez, 2009: 91-96).
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3.1.2. KRIZIN YANSIMALARI VE SONUCLARI

3.1.2.1. Krizin Yansimalari

Kiiresel bir nitelik tasiyan giiniimiiz ekonomik krizleri, iilkeleri olumsuz
sekilde etkileyecek bir cok ekonomik etkiler ortaya ¢ikarir. Bu etkiler arasinda, kalict
kiiresel dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi, uluslar arasi para sisteminin etkin bir sekilde
isleyememesi, iilkeler arasindaki ticaret ile para ve maliye politikalar1 arasindaki
tutarsizliklarin derinlesmesi basta gelmektedir. Son yasanan kiiresel krizde de bu
etkileri gormek miimkiindiir. Gliniimiizde yasanmakta olan kiiresel krizin su an en alt
seviyelerde yasandigi kabul edilmektedir. Kriz en giiglii ekonomileri derin bir
resesyon i¢ine iterken, gelismekte olan iilkelerin biiylime oranlarinin biiyiik bir hizla
yavaslamasina neden olmustur. Yine krizin bir etkisi olarak, bir ¢ok Onemli
ekonomiler, deflasyonist tuzak icine diisme tehlikesiyle karsi karsiya kalmistir
(UNCTAD, akt. Altuntepe, 2009: 135).

2008 krizinin uluslararas1 piyasalara yansimalarini iki donem olarak ele
almak miimkiindiir. Birinci dénem 2007 yilmin Temmuz ayindan sonraki
gelismeleri, ikinci donem ise, 2008 yilinin Eyliil ayindan sonraki gelismeleri igerir.
2006 yilina girerken Amerika’da konut fiyatlar1 yiikselmis, ipotekli kredilerin faiz
oranlarinda ise diisiisler ortaya ¢ikmistir. Bu durumda halkin ipotekli kredi kullanim
miktarina bagli olarak tiikketim harcamalar1 gelirlerinden daha fazla olarak
gerceklesmeye baslamistir. Yine hane halkinin kredi borglarinda da 6nemli artiglar
ortaya ¢ikmustir. ilerleyen zamanlarda ucuz kredi déneminin sona ermesiyle bir¢ok
kredi ¢eken kisi daha ¢ok aylik 6demelerle kars1 karsiya kalmistir. Bunlardan bazilari
kredilerini 6deyemez duruma diismiis ve icra yoluyla almis olduklar1 konutlar
satilmigtir. 2006 yilinin sonlarina dogru Amerika’da icralar biiyiik oranlara ulagmas,
2007 ve 2008 krizinin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir etken olmustur. Kiiresel kriz
2008 yilimin Eyliil ayindan itibaren finansal kurumlarda ve bankalarda ortaya ¢ikan
iflaslarla birinci siiregten farkli olan ikinci siirece girmistir. Bu siirecteki yansimalar
tamamen finansal sektor {izerinde ortaya c¢ikmistir. Amerika’da bankacilik
sektoriinde baslayan bu iflaslar konsolidasyonlarin ortaya ¢ikmasina neden olmus,

sonug olarak da Amerika’da yatirrm bankaciliginin sonu olarak degerlendirilmistir.
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Ortaya cikan bu krizden 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren Avrupa Bankacilik
sistemi de etkilenmeye baslamistir. Biiyilk Avrupa Bankalarinin kurtulmasi igin
hiikkiimetler tarafindan yardim paketleri agiklanmistir (Erdonmez, 2009: 86;
Altuntepe, 2009: 135).

Tablo 1: Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kurulus Iflaslar: 2008-2009

7 Subat Ingiltere Morthern Rock ulusallastinid. 88 milyar sterin
14 Mart-ABD Bear Steams FED slbvansiyonundan sonra ticari 29 milyar dolar
bir banka tarafindan alind.
7 Eylll- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastinidi. 200 milyar dolar
15 Eylil- ABD Lehman Brothers iflas etmistir.
17 Eyial -ABD AlG ulusallastinidi. &7 milyar dolar
18 Eylul- Ingilitere Lioyd TSB HBOS'U satin ald!. 12 milyar pound
29 Eylul-Benelux Fortis kurtanidi. 16 milyar dolar
259 Eylul-ABD Citibank Washoiva™ aldi. 12 milyar dolar
249 Eylll-Almanya Hypo Gayrimenkul kurtarid. 71 milyar dolar
29 Eylll- [zlanda Glitnir kurtanidi. 850 milyan dolar
29 Eylil- Ingiltere Bradford&Bingley kurtaridi. 32,5 milyar dolar
30 Eylil- Belcika Dexia kurtanldi. 9,2 milyar dolar
30 Eyiul- Inanda Inanda bankalan kurtaridi. 72 milyar dolar
7 EKim- |zlanda Lansbanki ulusallastinidi.
8 Ekim- lzlanda Kaupthing ulusallastirid 864 milyon dolar
12 Ekim- Ingiltere HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyeds TSB ve 50,5 milyar dolar
Barclays Kurtarildi.
16 Ekim- Isvicre UBS kurtarildi. 59 2 milyar dolar
14 Ekim- Hollanda ING sermaye yardimi aldi. 10 milyar euro
20 Ekim- Fransa Fransa hakumet 6 blyik bankaya Kredi acmistir. 10,5 milvar euro
27 Ekim- Belcika KGB 3.5 milyar euro
4 Kasim- Avusturya | Kommunalkredit ulusallastimimistir.
Constantine Privatbank wlusallastinldi ve 5
Avusturya bankasina 1 euro karsihdi satildi.
11 Kasim- | HOkumet 4 buylik bankaya sermaye enmjekie 3.7 milyar dolar
Kazakistan efmistir.
24 Kasim- ABD Citigroup semrmaye desteqi almistir. 40 milyar dolar
22 Aralik- Irlanda Anglo Irish Bankasi ulusallastinimistir. 3 boylk 7,68 milyar dolar
bankasina fon akianlmistir.

Kaynak: Erdénmez, 2009: 87.

Bu onlemlerle finansal piyasalarda ekonomik biiyiimeyi saglamak ve giiveni
tekrar tesis etmek amacglanmistir. Ekim 2008 itibariyle Amerikan finansal
kurumlarinin ugradigi zarar 8 trilyon dolardir. Hisse senedi piyasast ve konut
degerlerindeki diisiisler ekonomik biiylimenin temel unsurlarindan birisi olan tiiketici

harcamalarinin da azalmasina yol agmistir (Erdonmez, 2009: 86).

Agikca ABD ve diinya ekonomisi biiylik bir finansal kriz ge¢irmektedir.
Finansal krizin finansal olmayan sektorleri de etkiledigini gosteren gostergelerden bir
tanesi de birkag¢ finansal kurumun basarisiz olmasi gosterilebilir (Chari, akt. Eren,

2011: 100).
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Lehman’in iflasi, Bear Stearns, Fannie Mac, Freddie Mac, Merrill Lynch ve
AlG’nin ¢okiisiin esigine gelmesiyle birlikte, finansal sektore giiven hizla diigmiistiir.
Taninmig yatirnmcilar finansal ¢okiis ihtimalinin her zaman oldugundan daha fazla
oldugunu sdylemeye baslamislardir. Finansal sektordeki giiven krizi hizla reel
sektore sicramis, ekonomi daralmaya baslamis, bazi ekonomistler depresyon
olasiligin1 seslendirmeye baslamislardir (Ozkan, akt. Eren, 2011: 102). Birkag biiyiik
finansal firmalarin basarisizligina neden olan mali ve kredi piyasalarindaki kriz, 2007
Eyliil ayinda derinlesmistir. Finans sektoriiniin giiven kaybetmesi ve yatirimcilarin
sektoriin gelecegi konusunda karamsar olmasi, hisse senedi fiyatlarinin sert bir

sekilde diismesine yol agmistir (Bernanke, akt. Eren, 2011: 102).

Tablo 2: Ulkelerin Aldiklari Onlem Kategorileri

Faiz Oran1 Degisiklikleri

Para Politikast Araglar: Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik

Doéviz Kuru Miidahalesi
Finansal Sisteme Mevduat Garantisinin Artirilmasi
Iliskin Kriz Onlem Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi
Araglari Likidite Enjeksiyonu

Banka Kredi/ Borglarina Devlet Garantisi Verilmesi
Kamulastirma/Fona Devir
Ticari Tahvillerin Alinmasi I¢in Fon Ayrilmasi

Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alnmasi Acgiga Satisin

Yasaklanmasi

Toksik Varliklarin Alinmasi

Uluslararasi1 Kuruluglar Swap Kanal
IMF
Diger Istihdam, Altyap1 Yatirimlarmin Artirilmasi, KOBI’lere ve Diisiik Gelir

Gruplarindaki Hane halklarina Yapilan Yardimlar vb.

Kaynak: Erdénmez, 2009: 89.

Kriz karsisinda bir¢cok iilke Onlemler almis ve farkli politikalar

uygulamislardir. Tablo 2 incelendiginde, iilkelerde krize karsi alinan dnlemlerin daha
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cok banka bilancolarinin hem finansal hem de yapisal araglarla yeniden
yapilandirilmasia yonelik oldugu goriilmektedir. Buna gore iilkeler para politikasi
arac1 olarak faiz oranlarmmi ve zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige giderken,
finansal sisteme iliskin olarak da mevduat garantisinin artiritlmasi, Bankalarin
yeniden Sermayelendirilmesi, Likidite Enjeksiyonu, Banka Kredi/Borglarina Devlet
garantisi Verilmesi, Kamulastirma/Fona Devir, Ticari tahvillerin Alinmas: I¢in Fon
Ayrilmasi, Ipotekli Konut Kredisi tahvillerinin Alinmas1 Aciga Satisin Yasaklanmasi
gibi Onlemlerin alindig1 goriilmektedir. Bunun yaninda diger baslik adi altinda da

toplam talebi artirici onlemler yer almaktadir (Altuntepe, 2009: 137).

Tablo 3: Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri (Subat 2009)

Sermaye Toplam Onlem GSYIH'in
Enjeksiyonu Garantiler Paketi Tutan Yizdesi
ABD 250 milyar dolar 700 milyar dolar+787 10,1
milyar dolar
Almanya 70 milyar euro 412 milyar euro 4592 milyar euro 19.8
Fransa 40 milyar euro 320 milyar euro 360 milyar euro 18,0
italya 40 milyar euro 26
Ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin 286
Avusturya 15 milyar eur0| 85 milyar euro 100 milyar euro+26 36,9
milyar dolar
Danimarka 35 milyar danimarka 21
kronu+18 milyar dolar
Yunanistan 15 milyar euro 28 milyar euro 11,2
Irlanda 450 milyar euro 450 milyar dolar 2357
Macaristan 3 milyar dolar 3 milyar dolar 2,2
Kore 100 milyar dolar 100 milyar dolar 10,3
Hollanda 200 milyar euro 200 milyar euro 26,5
Portekiz 20 milyar euro 20 milyar euro 6.1
lsvet 200 milyar 200 milyar dolar 206 milyar dolar 50,5
dolar+6 milyar
dolar
Ispanya 30 milyar euro + 100 milyar euro 150 milyar euro 14,3
50 milyar euro
Japonya 632 milyar dolar 141
MNorveg 57,4 milyar dolar 232
Brezilya 13 milyar dolar 1,0
Rusya 50 mikyar dolar 86 milyar dolar 6,6
cin 586 milyar dolar 18,2
Arjantin 3,7 milyar dolar 1.4

Kaynak: Erdénmez, 2009: 90.

Bir ¢ok iilkede yapilan miidahaleler banka bilangolarinin finansal ve yapisal
araclarla yeniden yapilandirilmasma yoneliktir. Mevduat garantileri bilangolarin
pasif tarafini, bankalararasi1 bor¢lanmalara getirilen garantiler bankalarin bor¢lanmasi
ve kredilerini olumlu etkilemesi hedeflenmistir. Sermaye enjeksiyonlar1 ise hem

nakit ve menkul kiymetlerle aktif tarafini, hem de 6zkaynaklar nedeniyle finansal
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kurumlarm bilangolarinin pasif tarafini giiclendirmeye yoneliktir. Bazi tilkeler hisse
senedi alacaklarin1 agiklarken bazi iilkeler de mali durumu zayiflayan kurumlarin
birlesmelerini tesvik etmistir. Para piyasalariin isleyisini saglamak ve bankalara
olan erisimin kisitlanmamasi i¢in hiikiimetler banka borglarina garanti getirildigini
aciklamiglardir. Bazi {ilkeler toksik aktiflerin satin alinmasi gibi yapisal dnlemleri de
uygulamislardir. Ayrica bazi lilkeler konut sektoriiniin ¢okmesini engellemek i¢in

ipotekli konut kredisi tahvilleri almiglardir (Erdonmez, 2009: 89).

Bir ¢ok iilkede ayni zamanda makroekonomik istikrar politikalar1 oldukca
yaygin bir sekilde uygulanmistir. Diinyada bir ¢ok iilkenin merkez bankasi politika
faiz oranlarmi degistirmistir. Bu degisiklikler Macaristan, Brezilya, Meksika,
Arjantin ve Izlanda disinda faiz oranlarmin keskin sekilde diisiiriilmesi yoluyla
yapilmistir. Bir ¢ok iilkede faiz oranlar1 sifira yakin diizeye gerilemistir. Faiz
indirimleri bir ¢ok iilkeyle koordineli olarak es anli gerceklestirilmistir. Bankacilik
sistemine likidite enjeksiyonlar1 cesitli sekillerde yapilmistir. Merkez bankalari
diizenli ihalelerle likidite sunmuglar ve/veya teminat olarak kabul edilen aktiflerin
kapsamini genisletmislerdir. Ayrica, ABD Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi
ve kiiciik iilke ekonomileri arasinda karsilikli swap kolayligi anlagmalariyla da
likidite saglanmistir. Bunlara ilaveten IMF stand-by anlagsmalari, halihazirda
Japonya, Isveg, Ispanya, Ingiltere, Cin, Ispanya, Avustralya, Ingiltere, Brezilya”da
istihdam, altyap1 yatirrmlarinin artirlmasi, KOBI’lere ve diisiik gelir gruplarindaki
hane halklarma yonelik olarak agiklanan kurtarma paketlerini kapsamaktadir. Son
olarak ABD’de isletmelere, birey ve ailelere, issizlere yonelik tesvikler ile enerji
yatirimlari, otoyol ve koprii insaatlari, saglik bilim ve aragtirma i¢in kaynak

ayrilmasini 6ngdren bir paket agiklanmistir (Erdonmez, 2009: 90).

3.1.2.2. Krizin Sonuglari
Krizin sonuglarini;
e Konut Fiyatlarindaki Diisiis
e Biiyiime ve Ihracat Oranlarinda Diisiisler

e Issizlik Oranlarinda Artislar
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e Enflasyonist Etki; seklinde siralayabiliriz.

3.1.2.2.1. Konut Fiyatlarindaki Diisiigler:

Konut fiyatlarindaki yiikselisler kiiresel finansal krizin nedenlerinden birisi
iken konut fiyatlarinin diismesi bu krizin sonuglar1 arasinda yer almaktadir. Konut
kredilerinin bir kisminin geri donmemesi sonucu konut piyasast yukarida
belirttigimiz kisir dongiiye girmis ve ABD’de 2007 yilinin bagindan itibaren konut
fiyatlarinda 6nemli diistisler yasanmistir (Alantar, 2009: 5).

Sekil 4. ABD Konut Fiyat Endeksi

ABD KONUT FIYAT ENDEKSI
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Kaynak: www.wikipedia.org (akt. Alantar, 2009: 5).

S&P/CaseShiller Endeks’ine gore konut fiyatlarinin gelisimini gdsteren
grafikte goriildiigii gibi, 2001-2007 yillar1 arasinda ABD konut fiyatlar1 yaklasik
yiizde 90 oraninda artmistir. 2007 nin basindan itibaren de diisiis baglamistir. Diisiis
trendinin hala devam ettigi goriilmektedir. Ingiltere’de de benzer diisiisler

goriilmektedir (Alantar, 2009: 5).

3.1.2.2.2. Biiyiime ve Thracat Oranlarinda Diisiisler

Finansal ekonomik krizin reel ekonomiye yansimasi sonucunda tiim diinyada,
ABD’de, AB’de, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlar1 diismiistiir.
2007 yilinda biiyiime oranlarinda baslayan diisme, 2009 yilinda dip noktaya
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ulasmistir. Bu donemde diinya %0,6; ABD %2,6 ve AB %4,1 kiiciiliirken gelismekte
olan iilkeler %2,5 oraninda biiylime gostermistir (Eren, 2011: 105). 2009 yilinda,
diinya ekonomisi esi goriilmemis bir daralma yasamistir. Gelismekte olan tilkelerde
kiiresel ekonomik kriz sonucu 2008’de %6 olan biiyiime 2009’da %2,6’ya diismiis,
dolayisiyla ekonomik yavaglama siirecine girilmistir (Islamic Development Bank,
akt. Eren, 2011: 105).

Sekil 5: GSYH Biiyiimesi (%)

GSYH BUYUMESI (%)
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

Gelismekte Olan
Ulkeler; 6,1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: www.imf.org (akt. Alantar, 2009: 5).

Diinya ticaret hacminde 2007 yilinda baslayan azalma 2009 yilinda tavan
yapmustir. 2007 yilinda diinya ticaret hacmi %7,4 artarken 2009 yilinda %11
daralmistir. Diinya, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yaptig1 dis ticaret, finans
sektoriine bagimli oldugundan krizden ciddi boyutta etkilenen degiskenlerden biridir.
Dis ticaretin bu olumsuz etkilenisi reel kesimi piyasaya bakisi agisindan giiven
kaybina ugratmistir. Ekonomik krizin basladigi 2007 yilinin ikinci yarisinda bagslayan
mal ve hizmet ticaretindeki diisiis 2009 yilinda dip yapmistir. Diinya, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin 2007 yilindaki ihracat oranlarindaki artis sirasiyla %7,6;
6,6 ve 9,9 iken 2009 yilinda %10,8; %12,4 ve %7,8 negatif bliylime gostermistir
(Eren, 2011: 106).
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3.1.2.2.3. Issizlik Oranlarinda Artiglar

2008 finansal krizinin diinya genelinde hem ekonomik faaliyetleri hem de

emek piyasasi lizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmistir (Altuntepe, 2009: 138).

Kredi piyasalarinda yasanan soklar, yatirinmlarin azalmasina ve piyasalardaki
giivensizligin artmasina yol agmis, bu durum yatirim, iiretim ve tiiketim seviyesinin
gerilemesine, ekonomik biiyiimenin yavaslamasina ve milyonlarca insanin issiz
kalmasina neden olmustur. Kriz siirecinde pek c¢ok sektorde biiyiikk oranda
daralmalarin yaganmasi, is¢ilerin gecici siireli isten ¢ikarilmalarina ve kiiresel ¢apta
istihdam soklarmin yasanmasma sebep olmustur. Uretim ve tiiketimin azalmasi
sonucu ekonomik faaliyetler yavaslamis dolayisiyla bircok insan issiz kalmstir.
2000-2007 doneminde kiigiik capta degismeleri olan issizlik oran1 2008 yilindan
itibaren artis gostermeye baslamistir. Issizlik oranin 2009 yilinda en fazla goriildiigii

tilkeler %9,3 ile ABD ve %9,4 ile Euro bolgesidir (Eren, 2011: 107).

Sekil 6: Issizlik Oranlart (%)

iSSiZLiK ORANLARI(%)
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Kaynak: www.imf.org (akt. Alantar, 2009: 5).

ABD de yasanan mali ¢alkantinin Tiirkiye’de istihdama ¢ok biiyiik bir etkisi
olmamigtir (Alantar, 2009: 7).
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3.1.2.2.4. Enflasyonist Etki

2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki yiikselme, yalnizca finansal krizden
kaynaklanmamistir. Bu donemde petrol ve gida fiyatlarindaki yiikselmeler, 6nemli
dlgiide enflasyonist etkiye yol agmustir. Ozellikle enerji talebi hizla artan gelismekte
olan iilkelerde, enflasyon oranlar1 hizla yiikselmistir (Alantar, 2009: 7; Zekey, 2010:
1241; Eren, 2011: 109).

Sekil 7: Enflasyon Oranlart (%)
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Kaynak: www.imf.org (akt. Alantar, 2009: 8).

3.2. AVUSTURYA iKTiSADI DALGALANMALAR TEORISi

Avusturya Okulu’nun konjonktiirle ilgili teorisi ilk olarak Mises tarafindan

insa edilmistir.
Mises konjonktiir teorisini ti¢ ayr1 yaklasimi birlestirerek gelistirmistir:

Once, David Ricardo ve Currency School gelenegine dénerek mal kredisi
(commodity credit) ve kaydi kredi (fiduciary credit) ayrimi yaparak Currency
School’un konjonktiir dalgalanmalari modelini, kendi yaklasimi c¢ercevesinde
gelistirmistir (imre, 2006: 132).
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Mises, daha sonra Isvecli *Avusturyali”> Knut Wicksell’in ‘dogal’ faiz ve
banka faizi ayrimint kullanmis ve hocasi Bohm-Bawerk’in ‘Sermaye ve Faiz
Teorisi’nden yararlanmistir (Rothbard, akt. Imre, 2006: 133). Mises’in Konjonktiir
Teorisi, ekonomideki depresyon donemlerine Kkarsi tedbir alan politikalarin
gerekmedigi, hatta zararli olacagi sonucuna ulasir. Resesyon veya kriz donemleri,
piyasa ekonomisinin hatali yatirnmlar: sildigi, dogal faize ve zaman tercihine (time
preference) uygun, dogru tiiketim/yatirim oranlarina donildagi, temizlenme donemi
olarak gorilmelidir. Krizlerin 6nlenmesi, para miktar: ile oynanmamasi ve hig bir
bigimde kaydi kredi yaratilmamas: ile mimkiindiir. Mises’e gore, hiikiimetler, faiz
oranlarint kaydi kredi yaratilmas: ile distirerek, neden olduklari konjonktiir
dalgalanmalarinin sonuglarini gidermek amaciyla ekonomiye miidahale etmemelidir.
Serbest piyasa ekonomisinin kendi i¢sel mekanizmalari, krizden daha hizli ve saglikl
cikist saglar (Imre, 2006: 133).

Mises’in ¢aligmalar1 ise Hayek tarafindan gelistirilmistir. Hayek, ozellikle
parasal miidahalelerin, fiyatlarda yol ag¢tig1 bozulma yoluyla, ekonomide kaynaklarin
yanlis dagilimma ve koordinasyon problemine yol actigin1 gdstermistir. Hayek ve
Keynes’in konjonktiir teorileri, 1929 Biiyilk Bunalimi doneminde krizi agiklamaya
yonelik birbirine rakip iki temel yaklasimi olusturmustur. Fakat Keynes’in
yaklasiminin 1930’larin sonlarina dogru akademik ve politik gevrede genel kabul
gormesinin ardindan; Hayek’in iktisadi dalgalanmalarla ilgili fikirleri neredeyse

biitiiniiyle unutulmaya yiiz tutmustur (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 20).

Diinya ekonomileri 1970’lerde “Stagflasyon Krizi” olarak adlandirilan ve
Biiylik Bunalim’dan sonraki en etkili krizini yasamistir. Kriz karsisinda Keynes¢i
aciklamalar gecerliligini yitirirken; daha 1930’larda igsizlikle enflasyonun bir arada
bulunabilecegi bir ekonomik daralma donemi 6ngdren Hayek’in konjonktiir teorisine
olan ilgi artmistir. Ayrica Hayek’in 1974 yilinda para ve konjonktiir teorisindeki
oncii ¢alismalar1 nedeniyle Nobel Odiilii almas1 da bu egilime katkida bulunmustur.
Ancak Hayek’in teorisine olan ilgi ¢alismalarinin oldukga felsefi ve kompleks olmasi

nedeniyle sinirh kalmigtir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 20-21).

Son donem Avusturya okulu iktisat¢ilarindan Roger Garrison (1994; 2001),

Hayek’in “zamanlararasi tiretim yapisindaki degisme” fikri {izerine insa ettigi iktisadi
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dalgalanmalar teorisini gelistirmistir. Hayek, zamanlararasi iiretim yapisindaki
degismeyi “Hayekyen liggen” ile agiklamaktadir. Hayekyen tiggen, tiretimi zaman
alan bir siire¢ olarak gormekte ve ilk {iretim asamasindan son iiretim agamasina
dogru artan egime sahip bir liggen vasitasiyla; zaman, heterojen sermaye ve faiz
orani arasinda iligki kurmaktadir. Garrison (2001) “Time and Money” isimli
kitabinda, Hayekyen {iggen yaklasimina, tiretim olanaklar egrisi ve ddiing verilebilir
fon piyasasimi katarak Hayek’in analizini daha anlasilir ve biitiinciil bir yapiya

biirlindiirmiistiir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 39).

Holcombe’ye (2001: 27) gore, Garrison’un “Time and Money” isimli
kitabinin en 6nemli katkisi, makro iktisadi analizde sermayenin heterojen yapisinin
g6z Oniinde bulundurulmasinin 6nemini gostermis olmasidir. Hayek’de sermayenin
heterojenligi, iktisadi daralma donemlerinin altinda yatan Onemli bir faktordiir.
Halbuki Keynesyen devrim ile birlikte, makro iktisatta sermaye homojen bir tek K
olarak modellenmis ve Hayek’in iktisadi dalgalanmalar teorisi tarihte bir sayfa olarak
kalmistir. Garrison’un yaklasimi, Hayek’in iktisadi dalgalanmalar teorisini gelistirip,
daha anlasilir ve ¢agdas makro iktisat okullariyla karsilastirilabilir bir temele
oturtarak gilinlimiize tasimistir. Holcombe (2001: 29), Garrison’un kitabinin
Avusturya Iktisadi Dalgalanmalar Teorisi (AIDT) alaninda Hayek’ten sonra
glinlimiize kadar yapilmis belki de en 6nemli katki oldugunu belirtmektedir. Nasil ki,
Keynes’in Genel Teori’si daha sonraki iktisatgilar tarafindan modernize edilmis,
yeniden yorumlanmis ve gelistirilmis ise; Hayek’in fikirleri i¢in de benzerinin
Garrison tarafindan yapildig1 sdylenebilir. Ozellikle, 1930’larin ardindan Avusturya
okulunun onciileri olan Mises ve Hayek’in ilgi alanlarin1 makro iktisattan ziyade
mikro iktisat ve merkezi planlamaya karsi serbest piyasa ekonomisini savunan
calismalara yonlendirmeleri, iktisadi dalgalanmalar alanindaki calismalar1 oldukca
zayiflatmistir. Garrison’in  yaklasimi, bu alana yapilmis 6nemli bir katkidir

(Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 39-40).

Avusturya Iktisadi Dalgalanmalar Teorisi’nin anlasilabilmesi icin oncelikli
olarak, Avusturya Okulu makro iktisat yaklasimi olan ‘‘sermaye tabanli makro

iktisat’’ yaklagimi tizerinde durulacaktir.
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3.2.1. SERMAYE TABANLI MAKRO IKTISAT

Garrison (2001), Avusturya okulu makro iktisat yaklagimini “sermaye-tabanl
makro iktisat” olarak nitelendirmektedir. Bunun nedeni, Avusturya okulunun
analizlerinin temelinde zamanlararas1 sermaye yapisinin Onemli yer tutmasidir.
Benzer bicimde, Keynesyen iktisat “emek-tabanli” ve parasalci iktisat “para-tabanli”
olarak nitelendirilmektedir. Garrison sermaye tabanli makro iktisat ile iktisadi
dalgalanmalarin agiklanmasinda, ii¢ bilesenden yararlanmaktadir: Wicksell’in 6diing
verilebilir fon piyasasi, tipik liretim olanaklar1 egrisi ve Hayekyen liggen (Bocutoglu

ve Ekinci, 2009: 40).

3.2.1.1. Odiing Verilebilir Fon Piyasasi

Knut Wicksell’in “dogal ve piyasa faiz oranlar1” yaklagiminda; Avusturya
okulunun dretimin yapisi, deger yikleme kanunu ve zaman kavramlart ile
betimledigi reel sektor ile parasal sektor arasindaki iliski uygun bir teorik temelde
sunulmaktadir. Knut Wicksell’in iktisadi dalgalanmalar alanindaki belki de en
onemli katkisi, “dogal” ve “piyasa” faiz orani arasinda ayrim yapmasi ve bu iki faiz
oran1 arasindaki farki, iktisadi dalgalanmanin temel nedeni olarak gostermesidir

(Ekinci, 2006: 41).

Wicksell, faizin dogal oranini; paranin kullanilmadigi bir ekonomide, reel
sermaye mallarinin birbiriyle dogrudan degistirilmesi durumunda ortaya ¢ikacak olan
faiz oran1 olarak tanimlamaktadir. Bu oran, faizin uzun dénem denge seviyesi olarak
goriilebilir. Bu denge, ekonomik birimlerin gelecekte elde edebilecekleri mallarin
bugiinkii degeri, yani onlarin zaman-tercihleri tarafindan belirlenir. Bu oran,
bireylerin gelecekteki tiiketimleri i¢in bugiinkii tliketimlerini degistirmesini ifade
eder. O halde denge, planlanan tasarruflarla, planlanan yatirimlar arasinda
kurulacaktir. Bu durumda dogal denge, yeni yaratilan sermayenin beklenen gelirine

esit olacaktir (Zijp, akt. EKinci, 2006: 42).

Odiing verilebilir fon piyasasinda belirlenen piyasa faiz orani, odiing
verilebilir fon arzinin, fon talebine esit oldugu noktada olusur. Piyasa faizi, ddiing
aliman fonlar i¢in d6denen bir fiyattir. Dengede bulunan bir ekonomide; piyasa faiz

orani, dogal faiz oranma esittir. Bununla birlikte, ekonomide dogal oran sabit
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kalmamakta, zamanla dalgalanmaktadir. Bankalar ise piyasa faiz oranini, dogal faiz
oranina esitleme konusunda ister istemez dogru karar verememe sorunuyla karsi
karstyadir. Digsal etkiler, tahmin hatalar1 ve 6zellikle parasal otoritelerin para arzini
artirmalar1 sonucu, piyasa faiz oraninin dogal oranin altina diismesi iktisadi
dalgalanmalarin ana nedenidir. Boyle bir durumda, bor¢ alma maliyetinin yatirimin
marjinal verimliliginin altina diismesi nedeniyle, girisimcilerin 6diing verilebilir
fonlara olan talebi artacak, ekonomide bir kredi genislemesi yasanacaktir (Zijp,

Formaini, akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 41).

Ancak para arz1 geniglemesinin bir yolu olarak, ticari bankalarin isadamlarina
verdikleri krediyi, ellerinde atil rezervler bulundugu siirece genisletebilmeleri bu ilk
durumu degistirir. Yatirimlarin finansmani i¢in 6diing alinan bu fonlar, reel tasarrufa
eklenen “yeni yaratilmis” parayla genisler. Tam kapasite ve tam istthdam varsa,
tasarruf artmadan, yani, tiiketim mali talebi kisilmadan yatirim talebi yaratildigi igin,
toplam mal ve retim girdileri talebi arzi asar; bankalarin uyguladig1 piyasa faiz
haddi, dogal faiz oraninin altinda kaldig:1 siirece “artik” talep ortaya c¢ikar. Ciinkii
ticari bankalar, piyasa faiz haddini dogal faiz oranmin altinda tutarsa, isadamlarinin
ek kredi talebini kredi hacmini genisletme yoluyla karsilamak durumundadir. Bu da
toplam nakdi talebi, dolayisiyla genel fiyat seviyesini yiikseltir. Dogal faiz ile piyasa
faiz haddi arasindaki bu fark devam ettigi silirece, toplam sermaye talebi arzdan
biiylik olmaya ve fiyatlar genel seviyesini ylikseltmeye devam edecektir. Bankalarin
elinde biiyiik bir atil rezerv bulunuyorsa ve bu rezervler bankalarin yapisini tehlikeye
sokmadan azaltilabiliyorsa, piyasa faiz haddinin dogal faiz hadlerine yiikselmesi igin
higbir zorunluluk yoktur. Ekonomi boylece yiginli bir enflasyon siirecine girer;
fiyatlardaki artig, “artik” talebi gideremez (Kazgan, 1997: 153; Alp ve Karakas,
2009: 3). Buradan ¢ikan sonug, fiyat seviyesinin istikrarli olmasi igin ekonominin
dengede olmasi yeterli bir sart degildir, fiyatlar istikrarli olsa dahi ekonomiyi
dengeden uzaklastirmaya yol agacak gelismeler olabilir. Hayek’e gore Wicksell’in
teorisi konjonktiir analizleri i¢in olduk¢a Onemlidir, ¢iinkii para miktarindaki
degismenin faiz hadleri yoluyla fiyat ve iiretim yapisini etkiledigini gostermistir

(Yay, 1993: 94; Alp ve Karakas, 2009: 3).

Wicksell’in iktisadi dalgalanmalarin “kiimiilatif siireci” olarak adlandirdigi;

piyasa faiz oranlarinin dogal oranin altina diismesi, yatirimlarin artmasi nihayetinde
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talebin ve fiyatlarin ve iiretimin yiikselmesi olarak ortaya c¢ikan genisleme donemi
sonsuza kadar devam edemez. Sonugta ekonomi bir ters “kiimiilatif slirece” girmek
zorunda kalacaktir. Bankalarin verdikleri kredileri artirma imkénlarinin smirh
olmasi, yiikselen fiyat ve maliyetler piyasa faiz oranlarini dogal oranin iizerine

¢ikmaya zorlayacaktir. Bu ise ekonomideki daralma donemini baglatacaktir (EKinci,
2006: 42).

Sonugta parasal miidahaleler sonucu reel sektérde meydana gelen
degisimlerin incelenmesi Avusturya iktisadi dalgalanmalar teorisinin §ziinii

olusturmaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 42).

Uzun donemi esas alan biiylime teorisinde, dengesizlik diye bir sorun
bulunmadig1 varsayilir. Tasarrufun anlami basitce, “tiiketmeme” ile 6zdestir. Artan
tasarrufun anlami, azalan tiiketim harcamalaridir. Kapasiteyi artirmak i¢in kullanilan
tasarruflar, Uretimin biiylime oranini artirarak hem tiikketim hem de yatirim
harcamalarini artirir. Kisa doneme odaklanan Keynesyen teoride ise, ekonomi eksik
istihdam dengesindedir. Tasarruflar ile yatirim arasindaki iligki ise oldukca
muglaktir. Tasarruf paradoksu geregince, artan tasarruflar, toplam talebi dolayisiyla
iktisadi faaliyetleri azaltic1 bir nedendir. Solow (1997: 231) tasarruflardaki artigin
uzun ve kisa donem sonuglar1 arasindaki bu zithgi, “makro iktisadin 6ziindeki temel
zayifliklardan biri” olarak tanimlamaktadir. Kisa donemli Keynesyen iktisatta,
yatirim ve tiikketim daralma ve genisleme donemlerinde birlikte hareket ederken;
uzun donemli biiylime iktisadinda, yatirimlarin artmasi i¢in ayni periyotta cari
tilkketim azalmalidir. Garrison (2001: 4), sorunun ¢6ziimiiniin Avusturyaci bakis
acisinda oldugunu savunmaktadir. Ona gore Keynes’in kisa donem, klasik
iktisat¢ilarin ise uzun donem resme odaklandiklarn diisiiniildiigiinde; Hayek orta

donemli resme odaklanmaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 42).

Avusturya okulunda, piyasa siireci ne genelde biiylime teorisinde varsayildigi
gibi “kendiliginden” islemekte, ne de Keynesyen tasarruf paradoksunun gosterdigi
gibi “kendiliginden” bagarisiz olmaktadir. Piyasa siirecinin islemesinin veya basarisiz
olmasinin tanimlanmasi asamasinda, sermaye-tabanli makro iktisadin ikinci bileseni
olan iiretim olanaklar1 egrisinin bakis agisina ihtiya¢ vardir (Garrison, akt. Bocutoglu

ve Ekinci, 2009: 43).
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3.2.1.2. Uretim Olanaklar Egrisi

Garrison (2001: 40), iiretim olanaklar1 egrisinin (PPF) giris seviyesindeki
biitiin ders kitaplarinda yer almasmma ragmen, ne Keynesyen ne de klasik
makroekonomik analize entegre edilmedigini belirtmektedir. PPF’nin sermaye
tabanli makro ekonomiye uyumu, eksenlerinde tiikketim ile yatirim arasindaki degis-
tokusu gostermesiyle saglanmaktadir. Yatirnm ve tikketim bilesiminin disa dogru
genislemesi, ekonomik genisleme; ice dogru daralmasi ise ekonomik daralma
donemlerini simgelemektedir. Bir yillik bir kisitta diisiiniildiigiinde, PPF {izerinde
tiketim ve yatirim ters yonde hareket etmektedir. Bununla birlikte, tiiketim ve
yatirnm ayni yonde ve zit yonde hareket ederek PPF’nin Otesine ve igerisine gegici
olmak kaydiyla gegebilir. PPF’nin sermaye-tabanli makro iktisadin bir bileseni
olarak kullanilmast durumunda, bu yilin yatirnmi ile gelecek yillardaki harcamalar
arasindaki belirli bir gegici iliski durumu o6zellikle belirtilmez. Bunun nedeni,
Garrison’un (2001: 45) ifade ettigi gibi heterojen sermayenin varligidir. Avusturya
okulunda sermaye heterojendir ve farkli sermaye mallar1 arasinda tamamlayicilik ve
ikame iligkisi bulunmaktadir. Sermaye-tabanli makro iktisatta tiiketim ve yatirim
arasindaki zamana bagl degis tokusu ifade eden zamanlararast doniisiim ifadesinin
bizzat kendisi degiskenligi igerisinde barindirmaktadir ve basit iki donemli kavram
ile basit stok-akim kavraminin arasinda bir yerde bulunmaktadir (Bocutoglu ve
Ekinci, 2009: 43).

3.2.1.3. Hayekyen Ucgen, Uretimin Yapisi ve Zaman Kavram

Sermaye tabanli makro iktisadin tdgilincii bilesenini Hayekyen {i¢gen
olusturmaktadir. Hayekyen iicgenin temeli ise iiretim yapis1 ve zaman kavramlarina

dayanir.

3.2.1.3.1. Uretimin Yapis1 ve Zaman Kavrami

Harnowitz (2000: 40) Avusturyaci iktisadin iki ayirt edici yonii bulundugunu
soylemektedir. Bunlar; subjektivizm ve piyasayi girisimcilerin hesaplamalar1 ve para

ile uyumlu olarak olusan bir kesif siireci olarak gérmesidir. Harnowitz’e gére makro
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iktisat ile mikro temeller arasindaki “eksik halka” sermaye teorisidir. Avusturyact
bakis acisinda, piyasa siireci girisimciler tarafindan {iretilir. Girisimciler, sermaye ve
emeg8i degisik kombinasyonlarda bir araya getirerek, gelecekte tliketicilerin
isteyeceklerini diisiindiikleri mal ve hizmetleri tiretirler (Bocutoglu ve Ekinci, 2009:

44).

Daha onceki iktisadi dalgalanma teorilerinde sermaye, genellikle 6diing
verilebilir anlaminda “serbest” ve “sabit” sermaye ya da “parasal” ve “reel” sermaye
olarak incelenmistir. Menger, “sabit” veya ‘“reel” sermaye grubunun, heterojen
maddi yatirim iiriinlerinden olustugunu belirtmis ve bu mallart {iretim siirecindeki
islevlerine gore simiflandirmistir. Menger’in terminolojisinde birinci diizey mallar,
dogrudan insan ihtiyacim1 karsilayan tiikketim mallaridir. Birinci diizey mallarin
tiretiminde kullanilan un, islenmis deri ve kumas gibi sermaye mallari, ikinci diizey
mallar1 olusturacaktir. ikinci diizey mallarin iiretiminde kullanilan bugday, ham deri
ve yiin gibi sermaye mallari ise li¢lincli diizey mallari olusturacaktir. Bu siralama
olusan nihai mala gore artabilir veya azalabilir. Beraber ele alindiginda, bu siralama,
daha onceki tiim yatirnm kararlarini i¢inde barindiran dikey bir {iretim yapisi veya

sermaye yapisi olarak goriilebilir (Zijp, akt. EKinci, 2006: 39).

Menger, iiretim siirecini bu sekilde agikladiktan sonra nihai tiiketim mallarinm
“alt diizey” ve bunlarin iiretiminde kullanilan iiretim mallar1 dizisini de “iist diizey”
mallar olarak niteler ve dnemli bir noktaya varir. Ust diizey iiretici mallarma olan
talep alt diizey mallardan tiiretilmistir. Diger bir deyisle lretim faktorlerine olan
talep, nihai tiiketici talebine baglidir. Menger’in yaklasimi “deger yiikleme kanunu”

olarak bilinmektedir (Skousen, 2003: 200; Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 44).

[k olarak biitiin tiitiin iiriinlerinin fiyatlar: sifira diisecektir; o ana kadar hatirt
sayilir bir maliyetle iiretilmis olanlar da dahil. Peki, tiitlinlin iiretiminde kullanilan
“{ist diizey” mallara ne olacaktir? Islenmemis tiitiin yaprag, tiitiin iiretiminde
kullanilan ara¢ ve cihazlar, bu endiistride istihdam edilen uzmanlasmis isgiicii
hizmetlerinin talebi gibi iist diizey mallar, degerlerinin bir kismini veya hepsini
yitireceklerdir. Diger bir deyisle iiretim faktorlerine olan talep, nihai tiiketici talebine
baglidir. Menger’in yaklasimi “deger yiikleme kanunu” olarak bilinmektedir (EKinci,
2006: 40).
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Bohm-Bawerk (1890), Menger’in sermaye teorisine mutlak ve ortalama
tiretim stiresi ve ortalama bekleme siiresi kavramlarini katarak 6nemli katkilarda
bulunmustur. Mutlak {retim siiresi, Tlretim siirecinde birincil faktorlerin
uygulanmasindan, nihai {irtine ulasana kadar gegen siire olarak tanimlanir. Ortalama
tiretim siiresi ise, Uretim siirecinde birincil faktorlerin uygulanmasindan, nihai
iiriinlere ulasana kadar gecen ortalama siire olarak tanimlanir. Uciincii kavram
ortalama bekleme stiresidir. Ortalama bekleme siiresi, tek tek faktorlerin iiretime
giris ve nihai {irlin olana kadar gegen siirelerin ortalamasini ifade eder. Ortalama
bekleme siiresi, ortalama iretim siiresinin yarisidir. Bohm-Bawerk, ortalama
stirelerin her ikisinin de tretimin “dolambagli” yapisinm1 gosterdigini belirtmistir

(Zijp, akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 44-45).

Bohm-Bawerk’in “bekleme” kavramimin ve Wieser’in “alternatif firsat
maliyeti” kavramlarinin analize katilmasi, faiz ve kar kavramlarinin da agiklanmasini
kolaylagtirmaktadir. Faiz, kisinin bugiinkii tiiketimden vazgecerek, yatirima aktardigi
kaynak sonucu; tiretim ve verimlilik artisindan aldigr mesru bir paydir. Girisimei,
yatirim yaparak, bugiinkii tiiketimini ertelemekte ve Onemli bir risk almaktadir.
Girigimci, ekonomik sistemdeki bu rolii karsiliginda kar elde etmekte veya zarara
ugramaktadir. O halde siirdiiriilebilir bir biiyiimenin iki sekilde olmas1 beklenilebilir.
Birincisi, ekonomik birimlerin tiiketimlerini kisip, tasarruflarin1 yatirrm mallarina
yoneltmeleri durumudur. Boyle bir durumda tiiketiciler gecici olarak bir refah
azalmas1 durumuyla karsilasacaklar, liretim daha ¢ok sermaye tiikketen ve zaman alan
daha “dolambagli” bir yapiya biiriinecek, fakat nihayetinde ekonomik biiyiime gerek
girisimcilere, gerek tasarruf sahiplerine vazgectikleri refahtan daha fazlasim
kazandirabilecektir. Ikincisi, teknolojik gelisme durumudur ki, bdyle bir durumda
verimliligin artmasi i¢in ilk dnce tasarruflarin artmasi ve bunun yatirima doniisiip

tekrar ekonomiye donmesi beklenmemektedir (Ekinci, 2006: 40-41).

Su halde Avusturyact iktisatta, degerin ileri-dogru bakan bir yoni
bulunmaktadir. Tiiketiciler, tilketim mallarina onlardan bekledikleri fayda nedeniyle
bir deger yiikler; ayn1 sekilde girisimciler de, sermaye mallarina {iretecekleri tiiketim
mallarindan bekledikleri fayda nedeniyle bir deger yiiklerler. Girisimcilerin
beklentilerindeki bir kusur, sermaye mallarindan bazilarinin yanlis kullanilarak;

bunlarin piyasa fiyatlarinin bu hatalar icerisinde barindirmasi sonucunu dogurur.
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Piyasa siireci islediginde, bu gibi hatalar ortaya ¢ikacak ve girisimciler eger
gerekliyse st diizeydeki mallar1 yeniden tahsis etmeye zorlanacak veya tiiketici
mallarma olan talep hakkindaki diisiincelerini yeniden gozden gecireceklerdir

(Harnowitz, akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 45).

3.2.1.3.2. Hayekyen Ucgen

Hayek, 1931 yilinin baslarinda London School of Economics’de verdigi
konferanslarda Mises’in (1953) iktisadi dalgalanmalar teorisine analitik bir bakis
acist kazandirmigtir. Bu konferanslar, ayni yilin sonunda Prices and Production
(1931) isimli kitabinda yayinlanmistir. 1941 yilinda yaymlanan Pure Theory of
Capital’de (1941) ise bu analitik bakis acisinin bazi {i¢ boyutlu ¢izimlerine (bkz.
Sekil 6) rastlanilmaktadir. Kitabin IX. bdliimii olan “The Continuous Process of
Production”da Hayek (1941, akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 45), iiretim siirecini
zaman boyutuna sahip bir girdi fonksiyonu olarak diisinmektedir. Bu durumda
tiretimdeki “nokta girdi-nokta ¢ikt1” anlayisina karsin, liretimin dogal kaynaklarla
baslayan ve diger iiretim bilesenlerinin zaman i¢inde bu siirece eklendigi bir “siirekli

girdi-nokta ¢ikt1” anlayisi ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 8: Hayekyen Ucgenin Ilk Cizimleri

% . %% i "‘.' N
v‘ "' ‘/ Fo
l"' Q'
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Kaynak: Hayek, akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 46

Hayekyen {iggenin en basit formu, Sekil 7’deki gibi gosterilebilir. Burada,
ticgenin yatay kenar1 tiretim zamanini simgelemektedir. Dikey kenarin uzunlugu ise,

iretim siirecinin sonunda elde edilen tiiketim mallarinin degerini gostermektedir.
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Hayekyen ti¢ggendeki, siirekli girdi-nokta ¢ikti isleyisi zamanin sadece iiretimle
alakal1 oldugu siirece degerlendirilmesi sonucunu dogurmaktadir. Tiiketim mallarinin
degerini gosteren nokta c¢iktr degeri, Hayekyen iiggen ile iiretim olanaklar1 egrisi
arasinda agik bir iligski kurulmasina izin vermektedir. Zaman ekseninden hipoteniise
olan dikey uzakliklar, o zaman noktasindaki iiretim siirecinde bulunan mallarin
degerini simgelemektedir. Sekilde pedagojik anlatim kolaylig1 saglamak i¢in, Hayek
licgeni bes ayr1 liretim asamasina ayrilarak gosterilmistir. Gergekte ekonomideki
iiretim asamalar1, cok daha komplekstir ve her {iriin icin degisim gdosterir (Garrison,

akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 46).

Sekil 9: Hayekyen Uggen

Tiiketim Mallan
TTretimi

Madencilik Selkctari
Enerp Sektéri
Imalat Sektérii

Dagitim Sektérn
Satig Sektérn

Uretim Zaman —»

Kaynak: Ekinci, 2006: 44

Hayekyen iiggen, heterojen sermaye iizerinde durmaktadir. Uretim siireci,
girdileri tiiketilebilir {iretime doniistiiren birbirini  takip eden faaliyetleri
kapsamaktadir. Tesis, arag-gere¢, makine, hammadde gibi c¢esitli bigcimlerdeki
sermaye; Sekil 7’de iiretim zamani eksenindekine benzer bi¢gimde iiretimin degisik
kademelerinde kullanilmaktadir. Girisimciler, sermaye mallarim1 miikemmel
olmamakla birlikte kendileri i¢in en wuygun bicimde birlestirerek {iiretimde

bulunmaktadirlar. Girigimcilerin elindeki sermayenin yapisi, yani iiretim siirecinin
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her bir kademesinde kullanilan heterojen sermayenin bilesimi degisebilmekte fakat
bu degisim aninda ve maliyetsiz bir slire¢ olmamaktadir. Heterojen sermayenin
bilesiminin degismesinin belli bir zamana ve maliyete ihtiyag duymasi, ilerde
aciklanacagi lizere iktisadi daralmanin siiresinin de temel belirleyicisi olacaktir

(Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 47).

3.2.2. AVUSTURYA IKTISADI DALGALANMALAR TEORISI

Roger Garrison (2001; 2004, akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 48), sermaye
tabanli makro iktisadin bilesenlerini kullanarak AIDT nin genel yaklasimin grafiksel
bir anlatimla sunmaktadir. Avusturya Okulu iktisatgilari, ger¢ek ekonomik biiylime
ile sahte genisleme donemini birbirinden tamamen ayr1 iki olgu olarak
gormektedirler. Nitekim sermaye tabanli makro iktisatta istikrarl biiyiime, yatirimlar
asinmay1 astiginda ve biitlin yatirnmlar mevcut tasarruflarla finanse edildiginde
gerceklesmektedir. Mevcut tasarruflarla finanse edilen biiyiimenin istikrarli olmasi,

mevcut kaynaklar ile zevk ve tercihlerle uyumlu olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ragnar Frish, iktisadi dalgalanmalar1 baslatan, etki mekanizmasini, sistemin
disindaki unsurlarda ariyor fakat dalgalanmanin yayilma mekanizmasini sistemin
igyapistyla acikliyordu. Avusturya okulunun iktisadi dalgalanmalar teorisinde
paranin, daha spesifik olarak kredi genislemesinin, hem dalgalanmay1 baslatict hem
de zamanlararas: iiretim yapisina sahip olan ekonomide nispi fiyat degisimlerine
sebep olarak yayilim mekanizmasi gorevi gordiigiinii soyleyebiliriz (Ekinci, 2006:

43).

Sekil 10 Avusturya okulunun iktisadi dalgalanmalar yaklagimini
ozetlemektedir. ilk olarak dikkatlerimizi sekil 10 (a)’daki 6diing verilebilir fon
piyasasiin arz yoniine ceviriyoruz. Piyasaya girip kredi genislemesi yaratan yeni
paranin (AM) dogal faiz oramini degistirmesi icin herhangi bir sebep yoktur.
Ekonomik birimlerin zaman tercihlerinin degismedigi bir ortamda piyasaya giren
yeni para, piyasa faiz oranini dogal oranin altina disiiriir (Ekinci, 2006: 45). Bu
durum Sekil 8 (a)’da 6diing verilebilir fon arzinin artmasi sonucu, tasarruf sahiplerini
daha az tasarruf etmeye, buna karsin yatirimcilar1 daha fazla yatirnm yapmaya

yonelten yapay diislik faiz oranin1 simgeleyen 1’ ile gosterilmistir. Kredi genislemesi,
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tasarruflarda herhangi bir uyumlu azalma olmaksizin hem tiiketim hem de yatirimin
artmasi sonucunu dogurmaktadir. Diger bir deyisle, piyasa faiz oraninin dogal faiz
oranmin altma diismesinin en 6nemli sonucu, piyasada gecgerli olan faiz oraninda
yatirimlarin artmasina karsin; tasarruflarin azalmasidir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009:

48).

Sekil 10: Avusturya Iktisadi Dalgalanmalar Teorisinin Grafiksel Gosterimi

fazla tiketim C farla tiketim
= ——__cebn tasammuf

vanhs yonlendirilmig
vatnm

Uretim 4 samalan

¢) Havek TI.L-_: zend

Dogal Oran: iy

Yapay Digik Faiz: 1

5=1I 5.1
a) {Ijﬂl'.'lnl; Verilehilir Fonlar Piyazan

Kaynak: Garrison, Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 49

Sekil 8 (b) ddiing verilebilir fon piyasasindaki degisimin, iiretim olanaklari
egrisi iizerindeki etkilerini gostermektedir. Yapay olarak olusan diisiik faizin etkileri
tiretim olanaklar1 egrisine tasindiginda, azalan tasarruflarin ekonomide daha fazla
tiketim yapilmasi, diisen kredi maliyetlerinin ise daha fazla yatirnrm yapilmasi
yoniinde ekonomik birimler iizerinde baski olusturdugu goriiliir. Bu iki etkinin
sonucunda ekonomi, kuzeydogu yoniinde iiretim olanaklart egrisinin disina dogru
savrulacaktir. Boyle bir durumda, ekonomideki emek dahil tim kaynaklarin
kullaniminda artis meydana gelecek ve ekonomi tam istthdam denge seviyesinin

oOtesine gececektir (EKinci, 2006: 45-46).

Uretim olanaklar1 egrisi, tiiketim ve yatirimin siirdiiriilebilir kombinasyonlari

olarak tanimlandig1 siirece ekonomi tam isttihdam denge seviyesinin Otesine
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gecebilecektir. Buradaki kritik soru, birbirine zit isleyen bu iki piyasa giiclerinden
birinin digerini neden durdurmadigi ve ekonominin tekrar liretim olanaklar1 tizerinde
bir noktaya donmesini saglayamadigidir. Bunun nedeni olarak, gevsek para politikasi
sonucunda kazang sahiplerinin tiiketim-tasarruf kararlariyla, girisimcilerin yatirim
kararlarinin birbirinden ayrilmasit ve ekonomide bu kararlar arasindaki catigsma
kendini gosterene kadar, her iki kesim icin de bir problemin var olmamasi
gosterilebilir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 49). Garrison (2001, akt. Bocutoglu ve
Ekinci, 2009: 49) iiretim olanaklari egrisi tizerindeki bu iki zit etkiyi, tiiketiciler ve
yatinmcilar arasindaki halat ¢ekme yarisina benzetir. Halat gerilmeye baglayana
kadar her iki kesim i¢in de herhangi bir sorun yoktur. Bu sathada, hem yatirim hem
tilketim harcamalar1 artar. Fakat halat gerilmeye basladiginda, c¢ekismenin galibi
olacak taraf yatirimcilardir. Bunun nedeni Avusturya okuluna gore paranin yanl
olusu ve yatirim yapan kesimin, diisiik faiz oranlar1 nedeniyle, piyasaya giren yeni

paray1 almaya daha yakin olmasidir.

Piyasa faiz oranlarindaki yapay azalmanin, tiiketici ve yatirimci davraniglarini
degistirmesinin Hayek ti¢geni tizerinde iki tiirlii etkisi vardir. Birincisi, girisimciler
daha uzun siiren yatirim projelerine girisecek; iiretimin orta ve son asamalarindaki
tiretim faktorlerinin bir kismi, iiretimin ilk asamalarina dogru kayacaktir. Bu durum
liretim siirecini uzatacak ve Hayek iiggeninin egiminin azalmasina neden olacaktir.
Bu siiregle es zamanli olarak, kazang sahipleri piyasadaki faiz orani seviyesinde daha
az tasarruf etmekte ve daha fazla tiiketim harcamasi yapmaktadirlar. Bu ikinci etki
ise, tiretim faktorlerinin bir kisminin {iretimin son asamalarina dogru kaymasina ve
dolayisiyla Hayek ticgeninin daha dik egime sahip olmasina neden olacaktir. Mises
“yanlis yonlendirilmis yatirim” ve “fazla tilketim”in genisleme doneminin ana

ozelligi oldugunu belirterek bu noktaya dikkat cekmistir (EKinci, 2006: 46-47).

Sekil 10 (c)’de, Hayekyen tiggenin yatirim siirecinin uzadigini gosteren diisiik
egimli dogrunun kesikli kismi, siirecin tamamlanamadigim1 = gdstermektedir.
Genisleme donemi, siirdiiriilemez niteliktedir. Zamanlararas1 iiretim yapisindaki
degisme, genisleme doneminin de sonunu hazirlamaktadir. Nitekim girisimciler bir
siire sonra faktor maliyetleri ve faiz oranlarmin kisitlayict etkisiyle karsilasirlar.
Uretimin orta ve son asamalarindan kendi iiretimleri icin cekebilecekleri iiretim

faktorlerine, yiiksek tliketim harcamalar1 nedeniyle de talep olmasi; iiretim
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faktorlerinden kaynaklanan maliyetleri yiikseltecektir. Ilerleyen iiretim asamalarinda
tamamlayic1 kaynaklara olan ihtiyac ise, sermayeye olan talebi artiracak ve reel
faizlerin yiikselmesine neden olacaktir. Kaginilmaz olarak, bazi liretim projelerinin
siiresi kisaltilacak veya bu projelerden vazgegilecektir. Uretimin ilk safhalarinda
kullanilan iiretim faktorlerinin degeri diisecek, bir kismi ise atil kalacaktir. Sonugcta,
emek ve diger iiretim faktorlerinin istihdam disi kalmasi gelir ve harcamalarin

diismesine neden olacaktir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 50).

Ayrica, yatirim mali iretimi i¢in orta ve son asamalardaki iiretim faktdrlerinin
kullanim1 nedeniyle, tiiketim mallar1 iiretiminin diismesine karsin, bunlara olan
harcamalarin gii¢lii olmasi fiyatlar: artiracaktir. Uretim yapisi, kendini gerek yukarda
belirttigimiz tiretim faktorleri ve sermayenin maliyetindeki yilikselmeden dolayi
gerekse iiretimin son asamasindaki karliligin artmasindan dolay1 tekrar diizenlemek
zorunda kalacaktir. Kaynaklarin daha az dolambagli iiretim yapisina gegmesi

sliresince ekonomide istek dis1 igsizlik bulunacaktir (Ekinci, 2006: 47).

Sekil 11: Sayilarla Genisleme ve Cékiis Tablo 4: Genisleme ve Cékiis Asamalart

MNoktalar [Dikey Harelet | Yatay Hareleet
Fazla titketim Fazla yatirim

Maksinmm Fazla vatir

Tiiketim azla yatirim

Cebri tasarmf Fazla yatirim

Cebri tasarmf }% S
Y atrim

Cebri tasarmf Tasfiye

Tkincil depresyon |Tkincil depresvon
Ikincil depresyon |lkincil depresyon
Ikincil depresyon |Ikincil depresyon

Kaynak: Garrison, akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 51

Uretim olanaklar egrisi iizerinde genisleme ve daralma déneminin safhalar
sayilarla ifade edilebilir. Sekil 9°da 1. numarali noktada hem yatirim hem tiiketim
harcamalar1 artmaktadir. 2 numarali noktada fazla tiikketim maksimum olmaktadir. 2

numarali noktadan sonra ise artik sadece yatirim harcamalar1 artmaktadir. Fazla
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tiiketimin sona ermesine ragmen, fazla yatirimin devam etmesinin nedeni, daha 6nce
belirtilen yatirnm yapan kesimin piyasaya giren yeni parayl almaya daha yakin
olmasidir. 3 numarali noktada Avusturyaci literatiirde “cebri tasarruf” olarak
isimlendirilen durum s6z konusudur. Bu durumda iiretimin ilk asamalarindaki
yatirimlarin goniillii tasarruflar tarafindan finanse edilmesi yeterli olmamakta, bunun
icin daha yiiksek bir tasarruf seviyesi gerekmekte ve bu nedenle tiikketim nisbi hatta
mutlak olarak azalmaktadir. Fazla yatirnm 4 numarali noktada maksimuma
ulagsmaktadir. Burada, iiretimin ilk asamalarindaki yatirimin devaminin saglanmasi
ancak iiretimin son agamalarindaki kaynaklarin ¢ekilmesi yoluyla saglanabilecektir. 5
numarada cebri tasarruf devam ederken, tasfiye baslar. Iflaslar, yarim kalan projeler
ve yeniden yapilanmalar arasinda {iretim faktorleri iiretimin ilk asamalarindan son
asamalarina dogru yeniden tahsis edilmeye calisilir. Genisleme doneminin ardindan
hem tiiketim hem de yatirnm harcamalarinda daralma yasayan ekonominin
diizelmesi, aym1 yolu izleyerek eski seviyesine ulasan bir siiregte
gerceklesmemektedir. Girisimciler, fazla iiretim siiresince, yatirim kararlarini yapay
diisiik faiz orami1 temelinde uzun donemli getiri beklentilerine gore almislardir. Bu
nedenle, daralan ekonomide ilk duruma gore oransal olarak daha fazla yatirim, fakat
daha az harcama bulunmaktadir. Sekil 9°da 6, 7 ve 8 numarali noktalarda, ekonomi
sifir bliylimeyi temsil eden {iretim olanaklar1 egrisinin iizerinden i¢ kesimlere dogru
stiriiklenmekte, ekonomi negatif biiylime oranlariyla karsilasmaktadir. Bu noktalarda
tilketim ve yatirimin her ikisi de sarmal bi¢imde birlikte azalmaktadir. Ekonomik
daralmanin yasandigi bu siirecte, tasarruf sahiplerinin tasarruflarini likit tutmaya
baglamasi ve yatirimcilarin ekonomiye olan giiven kaybi, 6diing verilebilir fon
piyasasinda arz ve talebin sola dogru kaymasi sonucunu doguracaktir. Sermaye
yapisindaki bu kendiliginden geri donen hareket, gelir ve harcamalarin her ikisinin
de kendiliginden siddeti artan bir sarmalda azalmasinin yolunu agacaktir. Likidite
tercihindeki artis, insanoglunun bazi kokli psikolojik ozellikleriyle ilgili olmaktan
daha ziyade oOnemli bir ekonomik krizle karsi karsiya kalan bireyin riskten
kaginmasiyla ilgilidir. Keynesyen iktisatta dnemli bir yer tutan bu “spiral azalma”,
Hayek tarafindan “ikincil deflasyon” veya “ikincil daralma” olarak tanimlanmustir.
Buradaki birincil problem, kaynaklarin zamanlararasi yanlis dagilimidir, yani

Mises’in terimiyle “yanlis yatirrm”dir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 51-52).
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Avusturya okulunun iktisadi dalgalanmalarla ilgili temel yaklasimi yukaridaki
gibi olmakla birlikte; ekonomiye yeni giren paranin dogrudan transfer 6demesi
seklinde tiiketicilere yonlendirildigi veya yar1 kredi yar1 transfer 6demesi seklinde
yatirimcilar ve tiiketiciler arasinda bolistirildigii daha az rastlanan alternatif
durumlar da s6z konusu olabilir. Ekonomideki parasal genisleme {i¢ sekilde
olabilmektedir: Kredi, kredi-transfer ve transfer genislemeleri. Avusturya okuluna
gore, parasal genislemenin en zararlis1 kredi genislemesi yoluyla olanidir. Transfer
yoluyla yaratilan genisleme, iiretimin son asamasindaki yatirimlarin ¢dziilmesinin
daha kolay olmasinin beklenmesi nedeniyle kredi genislemesine gore ekonomi igin
daha az zararlidir. Kredi ve Transfer Geniglemesi seklinde gergeklesen yansiz
genisleme ise, sistematik zamanlararasi koordinasyon hatasina yol agmadigi i¢in en
az zararli olandir. Bir ¢esit transfer genislemesi durumunda, tiiketim harcamalarinda
meydana gelecek artig, kaynaklarin ilk {iretim agsamalarindan son iiretim asamalarina
dogru yeniden tahsis edilmesi sonucunu doguracaktir. Tiiketim mallari talebindeki bu
gecici artis, ekonominin son asamalarindaki yatirimlari da artiracaktir. Sonugta
ekonomide tiikketim ve daha az olmakla birlikte yatirim artacaktir. Ekonomi iiretim
olanaklar1 egrisinin Otesine gegecek ve faiz oranlar1 yapay olarak yiikselecektir.
Transfer 6demeleriyle arttirilmis tiiketim harcamalariin tetikledigi iiretimin son
asamasindaki yatirim birikimiyle birlikte, kredi genislemesinde oldugu gibi, tiiketim
ve yatirim kararlar1 arasindaki koordinasyon problemi ekonomiyi daralma siirecine
sokacaktir. Ekonominin diizelme asamasi, kredi genislemesi siirecine benzemekle
birlikte bir yonden farklidir. Uretim yapisinin son asamasindaki fazla yatirimlar, ilk
asamadaki yatirimlara gore daha fazla likit olma 6zelligine sahiptirler. Bu nedenden
dolay1, transfer genislemesinin, kredi genislemesine gére ekonomide daha az yikic
etkide bulunmasi beklenebilir. Yansiz genisleme durumunda ise, ekonomiye yeni
giren para yatirimcilar ve tiiketiciler arasinda esit sekilde paylasilmis olacagindan,
uzun donemli projelerle kisa donemli projeler arasinda herhangi bir dagilim
farklilagsmas1 yasanmayacaktir. Yansiz genisleme durumunda da, kaynaklarin yanlis
dagilimi s6z konusudur. Fakat bu durum, Hayek iicgeninin uzamasma veya

daralmasina neden olmayacaktir. Bu nedenle, ekonomiyi yeni giren paranin bozucu

etkisi daha az olacaktir (EKinci, 2006: 48-49).
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3.3. AVUSTURYA OKULU’NUN KURESEL KRiZ’E ILISKIN
ANALIZLERI

Avusturyaci konjonktiir teorisi (AKT) Ludwig E. von Mises-Friedrich von

Hayek- Roger W. Garrison ti¢liisiiniin katkilartyla olusmustur (Bocutoglu, 2008: 10).

AKT, yasanilan kiiresel krizi 6nceden tahmin etmesi, kiiresel krizin ortaya
¢ikis ve yayiligini biitiinciil bir teorik gergeve iginde sunmasi ve ¢oziim Onerilerinin
farklilig1 ile 6n plana ¢ikmaktadir. Nitekim giiniimiiziin 6nde gelen Avusturya Okulu
iktisat¢ilarindan Ebeling (2008:4), Keynesci ve paraci iktisatcilarin yasanilan kiiresel
kriz karsisinda sasirdigini ifade etmektedir. Keynesci iktisatgilar, ABD ve diinyada
hammadde ve tiiketim mallarina olan talepteki uzun siireli artis karsisinda bir toplam
talep yetersizligi iddiasinda bulunamamaktadirlar. Diger taraftan, paraci iktisatcilar
para politikasinin asir1 bicimde kullanilmadigina inanmaktadirlar. Kriz 6ncesi
donemde fiyat enflasyonu ¢ogunlukla kontrol altinda tutulmus; tiiketici fiyatlar1 ise
uzun bir siire yilda sadece yiizde 2-3 oraninda artmistir. Ayrica, merkez bankalarinin
seffaf bir para politikas: izledigi ve dikkate deger bir “zamanlararasi politika
tutarsizligr” yapmadigi diistiniildigiinde iktisadi dalgalanmalarin ana kaynagi olarak
yalnizca toplam talepteki beklenmeyen dalgalanmalari gosteren yeni klasik
iktisat¢ilarin ve analizlerinin temeline toplam faktor verimliligindeki degismeleri
oturtan reel konjonktiir teorisi iktisat¢ilarinin da kiiresel krizi agiklama giicii
zayiflamaktadir. Peki, bu durumda, kiiresel krizin nedeni neydi? Ebeling’e gore, bu
sorunun cevab1 Avusturya okulu icerisinde verilebilir. Ayrica, Avusturya okulunun
piyasa faiz oranina, dogal faiz oranina ve nispi fiyatlara 6nem veren, buna karsin
genel fiyat seviyesini bir uyarict gosterge olarak almayan yaklasimi, ABD’de
baslayan kiiresel krizi olduk¢a erken dngdrebilmesine imkan saglamistir. (Bocutoglu
ve Ekinci, 2010: 21). Avusturya okulu iktisat¢ilarindan M. Thornton, S. Karlsson, F.
Shostak; FED’in diisiik faiz oranlariyla desteklenen ABD konut piyasasindaki
genislemenin devam ettirilemeyecegi ve sonunda bir¢ok bankanin batacagi ciddi ve
genis olgekli bir krizin olusacagi konusunda uyarict ¢alismalara imza atmislardir

(Bocutoglu, 2008: 10).
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Kiiresel Kriz’in ortaya ¢ikist ve yayilisi genel itibariyle ¢aligmamizin 6nceki
boliimlerinde incelenmistir. Bu bolimde ise Avusturya Okulu ve Avusturyaci

Konjonktiir Teorisi temelinde tekrar incelenecektir.

3.3.1. KURESEL KRiZIN ORTAYA CIKISI VE YAYILISI

AKT, ger¢ek ekonomik biiylime ile sahte genisleme donemini birbirinden
tamamen ayr1 iki olgu olarak gormektedir. AKT’de istikrarli biiylime, iiretken
yatirimlar yenileme yatirimlarini astiginda ve biitiin yatinmlar mevcut tasarruflarla
finanse edildiginde gergeklesmektedir. Mevcut tasarruflarla finanse edilen
biiylimenin istikrarli olmasi, mevcut kaynaklar, zevk ve tercihlerle uyumlu
olmasindan kaynaklanmaktadir. AKT’de istikrarli biiylime durumunda dahi
ekonomilerde birbirini takip eden genisleme ve daralma donemlerinin var oldugunu
belirtmek gerekir. Bunun nedeni, ekonomideki dogal faiz oraninin sabit kalmamasi,
zaman igerisinde degismesidir. Dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasindaki
donemsel uyumsuzluklar, iktisadi dalgalanmalar1 olusturmaktadir. O halde yukarida
bahsedilen, istikrarli bityiime durumlarinda dahi ekonomiler dogal bir genisleme ve
daralma siireci i¢indedirler. Giinlimiizde yasanilan Kiiresel Kriz gibi etkili bir
daralma siireci ise, dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasindaki donemsel
uyumsuzlugun siire ve miktar bakimindan ciddi boyutlara ulasmasinin bir sonucu
olmaktadir. Bu derece ciddi bir uyumsuzlugu ise, ancak para politikasini yonlendiren
Merkez Bankalari yaratabilmektedirler. Bu durumda hem genisleme hem de daralma
donemi potansiyel biiylimenin etrafindaki normal sapmasinin disina ¢ikmakta, suni

ve siddetli genisleme ve daralma dénemleri yasanmaktadir (Bocutoglu, 2008: 10).

AKT’ye gore iktisadi dalgalanmay1 bagslatan temel neden piyasaya giren yeni
paranin, piyasa faiz oranini dogal faiz oraninin altina diislirmesidir. Garrison’un
(2004) belirttigi tizere, merkez bankasinin para politikast aracilifiyla para arzini
artirarak kredi genislemesi yaratmasi; tasarruflar iizerinde, artirici ve azaltic1 yonde
olmak tizere iki zit etki ortaya ¢ikarmaktadir. Ekonomik birimlerin zaman
tercihlerinin degismedigi varsayimi altinda, piyasaya giren yeni paranin dogal faiz
oranii degistirmesi i¢in herhangi bir sebep yokken; yeni para, piyasa faiz oranini

dogal oranin altina diisiirmektedir. Bu durum o6diing verilebilir fon arzinin artmasi
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sonucu yapay bir diisiik faiz orani olusturmakta ve tasarruf sahiplerini daha az
tasarruf etmeye, buna karsin yatirimcilart daha fazla yatinm yapmaya
yoneltmektedir. Diger bir deyisle, piyasa faiz oraninin dogal faiz oraninin altina
diismesinin en Onemli sonucu, piyasada gecerli olan faiz oraninda tasarruflarin

azalmasina karsin, yatirimlarin artmasidir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 22).

Knut Wicksell’in “dogal ve piyasa faiz oranlar” yaklasiminda; Avusturya
okulunun tretimin yapisi, deger yiikleme kanunu ve zaman kavramlari ile
betimledigi reel sektor ile parasal sektor arasindaki iliski uygun bir teorik temelde
sunulmaktadir. Knut Wicksell’in iktisadi dalgalanmalar alanindaki belki de en
onemli katkisi, “dogal” ve “piyasa” faiz orani arasinda ayrim yapmasi ve bu iki faiz
orani arasindaki farki, iktisadi dalgalanmanin temel nedeni olarak gostermesidir

(Ekinci, 2006: 41).

Wicksell, faizin dogal oranini; paranin kullanilmadigi bir ekonomide, reel
sermaye mallariin birbiriyle dogrudan degistirilmesi durumunda ortaya ¢ikacak olan
faiz oran1 olarak tanimlamaktadir. Bu oran, faizin uzun dénem denge seviyesi olarak
goriilebilir. Bu denge, ekonomik birimlerin gelecekte elde edebilecekleri mallarin
bugiinkii degeri, yani onlarin zaman-tercihleri tarafindan belirlenir. Bu oran,
bireylerin gelecekteki tiiketimleri i¢in bugiinkii tiiketimlerini degistirmesini ifade
eder. O halde denge, planlanan tasarruflarla, planlanan yatirimlar arasinda
kurulacaktir. Bu durumda dogal denge, yeni yaratilan sermayenin beklenen gelirine
esit olacaktir (Zijp, akt. Ekinci, 2006: 42). Odiing verilebilir fon piyasasinda
belirlenen piyasa faiz orani, 6diing verilebilir fon arzinin, fon talebine esit oldugu
noktada olusur. Piyasa faizi, 6diing alinan fonlar i¢in 6denen bir fiyattir. Dengede
bulunan bir ekonomide; piyasa faiz orani, dogal faiz oranina esittir. Bununla birlikte,
ekonomide dogal oran sabit kalmamakta, zamanla dalgalanmaktadir. Bankalar ise
piyasa faiz oranini, dogal faiz oranina esitleme konusunda ister istemez dogru karar
verememe sorunuyla karsi karsiyadir. Digsal etkiler, tahmin hatalar1 ve ozellikle
parasal otoritelerin para arzini artirmalar1 sonucu, piyasa faiz oraninin dogal oranin
altina diigmesi iktisadi dalgalanmalarin ana nedenidir. Boyle bir durumda, bor¢ alma
maliyetinin yatirimin marjinal verimliliginin altina diismesi nedeniyle, girisimcilerin
Odiing verilebilir fonlara olan talebi artacak, ekonomide bir kredi genislemesi

yasanacaktir (Zijp, Formaini, akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 41).
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Ayrica AKT, dogal faiz orani (natural rate) ile notr faiz orani (neutral rate)
kavramlarmi da farkli gormektedir. Garrison (2006, akt. Bocutoglu ve Ekinci, 2010:
22) literatiirde bu iki kavramin yer yer birbiri yerine kullanilsa bile, aralarinda 6nemli
kavramsal farkliliklarinin bulundugunu belirtmektedir. Dogal faiz orani, bor¢ alma
ve bor¢ verme faaliyetleri sonucu piyasada ortaya ¢ikan bir orandir ve ekonomideki
kaynaklarin dagilimimni yonetir. Notr faiz orani ise, segilen para politikasi araciligi ile
piyasaya empoze edilen bir orandir ve biitiin ckonomik faaliyetleri yOnetme
niyetindedir. Merkez bankalari, hedefledikleri faiz orani ile ekonomideki nétr faiz
oranini olusturmayr ve bu sekilde tam istihdam ile fiyat istikrarini saglamayi
hedeflerler. Uretim ve enflasyona odaklanarak Merkez bankasinin hedeflemesi
gereken faiz oranma ulasan Taylor kurali bunun tipik bir 6rnegidir. Avusturyaci
iktisatcilar, notr faiz oranini elde etmeye ¢alisan bu tarz yaklasimlara kullandiklar

tiretim, enflasyon gibi toplulastirilmis gostergeler nedeni ile karst ¢ikmaktadirlar

(Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 22).

AKT, faiz oran ile piyasa faiz orani arasindaki farki iktisadi dalgalanmay1
baslatan temel neden olarak dogal gérmektedir. AKT’de dogal faiz oranini sayisal

olarak ifade etmek miimkiin goriilmemektedir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 131).

Sekil 12: ABD 10 Yillik Hazine Tahvili ve Federal Fonlarin Faiz Oranlari
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Kaynak: (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 22).
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AKT’de dogal faiz oranini net olarak ifade etmek miimkiin goriilmemektedir.
Bununla birlikte Avusturyaci literatiirde piyasa faiz orani i¢in kisa dénemli, dogal
faiz orani i¢in ise uzun donemli faiz oraninin kullanildig1 goriilmektedir. Calismada,
ABD 10 yillik Hazine Tahvili faizinin dogal faiz oraninm1 (10YR), Federal fonlarin
faiz oraninin (FF) ise piyasa faiz oranini temsil ettigi varsayilmistir (bkz. Sekil 10).
Sekil 12°deki koyu renkli siitunlar NBER tarafindan belirlenmis olan ABD daralma
donemlerini vermektedir. Sekil incelendiginde, daralma donemleri karsisinda Fed’in
faiz oranlarinda indirime gittigi, diger bir deyisle genisleyici para politikasi
uyguladigi acike¢a goriilmektedir. Fed kiiresel kriz dncesi tarihsel olarak en diisiik FF
faiz oranina ise, 2001 daralma doneminden sonraki siiregte ulasmistir. Bu siirecte FF
faiz oranlar1 neredeyse bir sene gibi kisa bir siirede % 6.51°den (2000 Kasim), %
2’lerin altina (2001 Aralik) gerilemistir. FF faiz oranlar1 2003 Aralik’ta % 0.98 ile en
disiik oranina ulasmistir. 2004 Aralik’ta tekrardan %2’nin istiine ¢ikan FF faiz
oranlari, 2006 Temmuz-2007 Temmuz doneminde % 5.24-5.26 bandinda hareket
etmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 22-23).

Sekil 13: 10 Yillik Hazine Tahvili ile Federal Fon Faiz Oranlar1 Arasindaki Getiri
Fark: (FARK)
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Kaynak: Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 23

Sekil 13, 10 yillik Hazine Tahvil fdizi ile Federal Fonlar’in faiz orani

arasindaki farki gostermektedir. Sekil 2°deki pozitif bolgeler piyasa faizinin dogal

96



faiz oraninin altinda seyrettigi donemleri gostermektedir. Daralma donemleri
genellikle FF faizlerinin, 10YR faizlerinin iizerinde seyrettigi donemlerle; genisleme
donemleri ise FF faizlerinin 10YR faizlerinin altinda seyrettigi donemler ile
uyumludur. Goriilecegi tlizere Kiiresel Kriz de FF faiz oranlarmin 10YR faiz
oranlarinin 6nemli derecede altina diistiigii bir donemin ardindan gelmistir. Ayrica bu
durum yanlis yonlendirilmis yatirimlarin da altyapisini hazirlamaktadir (Bocutoglu

ve Ekinci, 2010: 132).

Para arzindaki artisla, piyasa faizlerinin dogal faiz oranlarinin altina diismesi
hem tiiketicilere hem yatirimcilara yanlis sinyaller gondermekte ve iiretim
faktorlerinin hepsini etkileyecek bir yanlis yonlendirmeye neden olmaktadir. Ciinkii
enformasyon tasiyan fiyatlarla oynandiginda, mikro karar birimleri yanlis
enformasyona dayanarak yanlis kararlar almaktadir. Nitekim kredi genislemesi
sonrasinda, daha once karli olmayan yatirnm projeleri karli hale geleceginden,
AKT’de “yanlis yonlendirilmis yatirim” olarak isimlendirilen durum ortaya
¢ikacaktir. Julian (2009) bu durumu soyle agiklamaktadir: “Yeni krediler tiiketiciler
ve direticiler araciligiyla sisteme siringa edildi. Tiiketiciler, faiz oranlar1 diigmeden
once almaya gii¢ yetiremedikleri konutlar1 satin almak amaciyla, biiyiik 6lcekte
konut kredileri almaya karar verdiler. Faizler diismeseydi, bu tiiketiciler drnegin,
kiralik evde otururlardi veya muhtemelen daha ilerde konut satin almak iizere
tasarruf etmeye devam ederlerdi. Ureticiler genellikle yonetimin kontroliinii
degistirmek veya sermaye maliyetlerini diisiirmek amaciyla, hisse senetlerini satin
alarak kaldiragh satin almaya karar verdiler. Konut kredileri 6rneginde oldugu gibi
faiz oranlar1 diismemis olsaydi, bor¢lanarak kaldiragh satin alma islemlerine girmek

karlt olmazdi.” (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 24).

Sekil 14, Standard&Poor’s tarafindan hazirlanan Case-Schiller Konut Fiyat
Endeksi (CS) ile Federal Fonlar’in faiz oranlarini birlikte gostermektedir. Murphy’ye
gore (2008), “Iki seri arasindaki iliski, konut piyasasindaki sisme ve sonrasindaki
¢okiisli neredeyse miikemmel bicimde aciklamaktadir.” 1997 yili basindan 2001
daralma doneminin bittigi 2001 Kasim ayina kadar konut fiyatlar1 yaklasik % 59
oraninda yiikselmistir. 2001 Aralik ayindan, konut fiyatlarinin zirve yaptigr 2006
Haziran ayma kadarki siirecte ise konut fiyatlarindaki artis % 83’diir. Murphy

(2008), konut fiyatlarindaki artisin faiz indirim siirecinden Once basladigini kabul
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etmekte ve bunun nedenini o donemdeki ABD Bagkani Clinton’in mal sahibinin
oturdugu dairenin ilk 500.000 $’lik kismmin sermaye kazanglart vergisinden

miistesna tutmasi uygulamasini baslatmasina baglamaktadir (Bocutoglu ve Ekinci,

2010: 133).

Sekil 14: Case-Schiller Konut Fiyat Endeksi ve Federal Fonlarin Faiz Orani
(1987-2009)
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Kaynak: Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 134

Kredi genislemesi ile baslayan siireg, sadece konut fiyatlarinda artisa neden
olmamus; iiretimde kullanilan sermaye mallar1 ve hisse senedi piyasalarinda da ciddi
fiyat yiikselislerini beraberinde getirmistir. AKT ye gore fiyatlar genel seviyesindeki
artiglar, genisleme doneminin olmazsa olmaz bir ozelligi degildir. Ciinki
Avusturyact teoriye gore fiyatlar istikrarli oldugunda dahi zamanlararasi
koordinasyon bozuklugu ortaya c¢ikabilir. Nitekim 1929 Biiyilk Bunalim’t bu
durumun tipik bir 6rnegidir. Kredi genislemesiyle yaratilan genisleme doneminde,
para arzindaki artis, iiretimdeki artigla karsilanabilir ve bdylece fiyatlar sabit
kalabilir. Bu nedenle AKT, nihai mal ve hizmetlerin fiyat seviyesindeki degisime
odaklanmamaktadir. Nitekim 1981-2001 dénemi ortalama ABD TUFE enflasyonu
% 3.5 iken, 20022007 genisleme déneminde ortalama TUFE endeksi % 3’tiir
(Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 25).
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Sekil 15: ABD Emlak, Tiiketici ve Ticari Kredilerinin Geligimi (Milyar dolar)
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Kaynak: Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 135

Sekil 15, ABD’de ticari bankalar tarafindan verilen emlak, tiiketici ve ticari
kredilerin gelisimini gostermektedir. Emlak kredilerindeki artisin tarihsel egilimi
olan 19802001 donemine uygun hareket etmedigi agik¢a goriilmektedir. 2001 sonu
itibariyle yaklagik 1.7 trilyon dolar olan emlak piyasasi kredi hacmi, 2007 sonunda
yaklagik 3.6 trilyon dolara ulasarak, kisa siirede iki kat artmistir.

Sekil 15, ABD’de ticari bankalar tarafindan verilen emlak, tiiketici ve ticari
kredilerin gelisimini gostermektedir. Emlak kredilerindeki artisin tarihsel egilimi
olan 1980-2001 donemine uygun hareket etmedigi agik¢a goriilmektedir. 2001 sonu
itibariyle yaklasik 1.7 trilyon dolar olan emlak piyasasi kredi hacmi, 2007 sonunda
yaklagik 3.6 trilyon dolara ulasarak, kisa stirede iki kat artmistir.

ABD finansal krizinin ortaya ¢ikis ve yayilisinin AKT cercevesinde
degerlendirilmesi tutarli bir yaklasim olarak goriinmektedir. Bununla birlikte bu
krizin, diger ABD kaynakli krizlerin aksine, neden gerek ABD gerekse diinya
ekonomisini bu derece etkiledigi agiklanmasi gereken bir olgudur. Nitekim 10 yillik
Hazine Tahvil faizi ile Federal fonlarin faiz orani arasindaki farki gosteren Sekil 13
incelendiginde, daha 6nce de FF faizlerinin 10YR faizlerinin altinda seyrettigi benzer

donemler bulundugu; fakat sonrasindaki daralma dénemlerinin su andaki kriz kadar
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etkili olmadig1 goriilmektedir. Ayrica Case-Schiller Konut Fiyat Endeksi ile Federal
fonlarin faiz oranlarmi birlikte gosteren Sekil 14’e bakildiginda da 1993-1994
doneminde de benzer bir faiz indirim siirecinin yasandigi, buna karsin emlak
fiyatlarinin tepkisinin oldukg¢a sinirli kaldigir goriilmektedir. Yine hi¢ bir donemde
enerji, metal ve sanayi girdileri fiyatlarinin bu derece artmadigi goriilmektedir.
Benzer bi¢imde emlak kredilerindeki yiikselis de tarihsel trendinden ciddi bir sapma

igerisindedir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 27; Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 136).

AKT, krizin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasini agiklamakla birlikte; krizin
siddetini ve etki alanin1 agiklayan ek bir mekanizmaya daha ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu sorunun yanitini iktisat¢1 Taylor’in (2009) agiklamalarinda bulmak miimkiindiir:
“Genisleme ve daralmanin etkileri, asir1 risk almaya yol agcan sub-prime ve degisken
faizli ipotekli konut kredisi kullanim1 dahil ¢ok sayida karmasik etkenler tarafindan
arttirtlmistir. Son derece diisiik faiz oranlarmin asir1 risk almay1 tesvik ettigine dair
deliller de mevcuttur. Temerriit faizleri ve cebri icra faizleri konut fiyat enflasyonu
ile ters yonlil bir iliskiye sahiptir. Bu faiz oranlari, konut fiyatlarinin hizla yiikseldigi
yillarda, hizli bir sekilde diistii, muhtemelen konut kredisi destek programlarini
yolundan c¢ikarip halki yanlis yonlendirdi. Degisken faizli ipotekli konut kredileri,
sub-prime ve diger tiir konut kredileri harmanlanarak son derece karmasik bir konut
kredisi destekli menkul degerler paketi yaratildi. Kredi derecelendirme kuruluslari;
hem rekabetin yetersizligi ve hesap verilebilirligin zayifligit hem de muhtemelen
paketin karmasikliginin sebep oldugu risk degerlendirme giicliikleri nedeniyle bu
bor¢ senedi paketinin riskini oldugundan diisiik tahmin ettiler.” (Bocutoglu ve

Ekinci, 2010: 27; Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 136).

3.3.2. KURESEL KRiZE KARSI COZUM ONERILERI

Avusturya okulunun analiz ettigi diinya; eksik bilgiye sahip, koordinasyon
hatalarinin oldugu, degerin herkese gore degistigi, girisimcilerle ekonomi arasinda
devamli dinamik bir etkilesimin bulundugu, digsal soklara agik heterojen bir yapiya
sahiptir. Bu bakis agisindan ¢ikarilabilecek en temel sonug, dogal faiz oraninin sabit
kalmadig1 bir ortamda, piyasa faiz oranlariyla dogal faiz orani arasindaki tutarsizligin

normal olmasidir. O halde iktisadi dalgalanmalar kaginilmasi gereken zararli bir
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unsur degildir. Aksine daralma donemleri, ekonomik sistemin normal isleyisi
icerisinde ortaya ¢ikan yanlis yonlendirilmis yatirimlarin daha verimli olacak sekilde
yeniden tahsisini saglamaktadir. Biiyiik 6l¢ekli dissal soklardan savas, kuraklik ve
salgin hastaliklardan kaynaklanmadigi siirece, bu tarz bir iktisadi dalgalanmanin
ekonomide onemli ve kalict refah kayiplarina neden olmasi beklenmez (Ekinci,
2006: 49).

AKT’nin daralma donemlerine bakis acgist genel olarak yukaridaki gibi
olmakla birlikte, kiiresel kriz karsisindaki ¢6ziim Onerilerine yakindan bakmakta
fayda wvardir. Belirtmek gerekir ki, Avusturya okulu mensuplarinin hepsinin
onayladigt tekil bir ¢6ziim kiimesi bulunmamaktadir. Kimi Avusturya Okulu
iktisatcilar1 Altin Para Sistemine geri doniis, Merkez Bankaciliginin kaldirilmas: gibi
uygulanabilirliligi olduk¢a diisiik olan ¢o6ziim Onerilerinde bulunmaktadirlar.
Bununla birlikte, ¢alismanin biitiiniinde oldugu gibi burada da Avusturya okulunun
kiiresel kriz karsisindaki genel yaklagimi {izerinde durulmustur. Bu agidan
calismanin “Ortodoks Avusturyact” bir yaklasimi tanittigin1 sdylemek yanlis

olmayacaktir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 29).

Avusturya Okulu’nun kiiresel krize kars1 getirmis oldugu ¢6ziim onerileri
temel olarak; parasal genislemenin durdurulmasi ve harcama ve vergilerin kisilmasi

bagliklar1 altinda toplanabilir.

3.3.2.1. Parasal Genislemenin Durdurulmasi

Ekonomideki birimlerin karar mekanizmalarina zarar vererek, dogal faiz
oranit ve piyasa faiz oranlarinin birbiri ¢evresinde spiral bicimde dalgalanmasini
bozan ve ekonomiyi biiyiik bir daralma donemine sokabilecek olan unsur daha once
de belirtildigi gibi “parasal genisleme”dir. Bu nedenle, oncelikle ekonomideki para
arziyla oynanmamalidir. Ekonomide parasal gelir hacmi sabit olmalidir. Hayek’e
gore hi¢ sliphesiz, parasal genisleme ile kisa zamanda istthdam artirilarak tam
istihdama varilabilir. Fakat bu yolla yaratilan tam istthdam dogal olarak istikrarsizdir
ve sonucta daha biiyiik dalgalanmalara yol agar. Depresyonun en saglikli giderilme
yolu, ortaya ¢ikan issizligin piyasa mekanizmasi ile diger sektorlere dagitilmasini ve

bu yolla tasarruf yatinm dengesinin, bir baska deyisle sanayi yapisi ile tiikketim
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yapisinin yeniden sekillenmesini beklemektir. Bu anlamda issizlik gecicidir (Yay,
1993: 154).

Reisman (2009) ise, deflasyon korkusuna dikkatleri ¢ekmektedir. Reisman,
iktisat¢ilardaki genel kaninin fiyatlardaki diislis ile ortaya c¢ikan deflasyonun
Onlenmesi gerektigi yoniinde oldugunu belirtmektedir. Reisman’a gore deflasyon
fiyatlardaki diisiis anlamina gelmemektedir. Deflasyon, para miktarindaki ve/veya
ekonomik sistemdeki harcama seviyesindeki bir diisiisii ifade etmektedir. Diger bir
deyisle, deflasyon talepteki genel disiistir. Diisen fiyatlar, deflasyonun bir
sonucudur, olgunun kendisi degildir. Deflasyondan tamamen farkli olarak, diisen
fiyatlar tretimdeki ve iriin arzindaki artisin bir sonucu da olabilir. Deflasyon
nedeniyle diisen fiyatlar, ayn1 zamanda deflasyonun da caresi durumundadir. Her
nasilsa insanlar problemin ¢oziimii ile ¢oziilmesi gerecken problemi birbirine

karistirmaktadirlar (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 30).

Reisman’a gore bu karigiklik, merkez bankalarinin fiyatlarin diismesini
onlemek amaci ile sisteme miidahalesi sonucunu dogurmaktadir. Emlak fiyatlari,
tarim ve diger emtia fiyatlari, diger tiim fiyatlar ve ticretlerin diismesini engellemek
icin gosterilen c¢aba, ekonomik iyilesmenin de engelleyicisi konumundadir. Bu
durum, deflasyonun etkisi ile diisen harcama seviyesine uygun bi¢imde tiiketim
mallarinin ve tretim faktorlerinin fiyatlarimin diigmesini ve bdylece ekonomik
iyilesmeyi engellemektedir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki diisme insanlarin harcama
kapasitelerinin artmasina yardimci olmustur. Ekonomik iyilesmenin bir an Once
gerceklesmesi, ancak fiyat ve lcretlerin herhangi bir miidahaleye maruz kalmadan
diismelerine izin verilerek gerceklestirilebilir. Iste bu durumda diisen fiyatlarin

deflasyonun garesi oldugu da anlasilacaktir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 30).

3.3.2.2. Harcama ve Vergilerin Kisilmasi

R.P. Murphy, kiiresel krize karsti ABD’nin uyguladigi “canlandirma”
projelerinin gercek anlaminin vergi Odeyenlerin kendi paralari ile satin almak
istemeyecekleri projeleri finanse etmek igin zorlanmasi anlamina geldigini
belirtmektedir. Tiketici tercihlerine dayanmayan politik anlasmalarin konusu olan

trilyon dolarlik harcamalar ancak gelecekteki kosullar ile ilgili belirsizligi
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artirmaktadirlar. Murphy’ye gore “Eger hiikiimet ekonomiyi miimkiin oldugunca
cabuk bi¢imde iyilestirmek istiyorsa, ¢ozliim basittir: harcamalar1 kis, vergileri kis,
para arz1 artisini durdur ve her ii¢ glinde bir kurallar1 degistirmekten vazgec. Fakat bu
¢Ozlim, politikacilarin comert kurtarici olarak goriinmelerine izin vermediginden

dolay1 benimsenmeyecektir.” (Bocutoglu, 2008:11).

Shostak (2008), popiiler inancin aksine, daha fazla hiikiimet harcamasinin
ekonominin saglhigini daha da bozacagimi ve sonugta ekonomik biiytimeyi olumsuz
etkileyecegini belirtmektedir. Ritenour (2009) benzer bigimde, ekonomileri
kurtarmak amaciyla uygulanan kurtarma paketlerinin finansmaninin negatif
etkilerine dikkat c¢ekmektedir. Vergi artiglari, tasarruf etme kabiliyetini
diistirmektedir. Ayrica vergilendirme gelecekte yatirimdan elde edilecek getiriyi
diistirdiigiinden, yatirnm yapma diirtiisiinii de olumsuz etkilemektedir. Tasarruf ve
yatirimdaki azalma, sermayenin tiiketilmesi demektir. Bu durum ise, daha verimsiz
emek, diisiik gelir ve refah seviyesi anlamima gelir. Kurtarma paketlerinin
finansmaninin bir diger yolu bor¢lanmadir. Ritenour, bunun uzun dénemli bliylimeye
vergilemeden daha biiyiik zarar verecegini belirtmektedir. Vergilendirme hem
tilketim hem yatirirm harcamalarin1 azaltirken, kamu bor¢lanmasi dogrudan ulusal
tasarruflar1 azaltmaktadir. Hazine kagitlar1 satin alinarak hiikiimete borg verilen para
tasarruf edilmis ve yatirim i¢in hazir olan paradir. Ayrica hiikiimetin 6diing
verilebilir fon piyasasinda 6nemli bir talep edici konumunda olmasi, faizleri
yiikseltecektir. Verimli kuruluslar i¢in var olan sermaye azalacak, sonugta ekonomi
daha verimsiz ve daha diisiik refahli bir konuma gelecektir. Kamu finansmaninin
tiglincli yolu ise borcun parasallagmasidir. Bu durumda ise, genel fiyat seviyesi
yiikselecek ve dolarin satin alma giicii gerileyecektir. Ayrica bu durum yapay bir
kredi genislemesi yaratarak, bugiinkii krize benzer bir genisleme ve ardindan ¢okme

slirecine katkida bulunabilecektir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 29-30).

M. Thornton, hiikiimetin ekonomiyi li¢ seyi yaparak canlandirabilecegini
belirtmektedir. Birincisi, harcamalarin kisilarak, denk biitcenin saglanmasidir. Bu
tarz bir yaklasim onemli bir mesaj niteligi tasiyacak ve serbest kalan reel kaynaklar,
verimli ekonomideki yerlerini alacaklardir. Ikincisi, vergilerin azaltilmasidir.
Ozellikle tasarruf ve iiretim {izerindeki vergilerin kaldirilmasi veya azaltilmasi

{iretimi daha karl1 hale getirecektir. Ugiinciisii, ekonomide sermaye ve emege iiretim
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alternatiflerinin agilmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasidir. Kamunun elindeki arsa,
dogal kaynaklar, emlak gibi kaynaklarin 6zel sektore devredilmesi ve minimum
ticretler gibi kimi emek piyasasi diizenlemelerinden vazgecilmesi yeni is yaratimini

hizlandiracaktir (Bocutoglu, 2008: 11).
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Carl Menger, Eugen Bohm Bawerk ve Friedrich Wieser gibi iktisatgilarin
onciiliigiinii yaptigi, XX. Yiizyilda Ludwig von Mises, Joseph Schumpeter ve
Friedrich Hayek’le etkili olan Avusturya Okulu; temelde serbest piyasa ekonomisini
savunur. Avusturya Okulu Iktisatcilar1 genel olarak; devletin iktisadi hayata
miidahale etmemesi gerektigini ve yaganan ekonomik krizlere devlet miidahalelerinin

neden oldugunu soylemislerdir.

Avusturya Okulu’na gore, okulun metodolojik ilkeleri dogrultusunda;
piyasada tam ve dogru bilgi yerine eksik bilgi mevcuttur. Deger siibjektifdir, herkese
gore degisir. Girisimcilerle ekonomi arasinda devamli dinamik bir etkilesim vardir ve
ekonomi digsal soklara maruz kalabilen heterojen bir yapiya sahiptir. Avusturya
Okulu’nun bu temel goriisleri dogrultusunda; piyasa faiz oranlariyla dogal faiz orani
arasindaki tutarsizlik normaldir. Bu tutarsizligin sonucu olarak, ekonomilerde
iktisadi dalgalanmalarin meydana gelmesi normal bir durumdur. O halde iktisadi
dalgalanmalar korkulup, kaginilmasi gereken zararli bir unsur degildir. Aksine
daralma donemleri, ekonomiye herhangi bir miidahale olmadigi siirece, yanlis
yonlendirilmis yatirnmlarin daha verimli olacak sekilde yeniden tahsisini
saglamaktadir. Biiyiik 0Olgekli digsal soklardan kaynaklanmayan bir iktisadi

dalgalanma, ekonomide 6nemli ve kalici refah kayiplarina neden olmaz.

Mises’in  gelistirmis oldugu Konjonktiir Teorisine gore; depresyon
donemlerinde, depresyona karsi tedbir alan politikalara ihtiya¢ yoktur. Hatta bu
politikalar; ekonomiye miidahale niteliginde oldugu i¢in zararl olacaktir. Mises’e
gore; krizlerin 6nlenmesi, para miktar: ile oynanmamas: ve hig¢ bir bicimde kaydi

kredi yaratilmamasi ile miimkiindiir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) 2007 yazinda meydana gelen, konut
piyasasindan baslayarak finansal piyasalara sirayet eden sorunlar; 2008 yili Eyliil
ayinda kiiresel bir krize doniigsmiistiir. Kredi piyasalarinda islemler durmus, borsalar
¢okmiis ve bir ¢ok firmanin 6deme giigliigline diismesi tiim uluslar arasi finans

piyasalarini tehdit eder hale gelmistir.

Avusturya Okulu; krizleri Avusturya Iktisadi Dalgalanmalar Teorisi diger bir

adiyla Avusturyact Konjonktiir Teorisi ile agiklamaya c¢alismiglardir. Avusturya
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Okulu 2008 Ekonomik Krizini 6nceden tahmin etmesi nedeniyle Onem arz

etmektedir.

Avusturya Okulu’na gore 2007 yilinda ABD’de baslayip, 2008 yilinda
kiiresel bir nitelik kazanarak diger iilkeleri etkisi altina alan krizin temel nedenleri;
FED’in uygulamis oldugu diisiik faiz politikasi (genisletici para politikasi), likidite
bollugu ve konut kredilerinin yapisinin bozulmasi, menkul kiymetlestirme, bilgi

eksikligi, kredi tlirev piyasalarinin genislemesidir.

Avusturya Okulu Iktisatgilarinin hepsinin onayladigi tek bir ¢dziim kiimesi
yoktur. Genel olarak kiiresel krize getirdikleri ¢ozliim Onerileri sunlardir; kamu
harcamalarinin kisilarak denk biit¢enin saglanmasi, 6zellikle tasarruf ve iiretim
tizerinden alinan vergilerin azaltilmasi veya kaldirilmasi, ekonomide uygulanan
politikalarda istikrarin saglanmasi, kamunun elindeki arsa, dogal kaynaklar, emlak
gibi  kaynaklarin  6zel sektore devredilmesi, emek piyasasindaki bazi

diizenlemelerden vazgegilmesi.

ABD’nin kiiresel krize karsi ilk onlem alan iilke olmustur. Agiklanan
kurtarma paketlerinin temeli; ipotekli konut kredisine iliskin aktiflerin satin alinmasi
ve agi@a satisin yasaklanmasi, bankalara yapilan likidite enjeksiyonlari, bankalarin
likiditeye erisimlerini kolaylastirmalarina yonelik Onlemler, banka kredi ve
borglarina devlet garantisi verilmesi olusturmaktadir. ABD’de Subat 2009 itibariyle
toplamda 250 milyar dolar sermaye enjeksiyonu yapilmis olup, 6nlem paketlerinin
toplam tutar1 da 700 milyar dolar + 787 milyar dolar olmustur. Bu tutarin GSYIH’ye

orani ise %10,1°dir.

ABD’nin almis oldugu bu onlemler, Avusturya Okulu’nun kiiresel krize
iliskin ¢6ziim Onerilerinden uzaktir. ABD Merkez Bankasi FED krizden kurtulmak
icin faiz oranlarina indirime gitmistir. Zaten Avusturya Okulu’na gore krizin temel
nedeni FED’in uyguladig diisiik faiz politikasidir. ABD’nin uyguladigi bir diger
politika ise likidite enjeksiyonudur. Avusturya Okulu’na goére likidite bollugu krizin
bir diger nedenidir. Ayrica, ABD’nin agiklamis oldugu kurtarma paketlerinin
maliyeti olduk¢a yiiksektir. Bunun finansmanimm1 ancak vergileri artirarak
saglayacaktir. Halbuki Avusturya Okulu’na gore kiiresel krizden ¢ikabilmek igin

alinacak onlemlerin arasinda vergilerin kisilmasi yer almaktadir. Clinkli vergilerin
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artmasi tasarruf etme kabiliyetini diisiirecektir. Ayrica vergilendirme; gelecek
yatirnmlardan elde edilecek getiriyi diislirdiigiinden, yatirim yapma istegini olumsuz

etkilemektedir.

Sonug¢ olarak, ABD’nin kiiresel krize kars1 almis oldugu Onlemlerin
Keynesyen politikalarin etkisinde kaldigr anlagilmaktadir. Halbuki Avusturya
Okulu’nun kiiresel krize karst getirmis oldugu ¢6ziim 6nerileri; kamu harcamalarinin
kisilmasi, ozellikle tasarruf ve iiretim lizerinden alinan vergilerin azaltilmasi veya
kaldirilmasi, ekonomide uygulanan politikalarda istikrarin saglanmasi, kamunun
elindeki arsa, dogal kaynaklar, emlak gibi kaynaklarin 6zel sektore devredilmesi,

emek piyasasindaki bazi diizenlemelerden vazgecilmesi olarak siralanabilir.
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