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Kiiresel Krize Heterodoks Bir Yaklasim: Avusturya Okulu”
A Heterodox Approach to the Global Crisis: The Austrian School

Dog. Dr. Abdiilkerim CALISKAN"*'?, Ogr. Grv. Ali BALKI'*?2
Oz
Temel yapilarin, degerlerin ve normlarm dngoriilemeyen ve beklenmedik gelismeler sonucunda olumsuz
yonde etkilenmesi anlamina gelen ‘kriz’ kelimesi; sosyal bilimlerde 6zellikle de son 25-30 yil igerisinde
cok 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 yili Eyliil ayindan itibaren tiim diinyada hissedilmeye baglamis ve Kiiresel
Kriz niteligi kazanmigtir. Avusturya Okulu, krizi 6nceden tahmin etmistir. Son dénemde R.W. Garrison’un
katkilartyla gelistirdikleri Avusturyact Konjonktiir Teorisi 1s1ginda kiiresel krizi analiz eden Avusturya

Okulu; kiiresel krize karsi gelistirilen heterodoks yaklagimlar arasinda yerini almigtir.  Avusturyaci
Konjonktiir Teorisi ¢er¢evesinde getirdigi ¢oziim 6nerileri bakimimdan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel kriz, Avusturya Okulu, Avusturyaci Konjonktiir Teorisi
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Abstract

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. The Austrian School predicted the crisis. The Austrian School, which
recently analyzed the global crisis in light of The Austrian Theory of the Business Cycle, developed by
R.W. Garrison's contributions; it has taken its place among the heterodox approaches developed against the
global crisis. It is of great importance in terms of the solutions offered by The Austrian Theory of the
Business Cycle.
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Giris

Tim bilim dallarinda oldugu gibi sosyal bilimlerde de sik sik giindeme gelen kriz
kavrami, genel olarak; beklenmedik ve ongoriilemeyen gelismeler sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Iktisat-Maliye literatiiriinde ise 6zellikle 1929 Bunalimi’indan sonra biiyiikk énem kazanmus,
iktisadi diisiince okullarinca yakindan takip edilmis ve irdelenmistir.

Her iktisadi diistince okulu, krizlere farkli perspektiften bakmis ve krizlere kars1 teoriler
gelistirmisgtir. Klasikler’e gore; devlet ekonomiye miidahale etmedigi takdirde, iktisadi
dalgalanmalar kisa siireli ve gegicidir, ekonomi uzun donemde dengededir. Keynesyenler’e gore;
iktisadi dalgalanmalarin nedeni toplam talepte meydana gelen degisikliklerdir ve krizlerden ¢ikis
icin talep yonlii maliye politikalar1 uygulanmalidir. Monetaristler’e gore; krizlerin sebebi, merkez
bankalarmin para arzini stk sik degistirmeleridir. iktisadi diisiince okullarmdan Klasikler,
Keynesyenler ve Monetaristler’in gelistirdigi teoriler Ortodoks Yaklagimlar arasinda yer alir.
Ortoddoks Yaklagimlar genel olarak krize karsi ¢6ziim Onerileri sunarken, krizleri tahmin etmede
basarisiz olmustur. Post Keynesyen Okul ve Avusturya Okulu gibi iktisadi akimlarin gelistirdigi
teoriler ise Heterodoks Yaklasimlar’dandir. Heterodoks  Yaklasimlar’i, Ortodoks
Yaklasimlar’dan ayiran en 6nemli 6zellik; krizleri 6nceden tahmin etmeleridir.

Carl Menger’in Onciiliiglinii yaptigi Avusturya Okulu; Ludwig V. Mises tarafindan
gelistirilen Avusturyact Konjonktiir Teorisi ile krizleri aciklamaya calismaktadir. Bu teori
1s18inda L.V.Mises ve F.A.Hayek, 1929 Biiyiikk Buhrani’mi o6nceden tahmin etmislerdir.
1970’lerde ortaya ¢ikan stagflasyon durumunu da konjonktiir teorisi ile 6nceden tahmin eden F.A.
Hayek, 1974 yilinda Nobel ddiiliinii kazanmistir. Ilk olarak Mises’in ortaya attig1 Avusturyaci
Konjonktiir Teorisi’ne son donemde R.W. Garrison’un 6nemli katkilar1 olmustur.

2007 yilinda ABD’de emlak piyasasinda baslayan mortgage krizi, 2008 y1l1 Eyliil ayindan
itibaren tiim diinyada hissedilmeye baslamis ve Kiiresel Kriz niteligi kazanmistir. Kiiresel Kriz;
birgok iilkede finansal kuruluslarin iflas etmelerine yol agmus, iilkelerin makro-ekonomik
gostergelerinde, ozellikle biiyiime ve ihracat rakamlarinda diisiisler meydana gelmis, issizlik
artmistir. Ayrica kiiresel kriz neticesinde, enflasyonist etki de meydana gelmistir.

Avusturya Okulu, kiiresel krizi onceden tahmin etmesi ve Avusturyact Konjonktiir
Teorisi 1s1ginda kiiresel krizi analiz ederek, bu teorik cergevede getirdigi ¢dziim Onerileri
bakimindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu caligsmada ilk olarak, kriz ve kriz tiirlerinden bahsedildikten sonra kiiresel krizin ortaya
¢ikisi, nedenleri ve sonuglari lizerinde durulacaktir. Son olarak; kiiresel krize kars1 heterodoks bir
yaklagim olan Avusturya Okulu ve bu okulun gelistirdigi Avusturyaci Konjonktiir Teorisi’nden
hareketle kiiresel kriz analiz edilecektir.

1. Kriz ve Kriz Tiirleri

Bu bolimde ilk olarak kriz kavramindan ve literatiirde yapilan tanimlarindan
bahsedilecek, sonrasinda ise krizin tiirleri iizerinde durulacaktir.

1.1. Genel Olarak Kriz Kavrami

Kriz; neredeyse biitiin bilim dallarinda hatta giinliik hayatta ¢ok sik kullanilan bir kelime,
bir kavramdir. Her bilim dal1 kriz kavramina farkli anlamlar yiiklemektedir. Belki bu sebeptendir
ki, sosyal bilimlerde, fen bilimlerinde ve saglik bilimlerinde krizin net bir tanimim1 yapmak
oldukea giictiir.

Kriz kelimesinin etimolojik kdkeni Yunanca ‘‘krisis’’ kelimesine dayanmaktadir.
Ozellikle tip biliminde gok yaygin bir kullanima sahip olan kriz kelimesi genel olarak ‘‘aniden
ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi”’ ya da “‘bir hastaligin ¢ok ileri bir safhaya ulasmasi’’ anlamina
gelmektedir. Sosyal bilimlerde kriz kelimesinin ¢ogu kez “‘birden bire meydana gelen kotiiye
gidis yoniindeki gelisme”’, “‘biiyiik stkint1”’, “‘buhran’’ ve “‘bunalim’’ gibi kelimelerle es anlamda
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kullanildig1 goriilmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 1225). Fen bilimlerinde ise kriz kelimesinin
yerine ‘‘diizensizlik ve karmasa’’ anlamma gelen ‘‘kaos’’ kelimesi kullanilmaktadir®.

Diger bilim dallarina nazaran, 6zellikle ekonomi ve maliye gibi sosyal bilim dallarinda
krizin genel bir tarifini yapmak daha da zordur. Yasanan durumun veya karsi karstya kalinan
olaylarin kriz olup olmadig1 bakis acgisina gore farklilik arz eder. Biitiin farkli bakis acilarina
karsin bir krizin, ozellikle de ekonomik kaynakli krizin, temel nitelikleri asagidaki gibi
siralanabilir (Sen ve Caliskan, 2009: 12):

e Kriz, aniden ve dnceden dngoriilemeyen bir bicimde ortaya ¢ikan olumsuz durumdur.

o Kriz, iktisadi ajanlar (bireyler, hanehalki ve firmalar) ve devletler agisindan bir tehdit
unsuru olabilecegi gibi, bir firsatlar zinciri de olabilir.

e Kiriz, kisa dénemli olabilecegi gibi, uzun donemli de olabilir.
e Kiriz, bulagici bir hastalik gibi yayilma ve sirayet etkisi gosterebilir.
1.2. Kriz Tiirleri

Literatiirde krizler genel olarak tice ayrilmaktadir: siyasal sitem krizleri, sosyo-ekonomik
yap1 krizleri ve ekonomik krizler. Kiiresel kriz, bir ekonomik kriz oldugu igin siyasal sistem
krizleri ve sosyo-ekonomik yapi krizleri kisaca tanimlandiktan sonra daha ¢ok ekonomik krizler
iizerinde durulacaktir.

1.2.1. Siyasal Sistem Krizleri

Demokrasi ile yonetilen iilkelerde kararlar siyasal sistem araciligiyla alinmaktadir.
Burada kararlardan kastedilen, iilkeyle ilgili her tiirlii siyasi, ekonomik, mali vb. kararlardir.
Dolayisiyla siyaset kurumu, iilkede uygulanacak her tiirlii politikayi, olumsuz bir durum ortaya
c¢iktiginda bu duruma karst nasil hareket edilecegini kisaca; iilkenin gelecegini dogrudan
etkilemektedir. Bunun yani sira siyaset kurumu, bazen olumsuz durumlara ya da krizlere de neden
olabilmektedir.

Bir iilkenin ekonomi politikasini ve ekonomik onceliklerini, hiikiimetlerin ekonomi
programlar1 belirler. Bir iilkede istikrarli, giiclii ve halkin gilivenini kazanmis bir hiikiimetin
yonetimde bulunmasi, iilke ekonomisinin diizgiin iglemesi ve iyiye gitmesi i¢in hayati dneme
sahiptir. Ekonomi politikalarinda bir belirsizlik oldugunda; ekonomik aktorler de iiretim, tiiketim,
yatinm vb. konularda net bir karar verememektedirler. Bu ise ekonomide daralmaya neden
olabilmekte hatta tilkeyi krize siiriikleyebilmekte ya da krizi derinlestirebilmektedir. (Eroglu ve
Albeni, 2002: 101; Keskin, 2004: 10). Siyaset kurumlarina olan asir1 giivensizlik, hayal kiriklig
ve neticesinde ortaya ¢ikan giiven erozyonu; siyasal sistemi tehdit etmekte ve krize gotiirmektedir
(Akgiin, 2001: 2-4). Bu baglamda, siyasal sistem krizlerine 6rnek olarak; iilkede yasanan askeri
darbeler, anarsi, teror ve siyasetin tikanmasi verilebilir (Acar, 2001: 121).

1.2.2. Sosyo-Ekonomik Yapt Krizleri

Krize yol agan sebep ya da faktorler oldukga cesitlidir. Bu faktorlerden biri de sosyo-
kiiltiirel yapida meydana gelen degisikliklerdir. Toplumun; niifus miktari, bilesimi, bilimsel ve
kiiltiirel diizeyi, gorenek ve gelenekleri gibi sosyo-kiiltiirel kosullardaki degismeler farkl firsat
ve tehlikeleri de beraberinde getirir (Erol, 2010: 168). Sosyo-kiiltiirel yapidaki degisiklikler de
iilkedeki sosyo-ekonomik yapiyi, iiretim bicimlerini etkilemektedir. Ornegin; kirsal kesimde
tarimla ugrasan kisiler ile sehir merkezinde hizmet, sanayi ya da ticaret ile ugrasan kisilerin sosyo-
kiiltiirel hayatlar1 hatta diinya goriigleri bile farklilik gosterir. Gergeklestirdikleri iiretim tipinin
gerektirdigi sosyo-kiiltiirel davranislar1 ve diinya goriisiinii benimsemeyen kisiler, ait olduklari
kiiltiirel yapidan dislanirlar. Bu baglamda; sosyo-ekonomik yapi, dolayisiyla iiretim bi¢imleri de
krizin ana sebebini olusturabilir (Eroglu ve Albeni, 2002: 102). Bu agiklamalardan hareketle

3 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz., Altun, 2001.
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sosyo-ckonomik yapi krizlerini; sosyo-kiiltiirel veya sosyo-ekonomik yapidan kaynaklanan
krizler ya da bu yapilardaki degisikliklerin (6zellikle tiretim bi¢imlerindeki degisiklikler) neden
oldugu krizler seklinde tanimlamak miimkiindiir.

Burada, sosyo-ekonomik yapi1 ile kriz arasindaki iliskinin ¢ift tarafli oldugunu
unutmamak gerekir. Ciinkii sosyo-ekonomik ya da sosyo-kiiltiirel yapidaki degisiklikler krize
sebep olabilecegi gibi krizler de sosyo-ekonomik ya da sosyo-kiiltiirel yapida degisikliklere neden
olabilir.

1.2.3. Ekonomik Krizler

Ekonomik krizler, glinlimiizdeki spesifik anlamin1 XIX. yiizyilda almistir. Bu durum,
XIX. yilizyildan dnce krizin olmadig1 anlamina gelmez. Ancak adi1 gegen yiizyildan 6nceki krizler
daha ¢ok kotii hasat ya da aglik seklinde kendini gosteren katlik krizleriydi. Bunun yaninda nadir
de olsa ulastirma giicliiklerinden ya da asir1 devlet miidahalelerinden kaynaklanan krizlere de
rastlanmaktayd: (Aktan ve Sen, 2001: 1227). Ekonomik krizler giiniimiizdeki spesifik anlamini
XIX. yiizyilda almis olsa da 1800’lii yillardan 1929 yilina kadar yasanan ekonomik krizler daha
cok kiigiik capli olmus ve en fazla 2-3 iilkeyi etkilemistir. Fakat 1929 yilinda ABD ekonomisinde
baslayip diger iilkelere sirayet eden ‘Biiyiik Buhran’ olarak adlandirilan ekonomik kriz tiim
diinyay1 ciddi anlamda sarsmus, kiiresel bir nitelik kazanmustir.

Ozellikle 1990’11 yillardan giiniimiize kadar olan siirecte oldukca siklasan, daha ¢ok
gelismekte olan tilkelerde baglayip diger tilkeleri de etkisi altina alarak kiiresel bir boyut kazanan
ekonomik Kkrizlerden sonra iktisat-maliye literatiiriinde krizle ilgili galismalarin sayis1 da artmugtir.
Bu baglamda bir¢ok ekonomik kriz tanim1 yapilmustir.

Kibrit¢ioglu’na gore (2001: 174) ekonomik kriz; herhangi bir mal, tiretim faktorii, hizmet
veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir degisme sinirinin Stesinde
meydana gelen siddetli dalgalanmalardir.

Palamut ve Giray’a gore (2001: 20) kriz; {ilkedeki siyasal iktidara kars1 olan giiven kaybi,
sosyo-ekonomik istikrarsizliklar, gelir ve servet dagiliminin bozulmasi, birbirini izleyen
enflasyonlu ve deflasyonlu dalgalanmalar gibi ¢6ziilme ve bozulmalarin tiimiidiir.

Aktan ve Sen’e gore (2001: 1226) kriz; dnceden bilinmeyen ya da dngoriilmeyen bazi
gelismelerin, mikro diizeyde firmalar1 makro diizeyde ise tiim iilke ekonomisini ciddi olarak
etkileyecek sonuclar ortaya ¢ikarmasidir.

Oktar ve Dalyancr’ya gore (2010: 2) iktisadi anlamda kriz; iktisadi sistemin igleyisinde
beklenmedik bir sekilde ortaya c¢ikan ve sistemin isleyisini dnemli dl¢lide olumsuz etkileyen
durumdur.

Egilmez’e gore (2011: 48) ekonomik kriz; tiiketici talebinde ve firmalarin
yatinmlarindaki ciddi dusiisler, yiiksek oranli issizlik ve dolayisiyla yasam standartlarinin
diismesi; bunlarla birlikte finansal piyasalardaki belirsizlikler, hisse senedi fiyatlarindaki diistisler
ve yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi seklinde ortaya cikabilir.

Ekonomik krizler ¢ok ¢esitli siniflandirmalara tabi tutulmakla birlikte, temelde reel
krizler (reel sektdr krizleri) ve finansal krizler olmak iizere iki gruba ayrilabilir. Reel krizler ve
finansal krizler de krizin gerceklestigi piyasa ya da krizin nedenine gore, kendi igerisinde
siniflandirilabilir. Sekil 1°de ekonomik krizlerin siniflandirilmasi 6zet bir halde gosterilmistir.
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Sekil 1. Ekonomik krizlerin siniflandirilmasi

Ekonomik Krizler

L N

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet isgiicii Bankacilk Déviz Borsa Krizi
Piyasalarinda Piyasalarinda Krizi Krizi
Kriz issizlik Krizi / \
Enflasyon Durgunluk Odemeler Dengesi Déviz Kuru
Krizi Krizi Krizi Krizi

Kaynak: Kibrit¢ioglu, 2001: 175; Bilge, 2009: 32; Eren, 2010: 5.

1.2.3.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri; mal ve hizmet piyasasi ile isgiicli piyasalarinda, liretimde ya da
istthdamda meydana gelen ciddi daralmalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001: 174;
Ugur, 2015: 9).

Enflasyon, bir ekonomide belli bir dénemde fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve
hissedilebilir artis1 ifade ederken; deflasyon, enflasyonun tam tersini ifade eden bir kavramdir.
Yani deflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki onemli ve siirekli diisiislerdir. Ekonomideki
deflasyonist ortam, uzun vadede devam ederse; ekonomi Once resesyona sonrasinda ise
durgunluga girer (Sen ve Sagbas, 2016: 343-350). Enflasyon ve durgunlugun uzun siire devam
etmesi de enflasyon krizi ve durgunluk krizi olarak adlandirilabilir.

1.2.3.2. Finansal Krizler

Kibrit¢ioglu’nun (2001) yaptigi siniflandirmaya gore finansal krizler; bankacilik krizleri,
borsa krizleri ve doviz krizleri olmak {izere {i¢ grupta incelenebilir. Bunlardan déviz krizleri;
O6demeler dengesi krizleri ve doviz kuru krizleri olarak iki alt gruba ayrilabilir.

Ekonomik krizde oldugu gibi finansal kriz konusunda da literatiirde birgok tanim
yapilmistir.

Mishkin’e gdre (1996: 1-2; 2001: 2) asimetrik bilgi 1s181nda finansal kriz; ters secis ve
ahlaki riziko problemlerinin ¢ok daha kotii hale geldigi finansal piyasalardaki bozulmadir; bu
durumda finansal piyasalar fonlari, verimli yatirim alanlarina yonlendiremez.

IMF’ye gore (1998: 75; Yay, 2001: 1237) finansal kriz; temelde banka ve finans
sektoriindeki sirketlerin borg problemlerinden olusan, reel ekonomi {izerinde yikici etkilere sebep
olan ve piyasalarin igleyisini bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir.

Kibrit¢ioglu’na gore (2001: 175) finansal krizler; finans piyasalarindaki (hisse
senedi ve doviz piyasalar1 gibi) siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde geri
O0denmeyen (batik) kredilerin artmasi sonucunda yasanan ciddi sorunlardir.

Taylor’a gore (2009: 1) finansal krizler; siklikla para arzindaki asiri genislemenin
kaginilmaz sonucudur. Asiri parasal genisleme bir balon olur ve sonunda patlar.

1158



Caliskan ve Balki / Kiiresel Krize Heterodoks Bir Yaklasim: Avusturya Okulu / A Heterodox Approach to the Global
Crisis: The Austrian School

Egilmez’e gore (2011: 51); eger kriz bankalar, sigorta sirketleri, leasing, faktdring
sirketleri, yatirim fonu yonetimi sirketleri gibi kurumlarin bulundugu mali sektérden baslamissa
ve bunu borsada yasanan biiylik deger kayiplar takip ediyorsa s6z konusu kriz, finansal krizdir.

Bali ve Biiyiiksalvarci’ya gore (2011: 3) finansal krizler; finans piyasalarinda fiyatlarin
veya miktarlarin asir1 dalgalanmasi sonucu ya da geri 6denmeyen banka kredilerinin énemli
Olciide artmasiyla ortaya ¢ikan krizlerdir.

Bir finansal krizin nasil ortaya ¢iktigini anlamak icin; dncelikle finansal krize neden olan
faktorleri tespit etmek gerekir. Bu faktorler su sekilde siralanabilir (Mishkin, 2001: 3):

o Finansal sektor bilangolarinda bozulmalar,
e Faiz oranlarinda artis,
e Belirsizliklerin artmasi,

e Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finans sektorii disindaki sirket
bilangolarinda bozulmalar.

Finansal krizler de kendi igerisinde; bankacilik krizi, borsa krizi, 6demeler dengesi krizi
ve doviz kuru krizi olarak siniflandirilabilir.

Bankacilik krizi; bankalarin mevduatlarindaki fiili veya potansiyel ¢ekilmeler sonucu,
bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri ve devletin bunu 6nlemek icin biiyiik 6l¢ekli
mali destek saglamasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (IMF, 2002: 6; Delice, 2003: 61). Buradan
hareketle, bankacilik krizinin iki sekilde basladigi soylenebilir. Bunlardan birincisi; finans
kurumlarinin iflasi, birlesmesi ya da devlet tarafindan el konulmasidir. Ikincisi ise; devletin
finans sektoriine miidahale ederek, zor durumda olan finans kurumlaria biiyiik mali destek
saglamasidir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 476).

Borsa krizi en basit anlamiyla, borsada islem goren menkul kiymetlerin degerlerindeki
yiiksek diistislerdir. Bu kriz tiirii, borsa da islem goren cesitli menkul kiymetlerin tiirline gore
olusturulan endekslerde veya borsanin genel bilesik endeksinde biiylik diismeler seklinde kendini
gosterir (Eren, 2010: 7).

Literatiirde para krizi olarak da ifade edilen déviz krizi; doviz kurunda ani bir hareket ve
sermaye akiminda keskin bir degisme sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Yay v.d., 2001: 20; Turgut,
2007: 36). Sabit kur sistemi uygulanan iilkelerdeki doviz krizleri, 6demeler dengesi krizi olarak
adlandirilirken; esnek kur sistemi uygulanan iilkelerdeki doviz krizleri ise doviz kuru krizi olarak
adlandirilmaktadir. Odemeler dengesi krizinde, krizin sebebi doviz rezervlerindeki azalma iken;
doviz kuru krizinde ise krizin sebebi kur degismeleridir (Kibritgioglu, 2001: 175).

Bunun yani sira; bankacilik ve doviz krizlerinin siirekli etkilesim i¢inde olarak, bankacilik
krizinin doviz krizine neden olmasi ya da déviz krizinin bankacilik krizine neden olmasi ve her
iki krizin ayn1 anda yasanmasi durumu ikiz kriz olarak nitelendirilmektedir (Chang ve Velasco,
1998: 2; Kaminsky ve Reinhart, 1999: 474).

Ekonomik krizler; Sekil 1°de yapilan siniflandirma disinda, krizin kapsami ve yayildigi
alan gore; ulusal, bolgesel ve kiiresel olmak iizere iice ayrilmaktadir.

Kiiresellesmeden once gerceklesen krizler, genellikle ¢iktigi iilkeyle sinirli kalmistir
(1929 Biiyiik Buhran hari¢). O dénemde iilkelerin ¢ogu piyasa ekonomisini benimsemediginden
krizler (2001 Tiirkiye Krizi gibi), ¢iktig1 iilke ile sinirlt kalmig ve ulusal nitelikte olmustur. Eger
bir ekonomide baslayan kriz, iliskili 6teki ekonomilere de sigriyorsa (1997 Asya Krizi gibi)
bolgesel ekonomik kriz olarak adlandirilmaktadir (Egilmez, 2011: 52-53). Kiiresellesme ve iilke
ekonomilerinin birbirine entegre olmasiyla birlikte, bir ulusal ekonomide ¢ikan ekonomik kriz
biitiin diinya ekonomilerine sigriyor ve etkilerini gdsteriyor ise; sdz konusu kriz, kiiresel krizdir
(Yildirim, 2010: 47).
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2. Kiiresel Kriz: Ortaya Cikisi, Nedenleri ve Sonuclari

Bu bdliimde; 2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayip, izleyen
yillarda tiim diinyay1 etkileyen kiiresel krizden genel olarak bahsedildikten sonra kiiresel krizin
nedenleri ve sonuglari iizerinde durulacaktir.

2.1. Genel Olarak Kiiresel Kriz ve Krizin Ortaya Cikisi

Daha once de agiklandigr iizere; eger bir kriz, sadece dogdugu iilke ile sinirh kalmayip
etkileri ve sonugclart itibariyle tiim diinya iilkelerini etkiliyorsa kiiresel kriz niteligi kazanmaktadir.

Kiiresellesme ile ekonomik birimler bir biitiin halinde islemeye baslamis ve diinyada
entegre ekonomi yapist olusmustur. Kiiresellesme sonucu 6zellikle diinya ekonomisinde énemli
paya sahip {ilke ekonomilerinde meydana gelen krizler diger iktisadi sistem unsurlarinin isleyisini
bozarak kiiresel ekonomik krize neden olmaktadir. Kiiresel krizlerden 6zellikle 2008 Mortgage
Krizi basta ABD olmak {iizere gelismis veya gelismekte olan tiim iilkeleri olumsuz etkilemistir
(Barag, 2017: 3-4). Bircok iilkede; kredi piyasalarinda islemler durmus, borsalar ¢okmiis ve
uluslararasi firmalarin ¢ogu 6deme giicliigline diismiistiir (Erdénmez, 2009: 85).

Kiiresel krizin en 6nemli sebebi, ABD’deki sub-prime (esik alt1) Mortgage sektorii olarak
goriinmektedir. Fakat krizin temel sebebini; Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) 2000°1i y1llarin
basindan itibaren uzun vadede uyguladigi asir1 gevsek para politikast olusturmaktadir. Asgirt
gevsek para politikasi sonucu, reel sektér olumsuz etkilenmis ve biiyiik kiiresel dengesizlikler
ortaya ¢ikmistir (Mohan, 2007: 2201-2202; Mohan, 2009: 1-2; Taylor, 2009: 1-2).

Burada ‘‘mortgage’” ve ‘‘sub-prime’’ kavramlarini da agiklamak gerekir. ‘‘Mortgage’™’
kelimesi Tirkce’ye “‘ipotek’ ya da “‘rehin’’ olarak cevrilebilir. ‘“‘Sub-prime’’ kelimesi ise
genellikle “‘esik alt1”’ olarak ¢evrilmektedir.

“Mortgage’ nin kelime anlami ipotek ya da rehin olsa da; kavramsal olarak ipotekli
konut finansmani ya da ipotekli konut kredisi yerine kullanilmaktadir (Kantar, 2010: 58). “Sub-
prime’’ ya da ‘‘esik alti”’ ise su sekilde aciklanabilir: Kredi alabilecek kisiler borglarini
Odeyebilme bakimindan ii¢ grupta toplandiginda; birinci grupta kredi derecesi en yiiksek olan
kesim yer alir. En altta kalan {iglincii gruba ise esik alt1 kesim denilmektedir. Esik alt1 kesimde
batik kredi orani oldukg¢a yiiksektir. Yine esik alti kesimde yer alan bireyler, almis olduklart
kredileri geri 6deyememekte ve krediyle almis olduklari mallar1 kaybetmektedirler (Ozatay,
2011: 103-104).

2000 yilindan itibaren FED’in uyguladig diisiik faiz — gevsek para politikasi sonucu kredi
imkanlar1 genislemis, kisilerin krediye ulagmalar1 kolaylasmistir. Buna spekiilatif talebin de
eklenmesiyle ABD emlak piyasasinda biiyiikk bir konut balonu olusmustur (Wheaton ve
Nechayev, 2008: 24; Krugman, 2009). 2005 sonbaharinda konut balonu hava sizdirmaya
baslamis; hi¢ pesinatsiz, ¢ok diigiik faizli kredilere ragmen konut satiglar1 azalmaya baglamistir.
Ciinkii konut fiyatlar1 birgok Amerikalinin alamayacagi noktaya kadar yiikselmistir. Fakat cogu
kisinin bu durumun farkina varmasi zaman almistir (Krugman, 2015: 152).

2006 yilinda ABD emlak piyasasinda baslayan kriz, 2007 yilinda finansal sektore
sigramigtir (Roth, 2009: 203). Kriz kendisini finansal sektorde likidite krizi seklinde gostermis,
likidite sikintis1 diger iilkelere de yayilarak tiim finans sistemlerini olumsuz etkilemistir. Bankalar
ve diger dev finans kuruluslarindan batanlar olmustur (Kirag, 2015: 108). Bunlardan en
onemlileri; Bear Stearns’e ait iki biiyiik yatirim fonu (hedge fund) ile bir yatirim bankasi olan
Lehman Brothers’in batmasidir.

2.2. Kiiresel Krizin Nedenleri

Krizin nedenleri iizerine literatiirde bircok ¢aligma yapilmistir. Bianco (2008), Stiglitz
(2009), Bernanke (2010), Eren (2010), Martin (2010), Tezer (2013)’den hareketle kiiresel krizin
nedenleri su sekilde 6zetlenebilir:
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FED’in uyguladig diisiik faiz politikasi

Likidite bollugu

Konut fiyatlarindaki asir1 artis (konut balonu)

Esik alt1 kredilerin artmasi ve konut kredilerinin yapisinin bozulmasi
Kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar

2.3. Kiiresel Krizin Sonuclari

Kiiresel kriz, ilk etkisini ABD konut fiyatlar1 iizerinde gostermistir. ABD’de 20 sehri
kapsayan Case Shiller Konut Fiyat Endeksini gosteren Grafik 1 incelendiginde; konut fiyatlarinin
2002 — 2006 yillar1 arasinda arttigi, 2007 yilindan itibaren de azaldigi goriilmektedir. Konut
fiyatlar1 en fazla 2008 ve 2009 yillarinda deger kaybetmistir. Bu iki yilda konut fiyatlar1 aylik
bazda ortalama %15 azalmgtir.

Grafik 1. ABD Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (2002 - 2010)
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Kaynak: www.tr.investing.com verileri kullanilarak hazirlanmigtir.

Kiiresel krizin diger sonuglari ise; bilylime oranlarinin diismesi, issizlik ve enflasyon
oranlarinin yiikselmesi seklinde 6zetlenebilir (Dokko v.d., 2009: 20-21).

Grafik 2. 2002 — 2010 Yillar1 Arast ABD Ekonomik Biiylime Oranlari (%)
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Kaynak: www.data.worlbank.org verileri kullanilarak hazirlanmigtir.
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Grafik 2’den de goriilecegi iizere, ABD’de biiyliime oranlari 2004 yilina kadar artmis,
2004 yilindan sonra ise diismeye baslamistir. Krizin etkisini tam anlamiyla hissettirdigi 2008 ve
2009 yillarinda ise ABD ekonomisi kiigiilmiistiir.

Grafik 3. 2002 — 2010 Yillar1 Aras1 ABD {ssizlik Oranlari (%)
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Kaynak: www.data.worlbank.org verileri kullanilarak hazirlanmistir.

Kiiresel krizin bir diger sonucu ya da etkisi ise issizlik oranlar1 iizerinde olmustur. Grafik
3 incelendiginde, ABD’de issizlik oranlar1 2008 yilindan itibaren yiikselmis ve %9’u agmustir.

Grafik 4. 2002 — 2010 Yillar1 Arast ABD Enflasyon Oranlari (%)
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Kaynak: www.data.worlbank.org verileri kullanilarak hazirlanmistir.

2002 — 2010 yillar1 aras1 ABD enflasyon oranlar incelendiginde; 2002 yilindan 2008
yilina kadar genel olarak bir artisin oldugu ve 2008 yilinda en yiiksek seviyeye ulastigi, 2009
yilinda ise sert bir diigiisiin oldugu goriilmektedir.

Kiiresel krizin, ABD ekonomisinde oldugu gibi diger iilkelerde de ekonomik biiylime
oranlarinin diismesi ve issizlik oranlarinin yiikselmesi gibi benzer sonuglari ortaya ¢ikmustir.
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3. Kiiresel Krize Heterodoks Bir Yaklasim Olarak Avusturya Okulu

Krizlere karsi neredeyse tiim iktisadi yaklagimlarim gelistirdigi teoriler bulunmaktadir.
Bu teorilerden Klasik Yaklagim, Keynesyen Yaklasim ve Monetarist Yaklasim gibi iktisadi
yaklagimlarin gelistirdigi teoriler ana akim kriz teorileri ya da Ortodoks Yaklagimlar olarak
adlandirilir. 1970’lerden sonra Ortodoks Yaklasimlar popiileritesini yitirmeye baslamis yerini
Heterodoks Yaklagimlara birakmustir. Ozellikle 2007 yilinda baslayan ve neredeyse tiim diinyay1
etkileyen kiiresel krizle birlikte, Post Keynesyen Hyman P. Minsky’nin Konjonktiir Teorisi ve
Avusturyact Konjonktiir Teorisi gibi Heterodoks Yaklasimlar 6n plana ¢ikmustir.

3.1. Ortodoks Yaklasimlarda Krizler

Onciiliigiinii Adam Smith (1723-1790), Thomas R. Malthus (1766-1834), David Ricardo
(1772-1823), John S. Mill (1806-1873) gibi iktisat¢ilarin yaptig1 Klasik Yaklasim, devletin;
hukuk kurallariin yerine getirilmesi, bireylerin miilkiyet haklarinin korunmasi ve iilkenin dig
giivenliginin saglanmasi ile sorumlu olmasi ve kamusal mallarin sunulmasi diginda higbir bigimde
ekonomiye miidahale etmemesi gerektigini savunur (Sen v.d., 2007: 37). Klasikler; uzun
donemde ekonominin tam istihdamda dengede olacagini ileri siirmiisler ve uzun donemli biiyiime
sorunlarina odaklanmiglardir. Say Yasasi (‘‘Her arz kendi talebini yaratir.””) nedeniyle konjonktiir
dalgalarini dikkate almamislardir (Bocutoglu, 2012: 5).

Keynesyen Yaklasim ise; Klasik Yaklagim’in aksine ekonominin eksik istihdamda da
dengeye gelebilecegini ve Say Yasas’’min gecerli olmadigim ileri siirmiistiir. Ozellikle 1929
Bunalimi’n1 analiz ederek, iilkelerin krizden (durgunluktan) ¢ikabilmesi i¢in genigletici maliye
politikas1 uygulamalar1 gerektigini sdylemistir. Ulkeler uyguladiklar1 Keynesyen politikalar
sayesinde durgunluktan ¢ikarak bunalimi atlatmislardir. Dolayisiyla Keynesyen Yaklasim ve bu
yaklagimin gelistirdigi talep yonlil politikalar, 1930’lardan itibaren diinya genelinde uygulanan
politikalar olmustur. 1970’lerde yasanan petrol soklar1 ve stagflasyonun (bir ekonomide
enflasyon ve igsizligin ayni anda olmasi durumu) ortaya ¢ikmasiyla birlikte Keynesyen Yaklasim
hakimiyetini yitirmistir.

1968 yilinda Friedman’in yayimladigi ‘‘The Role of Monetary Policy’’isimli makaleyle
On plana ¢ikan Monetarist ya da Parasalc1 Yaklagim; Keynesyen teori ve politika Onerilerine karsit
bir cizgidedir (Ertugrul, 2014: 773-774). Genel olarak devlet miidahalesini benimsemeyen
Monetarist Yaklagim’a gore, ekonomideki dalgalanmalarin nedeni para arzindaki degisimdir.
Iktisadi dalgalanmalarin biiyiik boyutlara ulasmamasi igin para politikasinin; ekonomik
faaliyetleri etkilemeyecek sekilde, kurallara baglh ve istikrarli bir sekilde yiiriitiilmesi
gerekmektedir (Ertugrul, 2014: 794-795).

3.2. Heterodoks Yaklasimlarda Krizler

Ortodoks Yaklagimlar genel olarak; yasanan her krizde bazi ¢oziimler iiretmisler ve
iiretilen ¢oziimler kismen basarili olmustur. Fakat Ortodoks Yaklasimlar, krizleri daha énceden
ongorememislerdir. Iste bu noktada, zellikle kiiresel krizi dngdrmede Heterodoks Yaklasimlar
on plana ¢ikmaktadir. Bu kapsamda; Post Keynesyen Hyman P. Minsky’nin goriislerine kisaca
deginildikten sonra Avusturya Okulu’nun kiiresel krize iliskin analizlerine yer verilecektir.

3.2.1. Hyman P. Minsky ve Kriz

Post Keynesyen Minsky’nin Konjonktiir (Is Cevrimleri) Teorisi ve Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’ne* gore; ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalarin ya da krizin nedeni kapitalist
sistemin igleyisi sonucu ortaya ¢ikan borg birikimidir.

Minsky’nin hipotezinin temelini, kapitalizmin istikrarsizlik olusturan bir yapiya sahip
olmasi ve biiylimenin igsel olarak finansal kirilganliga yol agmas1 olusturmaktadir. Bunun sonucu

4 Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz., Minsky, 1992.
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olarak finansal krizler yasanmakta, krizi de bor¢ deflasyonu ve derin resesyon donemleri takip
etmektedir (De Antoni, 2010: 18-19).

2007 yilinda ABD’de baslayip tiim diinyay: etkileyen kiiresel kriz; ilk olarak Minsky
hipotezinde temel nitelikte olan finansal piyasalarin etkin oldugu kapitalist bir sistemde ortaya
cikmistir. Yine Minsky’e gore kriz; kapitalist ekonomik sistemin yapisal 6zelliklerinin bir
sonucudur. 2007 ve 2008 yillar1 ABD ekonomisi incelendiginde; Minsky hipotezinin her
asamasinin etkin olarak isledigi goriilmektedir. Minsky, krizlerin etkilerini azaltmak ve yeniden
ekonominin diizelmesi i¢in ‘‘Biiyiik Hiikiimet ve Biilylik Bankacilik’’in énemini vurgulamistir
(Tezer, 2013: 171).

3.2.2. Avusturya Okulu ve Kriz
3.2.2.1. Genel Olarak Avusturya Okulu

Avusturya Okulu’nun dogusu, Carl Menger’in 1871 yilinda yayimladigi ‘‘Ekonomi
Biliminin Temelleri’’ isimli kitab1 ile olmustur. Daha sonra 1980’lerde iki genc iktisat¢i B6hm-
Bawerk ve Friedrich von Wieser, Menger’in fikirlerinin atesli savunuculari olmustur. Menger’in
1871 yilinda yayimladig1 bu kitap; Walras ve Jevons ile birlikte ‘‘Marjinal Devrim’’ ya da
““‘Subjektivist Devrim’’in temeli olarak kabul edilir. (Kirzner, 2004: 191-192). Esasinda Menger,
diger iki bilim adamindan farkli olarak; deger nosyonunu bir yargi seklinde yorumlamaktadir
(Gordon, 2000: 12). Béhm-Bawerk, Menger'in siibjektif deger teorisinin gelistirilmesine ve
yayilmasina yardimei1 olmus, ayrica sermaye ve faiz teorisine de dnemli katkilarda bulunmustur.
Wieser ise iktisada “alternatif firsat maliyeti” kavramimi kazandirmigtir. Giintimiizde Menger,
Wieser ve Bohm-Bawerk Avusturya Okulu'nun ilk kusagi olarak kabul edilmektedir (Yay, 2004:
2-3).

Ikinci kusak Avusturya Okulu iktisatcilari arasinda en etkili isimler; Ludwig von Mises,
Joseph Schumpeter ve Friedrich August von Hayek’tir. Mises, 1912 yilinda yayimladigi ‘“The
Theory of Money and Credit’’ isimli eseri ile dzellikle Avusturya Okulu’nun ekonomik ve sosyal
analizlerde bireyin tercihini merkeze yerlestiren yaklasimi 6n plana ¢ikmaktadir. Mises bu
eserinde; bireyin karar alma siirecini bilimsel sekilde inceleyerek, ‘‘praxeology’’ kavramini ilk
kez kullanan bilim adami olmustur (Ertugrul, 2014: 649). Mises yine ayni eserinde; Knut
Wicksell’in goriiglerinden yararlanarak konjonktiir hareketleri teorisinin temellerini atmistir
(Kirzner, 2004: 196).

Mises’in 1912 yilinda temelini atti§i konjonktiir hareketleri teorisine, 1939’da
Schumpeter ‘‘Business Cycle’” adli eseri ile farkli bir boyut kazandirmistir. Schumpeter bu eseri
ile Harrod Domar biiyiime teorisinden farkli bir biiyiime vizyonu ortaya koymustur (Ertugrul,
2014: 812). Schumpeter’e gore, iktisat bilimini ortaya ¢ikaran; iktisadi uygulayicilarin bilingli
cabalar ile yontem ve gergeklerin bir araya gelmesidir. Schumpeter, ekonomik istikrarsizlig
kapitalist sistemde girisimciye baglayarak; yenilik olmaksizin biiylime, girisimci olmaksizin
teknik yenilik ve kredi olmaksizin da girisimcinin var olamayacagim sdyler. Ona gore kredi,
teknik yeniligin parasal bakimdan tamamlayicisidir (Sarigoban, 2012: 161).

Fritz Machlup, ikinci Diinya Savas1 dncesinde Avusturya Okulu’nun temel diisiincelerini
metodolojik bireycilik, metodolojik siibjektivizm ve marjinalizm olmak {izere iic baslikta
toplamistir (Machlup, akt. Kirzner, 2004: 196-197):

e Metodolojik bireycilik; ekonomik olaylarin, karar ve tercihlerin a¢iklanmasinda birey
davraniglarina bakilmasi gerektigini savunan gorts.

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

e Marjinalizm; karar verme durumunda olan bireylerin tiiketiminde yapacaklar1 goreceli
degisikliklerin 6nemi lizerinde duracaklarini ifade eder. Bu ilkenin alt basliklari ise;
azalan marjinal fayda etkisi, firsat maliyeti ve {iretim ve tiiketimin zaman yapisidir.
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Ikinci kusak Avusturya Okulu iktisatcilarindan olan Hayek; &zellikle 1960 — 1970 yillar
arasinda Keynesci politikalara kars1 gelistirdigi arglimanlarla anilmaktadir. 1974 yilinda iktisat
dalinda Nobel kazanan Hayek; serbest piyasanin epistemolojik temellerini kurgulayarak, sosyal
teoride Onemli bir basariya imza atmis ve ayricalikli bir konuma erigmistir. Hayek’in iktisadi
teoriye en Onemli katkisi, bilgi ve toplum arasinda kurdugu epistemolojik bagdir. Hayek bu
durumu ilk kez ‘‘Bilginin Toplumda Kullanim1’’ isimli makalesinde ele almistir. Hayek’e gore;
toplumda daginik halde bulunan bilgi, dl¢iilemeyecek unsurlardan meydana gelir ve zaman,
mekan gibi spesifik durumlar bilginin 6zel sartlarini olusturur. Buradan hareketle, planlamaci bir
ekonomik modelde bireylerin sahip olduklar1 yeteneklerin ortaya ¢ikmasi miimkiin degildir,
¢linkii bireylerin bu yeteneklerini 6zerk karar ve tercihe dayandirarak miibadele edebilecekleri bir
toplumsal yap1 mevcut degildir (Bastiirk, 2010: 267-268).

Avusturya Okulu’nun bugiinii ile ilgili kisa bir degerlendirme yapilacak olursa; bugiin
Avusturya Iktisadi terimi daha ¢ok Carl Menger ve okulun ilk temsilcilerinin fikirlerine
dayandirilmaktadir. Ozellikle Mises ve Hayek’in ¢alismalarindan sik¢a soz edilmektedir. Okulun
gorlisleri giliniimiizde oOzellikle Amerikali bazi iktisatgilarin calismalar ile gelistirilmistir.
Avusturya Okulu ile ilgili glinlimiizde ¢alisma yapan iktisat¢ilar arasinda; Murray N. Rothbard,
Israel Kirzner, Gerald P. O’Driscoll, Mario J. Rizzo ve Roger W. Garrison sayilabilir. Neo-
Avusturyalilar olarak da bilinen bu iktisatcilar, kendilerini genellikle Avusturya Okulu’nun ilk
temsilcilerinin devami olarak goriirler (Kirzner, 2004: 199).

3.2.2.2. Avusturya Okulu’nun Kiiresel Krize Iliskin Analizleri

Ikinci kusak Avusturya Okulu iktisatcilarindan olan Ludwig V. Mises’in, Knut
Wicksell’den hareketle temellerini attig1 ‘“The Austrian Theory of the Business Cycle’’, yine ayni
donem Avusturyali iktisatcilar J. Schumpeter ve oOzellikle de F.A. Hayek tarafindan
gelistirilmistir. Literatiirde ‘‘Avusturya Iktisadi Dalgalanmalar Teorisi’’, ‘‘Avusturya Is
Cevrimleri Teorisi’’ ya da ““Avusturyaci Konjonktiir Teorisi’” olarak ifade edilen ‘‘The Austrian
Theory of the Business Cycle’’; R.W. Garrison’un (2001) katkilari ile bugiinkii halini almistir.

Garrison’un, Avusturyact Konjonktiir Teorisi’ne en onemli katkis1 ‘‘Sermaye Tabanli
Makro Iktisat’’tir. Hayek, iktisadi dalgalanmalar1 ‘‘Hayekyen Uggen’” ile agiklamaya ¢alisirken;
Garrison buna ‘‘Uretim Olanaklar1 Egrisi>> ve **Odiing Verilebilir Fon Piyasasi’’m da ekleyerek,
analizi genisletmistir (Garrison, 2001: 50-54). Hayek’e gore; ekonominin farkli agamalarinda
farkli sermaye tiirleri ortaya ¢ikmaktadir. Hayek, sermayenin bu heterojen durumunu iktisadi
dalgalanmalarin temel nedeni olarak gdstermekte ve bu durumu ‘‘Hayekyen Uggen’ ile
agiklamaktadir (Holcombe, 2001: 27-28).

Avusturyact Konjonktiir Teorisi; bireylerin zaman tercihine dayanan faiz orani ile baslar.
Zaman tercihine gore bireyler; gelecek belirsiz oldugundan ve bir maldan daha fazla fayda
saglayabilmek i¢in bir mali daha sonra degil daha erken almayi ya da tiiketmeyi tercih ederler.
Boylece zaman tercihi, giiniimiiz mallarinin gelecekte elde edilecek mallardan daha biiyiik bir
6znel degere sahip olmasini saglar. Wicksell’e gore dogal faiz orani; bireylerin mallar gelecekte
almak yerine giiniimiizde almalar1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Foldvary, 2015: 279). Avusturya
Okulu’nun esas aldig1 dogal faiz orani; gelecekteki degerleri sistematik bir sekilde giiniimiize
indirgenmesi sonucu olusan orandir. Bu faiz orani; enflasyondan kaynakli bor¢ 6demelerinden,
vergilerden ve risklerden bagimsizdir. Merkez bankasi tarafindan herhangi bir miidahale
olmadan, tamamen serbest piyasada olusan faiz orani, dogal orandir (Garrison, 2001: 6).

Garrison’a gore (2001) piyasa faiz orani ise; 6diing verilebilir fon piyasasinda fon arz1 ile
fon talebinin kesistigi noktada olusan faiz oranidir. Wicksell’in de ifade ettigi gibi Garrison da
dogal faiz oraninin piyasa faiz oranina esit oldugu noktada ekonominin dengede olacagini ifade
etmistir. Ancak bir ekonomide piyasa faiz orani, genellikle dalgali bir seyir izler. Ozellikle merkez
bankalarinin genisletici para politikas1 uygulamalar1 basta olmak tizere birgok faktdr piyasa faiz
oraninin dogal faiz oraninin altina inmesine yol agar.
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Piyasa faiz oranmin dogal faiz oraninin altina inmesi durumuna Wicksell; iktisadi
dalgalanmalarin “kiimiilatif stireci” adin1 vermektedir. Ancak, piyasa faiz oranlarinin dogal oranin
altina diiserek; yatirimlari, talebi, fiyatlar1 ve iiretimi artirmast sonucu ortaya cikan genisleme
donemi sonsuza kadar devam edemez. Bankalarin verdikleri kredileri artirma imkanlarinin sinirh
olmasi, ylikselen fiyat ve maliyetler piyasa faiz oranlarini dogal oranin iizerine ¢ikmaya
zorlayacaktir. Sonugta ekonomi bir ters “kiimiilatif siirece” girmek zorunda kalacaktir. Bu durum
ise ekonomideki daralma donemini baslatacaktir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 41).

Avusturya Okulu, kiiresel krize iligkin analizlerini Avusturyact Konjonktiir Teorisi’ne
dayandirmaktadir. Buna gore; kiiresel krizin asil sebebi, FED’in uyguladig1 genisletici para
politikas1 ya da diisiik faiz politikas1 sonucu piyasa faiz oraninin dogal faiz oraninin altina
diismesidir. Avusturya Okulu temsilcilerinden olan Karlsson (2004) ve Thornton (2004); kaleme
aldiklar1 makalelerde FED’in uyguladig diisiik faiz politikasinin, ekonomide suni bir genisleme
olusturacagini ve bu balonun sonunda patlayacagini yani ekonominin krize ya da durgunluga
girecegini ongdrmiislerdir.

Baker (2008), Ebeling (2008), Murphy (2008), Wheaton ve Nechayev (2008), Krugman
(2009) ve Bernanke (2010) gibi bir¢ok ekonomist; 2006 yilinda ABD konut piyasasinda baslayip,
iilkenin diger sektorlerini ve tiim diinyay1 etkileyerek kiiresel bir nitelik kazanan krizin asil
nedenini; FED’in 2000°1i yillardan itibaren uyguladig1 diisiik faiz politikasina baglamaktadir.
Uygulanan bu politika; parasal genisleme saglamis, kredi imkanlar1 kolaylagsmis, konut fiyatlari
asirt artmig ve biiyilik bir konut balonu olusmustur. Bu durum reel sektorii olumsuz etkilemis ve
sonunda konut balonu patlamistir. Bunun sonucu olarak da bilylime oranlan diiserken, enflasyon
ve igsizlik oranlart yiikselmistir.

Avusturyact Konjonktiir Teorisi’nde resesyonlarin sebebi; para ve faiz oranlarinin
merkez bankasi tarafindan manipiile edilmesi oldugundan, Avusturyact Konjonktiir Teorisi'ni’
Onleyici tedbiri; merkez bankasinin bu tiir kontrollerden kaginarak faiz oranlari ve para arzini
piyasaya birakmasidir. Piyasada fon arz ve talebine gore belirlenen oran, dogal faiz oram
olacaktir. Boylece dogal faiz orani, ekonomik rolil olan tasarruf — bor¢lanma, net tasarruf —
yatirim ve tiiketim — yatirrm dengesini saglayacaktir (Foldvary, 2015: 288-290). Selgin (1988)
gibi baz1 Avusturya Okulu iktisat¢ilari, faiz orani ve para arzinin piyasa tarafindan belirlenmesi
konusunda; merkez bankasinin kaldirilmasi ve altin para sistemine gegcis gibi daha radikal ¢6ziim
onerilerinde bulunmuslardir. Fakat bu radikal ¢6ziim 6nerilerinin, 6zellikle kiiresellesen diinyada
uygulanmast miimkiin gériinmemektedir.

Avusturya Okulu’na gore, hiikiimetin ekonomiye miidahaleleri; fiyatlarin dogal seyrini
ve liretim yapisini bozarak, kaynak israfina yol acar ve ekonomiye zarar verir. Ayrica faiz gelirleri
iizerinden herhangi bir vergi alinmamasi gerektigini savunan Avusturya Okulu, aksi takdirde;
cesitli tahvillerin getirilerinin bozulacagini ve bu durumun ekonomide dalgalanmalara neden
olacagin ifade eder (Foldvary, 2015: 291).

Murphy (2009) ve Thornton (2008)’dan yola ¢ikarak, Avusturya Okulu’nun kiiresel krize
kars1 ¢oztim 6nerileri tic maddede toplanabilir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 29-30):

e Para arzi artiglarinin durdurulmasi
e Harcamalarin ve vergilerin kisilarak denk biit¢enin saglanmasi
e Hiikiimetin siirekli ekonomiye miidahale etmekten vazgegmesi

Sonug¢ ve Oneriler

C. Menger’in temellerini attigi, L. Mises ve F.A. Hayek ile 6n plana ¢ikan ve son
donemde R.W. Garrison’un katkilaryla iktisadi dalgalanmalar konusunda yeni ¢oztimler getiren
Avusturya Okulu; genellikle serbest piyasa ekonomisini savunur ve iktisadi dalgalanmalarin
nedeni olarak devlet miidahalelerini goriir.
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Neredeyse her iktisadi diisiincenin, iktisadi dalgalanmalar ya da krizlere kars1 geligtirmis
oldugu bir teori ya da ¢6ziim Onerisi bulunmaktadir. Heterodoks yaklasimlar arasinda bulunan
Avusturya Okulu’nun krizlere karst gelistirdigi teori; Avusturyact Konjonktiir Teorisi’dir.
Avusturyact Konjonktiir Teorisine gore; krizlerin temel sebebi, dogal faiz orami ile piyasa faiz
orani arasindaki tutarsizliktir. Devlet izledigi para politikast ile para arzini siirekli degistirdiginde;
piyasa faiz orani, dogal faiz oranindan ayrisir ve bu durum reel sektorii etkileyerek krize neden
olur.

Avusturya Okulu’nun diger iktisadi diigiincelere gore 6n plana ¢iktig1 nokta, krizi daha
onceden tahmin edebilmesidir. Avusturya Okulu; kiiresel kriz heniiz baslamadan, FED’in 2000’li
yillardan itibaren uyguladig: diisiik faiz politikasinin, suni bir parasal genigleme olusturacagin ve
bu durumun reel sektdrii olumsuz etkileyerek ekonomiyi krize gotiirecegini Ongdrmiistiir.

Avusturya Okulu’na gore krizin asil sebebi, FED’in faizleri diislirerek para arzini
arttirmasidir. Boylece kredi imkanlar1 kolaylasmis ve Ozellikle mortgage kredilerinde ciddi
artiglar olmustur. Konut fiyatlar1 olaganiistii artmis ve emlak piyasasinda biiyiik bir konut balonu
olugmustur. Konut piyasasinda baslayan kriz, kisa siirede finansal sektore sicramis ve biiyiik
yatirim fonu ve bankalardan batanlar olmustur. Sonugta; ABD’de enflasyon ve issizlik oranlari
yiikselirken, biiylime oranlar1 diismiis ve kriz diger iilkelere de sirayet ederek kiiresel boyut
kazanmustir.

Avusturya Okulu’nun kiiresel krize karst sundugu ¢6ziim Onerilerinden ilki; merkez
bankasinin para arzi artislarimt durdurmasi ya da faizleri siirekli olarak degistirmekten
vazgegmesidir. Boylece dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasinda uyumsuzluk olmayacak ve
iktisadi dalgalanmalar en aza indirilebilecektir. Bir diger ¢6ziim Onerisi ise; harcamalarin ve
vergilerin azaltilarak denk biitgenin saglanmasidir. Burada vergilerden kastedilen daha c¢ok
yatirimlar iizerinden alinan vergilerdir. Ozetle Avusturya Okulu; devletin para ve maliye
politikalariyla ekonomiye miidahale etmemesini, bireylerin rasyonel tercihlerini etkilememesini
ve ekonomiyi kendi seyrine birakmasi gerektigini savunarak; iktisadi dalgalanmalarin gegici
olacagini belirtmektedir.
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