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2007 KURESEL FINANSAL KRiZi: ANAAKIM KONJONKTUR
TEORLERI Mi AVUSTURYACI KONJONKTUR TEORIiSi Mi?

Ersan Bocutoglu'

Emre Bulut’
oz
Bu ¢alismanin amaci 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasinin
aciklanmasinda, anaakim dis1 konjonktiir teorilerinden Avusturyaci konjonktiir teorisi ve Ortodoks Keynesgi,
Ortodoks paraci, yeni klasik, reel ve yeni Keynesci konjonktiir teorilerinden olugsan anaakim konjonktiir
teorilerinin performanslarini karsilagtirmali olarak analiz etmeye caligmaktir. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin
izah edilmesinde anaakim konjonktiir teorilerinin basarisiz oldugu; krizin ortaya cikis ve yayilis
mekanizmalarinin, anaakim konjonktiir teorilerinin gelistirdigi mekanizmalara uymadig1 goriilmektedir. 2007
Kiiresel Finansal Krizinin izah edilmesinde anaakim konjonktiir teorilerinin basarisizligi, anaakim dist
iktisadin gelistirdigi konjonktiir teorilerine olan ilgiyi arttirmistir. Anaakim dist konjonktiir teorileri iginde
ozellikle Post Keynesci ve Avusturyact Konjonktiir Teorileri 6n plana ¢ikmakla birlikte, Avusturyaci
Konjonktiir Teorisinin 2007 Kiiresel Finansal Krizinin izahina uygunlugu dikkat ¢ekmektedir. Calismada,
anaakim iktisat teorilerinin agiklamada basarisizliga diistigii 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve
yayilis mekanizmasini agiklamada en uygun konjonktiir teorisinin Avusturyaci okula ait oldugu sonucuna
varilmistir. Bu nedenle makro iktisadin anaakim konjonktiir teorileri yaninda, anaakim dist konjonktiir
teorilerinin tecriibelerinden de istifade etmesi saglanmalidir.

Anahtar Kelimeler: Avusturyact Konjonktiir Teorisi, Anaakim Konjonktiir Teorileri, 2007 Kiiresel
Finansal Krizi

2007 GLOBAL FINANCIAL CRISIS: MAINSTREAM BUSINESS
CYCLE THEORIES or AUSTRIAN BUSINESS CYCLE THEORY?

ABSTRACT

The aim of this study is comparatively to try to analyze the performances of Austrian business cycle
theory which belongs to non-mainstream business cycles theories and mainstream business cycles theories
which consist of Orthodox Keynesian, Orthodox monetary, new classical, real and new Keynesian business
cycle theories in explaining of the emergence and contagion mechanism of 2007 Global Financial Crisis. It is
obvious that the mainstream business cycles theories have failed in explaining 2007 Global Financial Crisis
and the emergence and contagion mechanisms of the crisis do not fit to the models developed by the
mainstream business cycles theories. Business cycles theories developed by non-mainstream economic
schools attracted most attention during the crisis due to the failure of the mainstream business cycles theories
in explaining 2007 Global Financial Crisis. Although Post Keynesian and Austrian economics both became
most popular during the crisis, the relevance of Austrian Business Cycles Theory to 2007 Global Financial
Crisis has been admired in economic and financial circles. It is concluded that mainstream business cycles
theories failed in explaining 2007 Global Financial Crisis and the most relevant business cycles theory to
explain the emergence and contagion mechanisms of the crisis is Austrian Business Cycles Theory. Therefore
it is suggested that macroeconomics would benefit not only from the experience of mainstream economics but
also from those of non-mainstream paradigms.
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GIRIS

Konjonktiir dalgalarinin tarihine bakildiginda, iktisadi krizlerin 17. Yiizyildan
bugiine genis bir zaman aralifina yayildigi goriilmektedir. John Maynard Keynes’ten
itibaren ekonomide ortaya ¢ikan konjonktiir dalgalarin1 anlamaya, agiklamaya ve
ongormeye odakli ¢cok sayida konjonktiir teorisi gelistirilmistir. Klasik gelenege baglh
makro iktisat okullar1 ‘anaakim (Ortodoks) iktisat’ basligi altinda toplanirken, bu
gelenege karsti olan okullar da ‘anaakim dist (Heterodoks) iktisat’ olarak
siiflandirilmaktadir. Bu nedenle gelistirilen konjonktiir teorileri izledikleri paradigma
nedeniyle anaakim konjonktiir teorileri ve anaakim dis1 konjonktiir teorileri olarak ikiye
ayrilmaktadir.

2007 Kiiresel Finansal Krizine gelinceye kadar iktisadi analizde daima arka planda
kalan anaakim dis1 konjonktiir teorileri, anaakim konjonktiir teorilerinin mevcut krizin
ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasini agiklamada basarisiz olmalari iizerine kendilerine
giindemde yer bulabilmislerdir. Anaakim dis1 konjonktiir teorilerinden Avusturyaci
konjonktiir teorisi, 2007 Kiiresel Finansal Krizinden &tiirii dikkatleri tizerinde toplamistir.

Bu ¢aligma konusunun se¢ilme nedeni, 1936 yilindan beri ¢esitli anaakim konjonktiir
teorileri gelistirilmis olmasina ragmen, bunlarin 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya
cikis ve yayilis mekanizmasinin agiklanmasinda gosterdikleri basarisizlik nedeniyle
anaakim dis1 konjonktiir teorilerinden hi¢ olmazsa birinin incelenmesi ihtiyacidir.

Calismada karsilastirmali analiz yontemi benimsenmistir. Nitekim c¢alismada
Avusturyact konjonktiir teorisi ve anaakim konjonktiir teorileri ele alinarak 2007 Kiiresel
Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasinin agiklanmasi konusunda
Avusturyact konjonktiir teorisi ile anaakim konjonktiir teorilerinin performanslari
karsilastirilmaktadir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci bdliimde Avusturyact
konjonktiir teorisine, ikinci boliimiinde Ortodoks Keynes¢i Konjonktiir Teorisi, Ortodoks
Paraci1 Konjonktiir Teorisi, Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi, Reel Konjonktiir Teorisi ve
Yeni Keynes¢i Konjonktiir Teorisi’nden olusan anaakim konjonktiir teorilerine
deginilmistir. Uciincii béliimiinde 2007 Kiiresel Finansal Krizinin nedenleri genel
itibariyle ele alinmistir ve nihayet dordiincii boliimiinde 2007 Kiiresel Finansal Krizinin
anaakim ve Avusturyact konjonktiir teorileri agisindan degerlendirilmesi incelenmektedir.
Ulasilan sonuglar ¢alismanin sonug boliimiinde 6zetlenmektedir.

1. AVUSTURYACI KONJONKTUR TEORISi

Avusturyact konjonktiir teorisi (AKT), iki diinya savasi arasindaki donemde
Avusturyact Okul ekonomistleri Mises ve Hayek’in c¢alismalariyla olusturulmustur.
Bununla birlikte, bir diger Avusturyaci iktisat¢1 Roger W. Garrison bu iki dusiiniiriin
fikirlerinden etkilenerek, AKT’yi grafiksel bir gosterimle ortaya koymustur. Nitekim
Garrison “Time and Money (2001)” adli eserinde sermaye tabanli makro iktisat iizerinde
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durmus ve bu baglamda Hayekg¢i liggen yaklasimina tiretim olanaklari egrisi ve 6diing
verilebilir fon piyasasini katmstir.

Buradan hareketle, AKT nin analiz edilebilmesi i¢in Garrison’in ifade ettigi sermaye
tabanli makro iktisadin degerlendirilmesi gerekmektedir. Sermaye tabanli makro iktisat,
birbiriyle baglantili li¢ grafik ile ortaya konmaktadir. Bu grafiksel yap1 uzun donemli
biiyiime konulartyla, kaynak saglanmasi ve teknolojideki degismelerle, zamanlar arasi
tercih degismeleriyle, genisleme ve daralmalarla ilgili adimlarin1 basariyla gergeklestirir.
Bu cerceve, kaynaklar1 zaman igerisinde dagitan piyasa siirecinin degerlendirilmesine
dair uygun bir esas saglama niyetindedir (Garrison, 2001a: 35). Garrison sermaye tabanli
makro iktisat ile iktisadi dalgalanmalarin agiklanmasinda, Wicksell’in 6diing verilebilir
fon piyasasi, tipik iiretim olanaklar1 egrisi ve Hayekei tiggen olmak iizere ii¢ bilesenden
yararlanmaktadir.

Sermaye tabanli makro iktisadin ilk bileseni olan ddiing verilebilir fon piyasasina
bakildiginda, hareket noktast Wicksell’in piyasa faiz orani1 ve dogal faiz oram arasinda
yaptig1 ayrimdir. Bu iki faiz orani arasinda meydana gelen fark, Wicksell’in konjonktiir
teorisinin temelini olusturmaktadir. Mises ve Hayek, Wicksell’in dogal faiz teorisini daha
ileriye gotiirerek AKT’yi ortaya koymuslardir.

Wicksell, dogal faiz oranim1 emtia fiyatlar1 i¢in yansiz olan ve sermaye arz ve
talebinin dengede oldugu ve paranin hig¢bir suretle kullanilmadigi bir ekonomide ortaya
cikan bir oran olarak tanimlamaktadir (Formaini, 2004: 3). Dogal faiz orani, mevcut
tiketim ve gelecekteki yatirim arasinda kaynak dagiliminit yonlendiren bir orandir.
Bununla birlikte, tasarruf ve yatirimi dengede tutarak, ekonominin siirdiiriilebilir bir
bliylime trendine girmesine olanak saglamaktadir (Garrison, 2006a: 58). Dogal faiz orani,
faizin uzun dénem denge seviyesi olarak goriilebilir. Bu denge, ekonomik birimlerin
zaman tercihleri tarafindan belirlenir. Bu oran, bireylerin gelecekteki tiiketimleri igin
bugiinkii tiiketimlerini degistirmesini ifade eder. O halde denge; planlanan tasarruflarla,
planlanan yatirimlar arasinda kurulacaktir. Bu durumda dogal denge, yeni yaratilan
sermayenin beklenen getirisine esit olacaktir (Zijp, 1993’ten aktaran: Bocutoglu ve
Ekinci, 2009: 41). Dogal faiz oram sabit degildir ve siirekli olarak dalgalanmaktadir.
Dogal faiz oraninin, genel itibariyle iiretimin verimliligine, sabit ve likit mevcut sermaye
miktarina, isgiicii ve toprak arzina kisacasi bir toplumun mevcut iktisadi konumunu
belirleyen her seye bagl oldugu ifade edilebilir (Wicksell, 1898 [1936]: 106). Wicksell’e
gore, piyasa faiz orani, bankalarin yiiriittigii kredi islemleri sonucunda ortaya c¢ikan
orandir (Formaini, 2004: 3). Piyasa faiz orani, paranin bolluguna veya kitligma bagh
olarak degismektedir. Parasal otorite tarafindan para arzinin artirilmasiyla piyasada
olusan likitide bollugu piyasa faiz oranim diisiiriirken, para arzinin azaltilmasi neticesinde
ortaya cikan likitide kithig piyasa faiz oranimi yiikseltmektedir (Wicksell, 1898 [1936]:
108).

Istikrarl1 bir ekonomide, dogal faiz oram ve piyasa faiz orani, birbirleriyle tutarl
olma egilimindedir. Eger piyasa faizi dogal faizin altina diiserse, fiyatlar yiikselir. Tam
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tersi durumda, fiyatlar diiser (Wicksell, 1898 [1936]: 107). Piyasa faiz oraninin dogal faiz
oranindan bu sekilde sapmasinin nedeni, merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para
politikalarindan kaynaklanmaktadir (Garrison, 2009a: 191).

Piyasa siireci, bilylime teorisinde yaygin olarak varsayildigi gibi kendiliginden
calismaz ve Keynesci tasarruf paradoksunun belirttigi tizere, kendiliginden basarisizliga
ugramaz. Piyasa siirecinin c¢alistiginin veya basarisiz oldugunun tanimlanmasi, sermaye
tabanli makro iktisadin ikinci unsuru olan liretim olanaklar1 egrisi tarafindan gdsterilen
bakis agisin1 gerektirmektedir (Garrison, 2001a: 40).

Uretim olanaklar1 egrisinin sermaye tabanli makro iktisada uyumu, eksenlerinde
tiketim ile yatirnm arasindaki degis-tokusu gostermesiyle saglanmaktadir. Diger bir
ifadeyle, sermaye tabanli makro iktisadin 6nemli bir 6zelligi, zamanlararasi tercihlerdeki
degisikliklere karsilik olarak, iiretim olanaklar1 egrisi boyunca hareketlere imkan
tanimasidir (Garrison, 2001a: 40). Avusturyaci teorinin baslica odak noktasi, bu
hareketlere olanak saglayan piyasa mekanizmasi ve bu piyasa mekanizmasinin
bozulmasina yol acan politika eylemleri iizerinedir (Garrison, 2005: 495).

Uretim olanaklar1 egrisi iizerindeki bir noktada, ekonomi tam istihdamdadir. Ote
yandan, ekonomi {iiretim olanaklar1 egrisi icerisinde bir noktada faaliyette bulunuyorsa,
maksimum ¢ikt1 {iretilemez. Zira bu durumda kaynaklarin tamami etkin sekilde
kullanilmamistir. Bu durumun etkisiyle, ekonomide tam istihdam diizeyi saglanamaz ve
iretim diizeyi duger. Tam istihdam, ekonomide dogal issizlik oranin gecerli oldugu
durumu ifade etmektedir. Eger piyasa kararlar1 genisletici politika uygulamalar
neticesinde bozulursa, igsizlik oran1 dogal oranin altina diiser ve ekonomi gegici olarak
iretim olanaklar1 egrisinin digindaki bir noktaya savrulur. Bu noktada, ekonomide
stirdiiriilemeyen bir ¢ikt1 seviyesi s6z konusudur (Garrison, 2008: 398). Bununla birlikte
buradaki yatirim, eskiyen ve asinan yatirimlarin yenilenmesi i¢in yapilan harcamalar1 da
igeren, gayri safi terimi ile 6lgiilmektedir. Uretim olanaklar1 egrisi analizinde dikey eksen,
Hayekei iiggenin dik kenarinin temsil ettigi son asama c¢iktisi ile tutarli olan, tiiketim
mallarmi (C) gostermektedir. Yatay eksen ise, gayri safi yatirnmi (I) gostermektedir.
Ekonomi egri lizerindeki bir noktadayken sermayenin asinma payi, gayri safi yatirimla
esit seviyede gergeklesir ve net yatirimin veya biiyliimenin olmadigi duragan bir ekonomi
s0z konusu olur. Sermayenin asinma pay1 gayri safi yatirimdan az olursa, ekonomi pozitif
bliylime orani saglar ve liretim olanaklar1 egrisi donemden doneme disa dogru genisler.
Gayri safi yatirim, aginma paymin altina diiserse, ekonomik gerileme s6z konusu olur ve
iiretim olanaklar1 egrisi, donemden doneme i¢e dogru kayar (Garrison, 2005: 494).

Uretim olanaklar1 egrisi boyunca, egrinin Stesine ve egrinin igine yonelik hareket
yapilari, sermaye tabanli makro iktisadin ii¢iincli unsuru olan iiretimin zamanlararasi
yapisinin (Hayekgi tiggenin) aciklanmasini gerektirmektedir (Garrison, 2001a: 45).

Hayek, iiretim silirecini zaman boyutuna sahip bir girdi fonksiyonu olarak
disiinmektedir. Bu durumda, belirli bir donem igerisinde siirekli sekilde girdi tahsis
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edilmesi neticesinde s6z konusu déonemin sonunda elde edilen nihai ¢iktiy1 ifade eden bir
“siirekli girdi-nokta ¢ikt1” anlayis1 ortaya c¢ikmaktadir (Hayek, 1941 [2009]: 66). Bu
baglamda, Hayek, ekonominin iiretim faaliyetlerini girdi sirasi ve bir nokta ¢ikt1 seklinde
modellemistir. Siradaki her unsur, bir iiretim asamasi olarak belirlenmistir (Garrison,
2001a: 46). Hayeke¢i iicgen, sermaye yapisinin iki boyuta sahip oldugunu ifade
etmektedir. Birinci boyut, parasal terimlerle aciklanabilen deger boyutudur. ikinci boyut
ise, isgiicii ve dogal kaynaklar gibi orijinal tretim araglarinin kullanimi ve onlarla
iligkilendirilen tiiketim mallar1 tretiminin arasinda gecen zamani ifade eden zaman
boyutudur (Garrison, 1978: 169). Buradan hareketle, Sekil 1°de gosterilen Hayekei
ticgenin dikey ekseni tiiketim mal1 ¢iktistnin degerini temsil etmekteyken, yatay eksen
tiretim siirecini nitelendiren zaman boyutunu gostermektedir (Garrison, 1994a: 110).

TUKETIiM
MALLARI
CIKTISI

LI ASAMAIL AR SON ASAMALAR

Madencilik imalat Satis
Damitma Dagitim

URETIM ASAMALARI
URETIM ZAMANI

Sekil 1: Hayekei Ucgende Deger Boyutu, Zaman Boyutu ve Uretim Asamalar
Kaynak: Garrison, 2001a: 47

Hayekei liggenin yatay ekseninin ifade ettigi zaman boyutu, Sekil 1°de bes liretim
asamasina boliinmiistiir ve bir asamanin c¢iktisi bir sonraki asamada girdi olarak
kullanilmaktadir (Garrison, 2002: s.y.). Bu asamalar incelendiginde satig faaliyetleri,
nihai iiriine yakin durumdayken, madencilik faaliyetlerinin ise, nihai {irlin olarak ortaya
c¢ikacak olan tiiketim mallarindan uzakta bulundugu goriilmektedir (Garrison, 2001a: 47).
Hayekgi iiggenin yatay ekseninde bulunan zaman boyutunun iki yorumu bulunmaktadir.
[lki, tretim siirecinin basindan sonuna kadar, iiretim siirecindeki mallarin zaman
vasitasiyla hareketlerini gdstermektedir. Ikincisi, gelecekteki farkli noktalardaki tiiketimi
hedefleyen, her biri su an var olan farkli {iretim asamalarini temsil etmektedir. Ikinci
yorum sermaye tabanli makro iktisadin baglantilarinin daha agik bir sekilde
gosterilmesine olanak saglamaktadir. Sekil 1’deki yatay eksenin iiretim zamani ve iiretim
asamalart seklinde adlandirilmasi ¢ifte yoruma isaret etmektedir: Birincisi, tiretim
zamani, zaman alici bir siirece isaret etmektedir; ikincisi ise iiretim asamalari, mevcut
sermayenin yapisini gostermektedir (Garrison, 2001a: 47).

Uretim siireci, girdileri tiiketilebilir {iretime doniistiiren birbirini takip eden
faaliyetleri kapsamaktadir. Tesis, arag-gerec, makine, hammadde gibi ¢esitli bigimlerdeki
sermaye; Sekil 1’de {iretim zamani eksenindekine benzer bi¢imde {iretimin degisik
kademelerinde kullanilmaktadir. Girisimciler, sermaye mallarin1 kendileri i¢in en uygun
bicimde birlestirerek {iretimde bulunmaktadirlar (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 47).
Girisimciler tretim planlarini gergeklestirmek veya degistirmek igin kaynaklari elde
etmeye calistiklarindan birbirlerini  etkilemektedirler. Avusturyact modele gore,
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girisimcilerin elindeki sermayenin yapisi, yani lretim siirecinin her bir kademesinde
kullanilan heterojen sermayenin bilesimi, sermaye stokunun sabit oldugu ydniindeki
alisilmig varsayimin aksine, bir degisken olarak goriilmektedir fakat sermaye stokundaki
bu degisim aninda ve maliyetsiz bir slire¢ olmamaktadir (Garrison, 1978: 168).

Hayekei iicgenin seklinde zaman igerisinde degisiklikler gerceklesebilmektedir.
Ucgenin seklindeki degismenin temelinde toplam iiretimle ilgili tercihlerin degismesi
bulunmaktadir. Tiketicilerin daha fazla gelecek yonli olmaya basladiklan
varsayildiginda, zaman tercihleri diisecektir. Bunun anlamu, cari tiiketim icin olan talebin
azalmas1 ve bir sey icin tasarruf yap yaklasiminin yiikselmesidir. Piyasa kanaliyla
girisimcilerin eline gecen tasarruflar, ilk {iretim asamalarinda iiretim faktorlerine olan
talebi artiracaktir ve son iiretim agamalarindaki {iretim faktorleri ilk iiretim agsamalarina
kaydirilacaktir.  Yeni  durumda, yani sermayenin yeniden yapilandirilmasi
tamamlandiginda Hayekgi tiggenin tiiketim harcamalar1 kenar1 kisalirken, tiretim zamani
kenar1 uzayacaktir ve tiretim daha dolambagli bir yapiya kavusacak ve tliggenin
hipoteniisiiniin egimi azalacaktir. Diger bir ifadeyle, Sekil 2°de goriildigi iizere, Hayekei
ticgenin sekli degisecektir. Hipoteniisiin egimi ve piyasay1 dengeye getiren faiz orani ayni
yonde hareket ettiginden bu yeni durum, daha diisiik zaman tercihiyle uyumlu olarak daha
diistik bir faiz oranini yansitacaktir (Garrison, 1994a: 111-112).

AZALAN
TUKETIM
HARCAMALARI

—_

ARTAN URETIM
ZAMANI

Sekil 2: Hayekei Ucgenin Seklinin Degismesi
Kaynak: Garrison, 1994a: 112

Insanlarin bugiinkii tiiketim ve gelecekteki tiiketimleri arasindaki tercihlerini yansitan
faiz orani, sermaye olusumunu yonlendirmektedir ve siirdiiriilebilir bliylimeye olanak
saglamaktadir. Bununla birlikte, merkez bankasi politikalariyla degisen faiz orani,
sermayeyi yanlis yonlendirerek siirdiiriilemez bir biliylimeyi ve sonrasindaki daralma
donemini ortaya ¢ikartmaktadir (Garrison, 2009b: 11). Nitekim yeni paranin kredi
piyasalar1 vasitastyla ekonomiye girmesi, faiz orani diisiirerek kaynaklarin zamanlararasi
yanlis dagilimina neden olur. Zaman alic1 {iretim yapisina uygun sermaye mallari, mevecut
yapiya daha fazla uyumlu olan sermaye mallar1 pahasma iretilir. Kredi kaynakli
sermayenin yeniden yapilandirilmasi, iktisadi faaliyetlerde bir artis meydana getirir. Fakat
zamanin ge¢mesiyle, hala tamamlanmayan sermayenin yeniden yapilandiriimasinin
mevcut kaynaklarla tutarsiz oldugu ortaya ¢ikar. Yeni fark edilen yetersizlikler, serbest
kaynaklarin artan fiyatlarina ve kredi talebindeki artisa yansitilir. Bu artan maliyetler,
yanlig dagitilan sermayenin birakilmasini gerektirir. Bu durumun etkisiyle, vazgecilen
sermayenin tamamlayicist konumda olan isgiicii, isini kaybeder (Garrison, 1986: 438-
439).



KTU SBE Sos. Bil. Derg.

Sermaye tabanli makro iktisadin bilesenlerine degindikten sonra, sermaye tabanl
makroekonomik cergevenin gosterime gecilebilir. Bu unsurlar, Sekil 3'te bir araya
getirilmistir. Ekonomi iiretim olanaklar1 egrisi ilizerinde tam istihdam diizeyinde
bulunmaktadir. Boyle bir durumda, gayri safi yatirima (Ig) ayrilan kaynaklar, sermayenin
asinma payimni dengelemek icin yeterlidir. Bununla birlikte gelir sahipleri Ci kadar
tilketmeye ve gayri safi yatirimlar1 finanse etmeye yetecek miktarda tasarruf yapmaya
devam etmektedirler. Egri iizerindeki konum, i, faiz orani piyasa katilimeilarinin tasarruf
tercihlerini yansittifindan, odiing verilebilir fon piyasasi tarafindan belirlenmektedir.
Uygun tiiketim tercihleri, Hayek¢i tiggenin son {retim asamasindaki ¢iktiyla
bagdasmaktadir (Garrison, 2005: 497).

1T |

URETIM ASAMALARI

n

Sekil 3: Sermaye Tabanhh Makroekonomik Cerceve
Kaynak: Garrison, 2001a: 50

Zaman tercihinin azalmasina paralel olarak, gelecekteki tiiketimi ylikseltmek igin
artan tasarruflar, faiz oranini azaltir ve Hayeke¢i liggenin seklinde ve ayni zamanda
boyutunda bir degisikligin ortaya ¢ikmasina olanak saglar (Garrison, 2005: 497).
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Sekil 4: Tasarruf Kaynakh iktisadi Biiyiime
Kaynak: Garrison, 2005: 498

Tasarruf seviyelerindeki yiikselis, tiiketimde kalic1 bir azalma ortaya ¢ikarmadan
gelecekteki tiikketim talebini artirarak, sermayenin yeninden yapilandirilmasina imkan
tanir. Tasarruf artig;, Sekil 4’te 6diing verilebilir fon arzinin saga dogru kaymasi (S
konumundan S' konumuna) seklinde gosterilmistir. Bu durumun etkisiyle dogal faiz
orani, i., seviyesinden i',, seviyesine diiser. Odiing alma maliyetinin azalmast, ilk {iretim
asamast faaliyetlerini daha karli hale getirerek is c¢evresini, yatirim faaliyetlerini
genisletmek igin harekete gecirir ve kaynaklar orta ve nispeten son liretim asamalarindan
ilk asamalara aktarilir ve {iretim siireci uzayarak Hayek¢i ticgenin hipoteniisiin egimi
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azalir. Artan tasarruf elbette ki, azalan tiiketim anlamina gelmektedir. Fakat azalan
titketim, ekonominin iiretim olanaklari egrisi iizerinde kalmasina olanak saglayarak, artan
yatirim tarafindan dengelenmektedir. Yiikselen yatirrm dogrultusunda, egri boyunca ici
bos noktadan i¢i dolu noktaya dogru bir hareket gerceklesir ve bu hareket zamanlararasi
tercihlerdeki varsayilan degisimle birbirini tutmaktadir (Garrison, 2005: 498).

AKT, siirdiiriilemeyen konjonktiirel genisleme donemine deginen bir teoridir. En
genis anlamda AKT, merkez bankasinin yapay iktisadi genislemeyi baslatacagim ifade
etmektedir. Merkez bankasi politikalart neticesinde ortaya cikan parasal kaynakli
genisleme, faiz oraninin dogal oranin altinda belirlenmesiyle asagida deginilecegi iizere
iktisadi ¢Okiisiin  tohumlarint ekmektedir. Yani, konjonktiirel daralma donemi,
stirdiiriilemeyen konjonktiirel genisleme donemini takip etmektedir (Garrison, 1989: 7).

Sekil 5 AKT baglaminda, parasal otoritenin uyguladigi kredi genislemesinin
ekonomiyi etkileme mekanizmasini gostermektedir. Burada ekonomi, 6diing verilebilir
fon arz1 ve 6diing verilebilir fon talebinin kesistigi A noktasinda i, faiz oran1 seviyesinde
ve iiretim olanaklar1 egrisi iizerindeki A’ noktasinda dengede bulunmaktadir. Odiing
verilebilir fon arzi, hem gelir sahiplerinin tasarruflari hem de merkez bankalariin
kullanima sundugu fonlardan olugmaktadir. Yeni paranin merkez bankalar1 vasitasiyla
ekonomiye girmesi, 6diing verilebilir fon arzin1 saga kaydirir ve denge B noktasinda
kurulur. Bu noktada, piyasa faiz oram1 dogal faiz oraninin altina diiserek i’ seviyesine
gelir. Bu faiz orani seviyesi, tasarruf sahiplerini daha az tasarruf etmeye, buna karsin
yatirnmcilari yapay ucuz kredi maliyetlerinden dolayr daha fazla yatirnm yapmaya
yonelten yapay diisiik faiz oranidir. Goriildigl tizere, kredi genislemesinin en Onemli
sonucu yatirimlarin artmasina karsin, tasarruflarin azalmasi yani tiiketimin ytikselmesidir.

TASARRUF
TASARRUF + KREDI
GENISLEMESI

L I, . :
URETIM ASAMALARI FAIZ ORANI

H YATIRIM
S=I S, 1

Sekil 5: Avusturyaci Konjonktiir Teorisinin Grafiksel Gosterimi
Kaynak: Garrison, 2005: 505

Tiiketiciler azalan tasarruflar dogrultusunda daha fazla tiiketim harcamasinda
bulunurken, yatirimcilar ucuz kredi olanaklarinin belirmesiyle daha fazla yatirim
gerceklestirecektirler. Bu iki zit etki sonucunda, ekonomideki emek dahil tiim
kaynaklarin kullaniminda artis meydana gelecek ve ekonomi, kuzey-dogu yoniinde
iiretim olanaklar1 egrisinin disina dogru savrulacaktir (B noktast). Uretim olanaklari
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egrisi, tikketim ve yatirnmin siirdiiriilebilir kombinasyonlar1 olarak tanimlandigi siirece
ekonomi tam istihdam denge seviyesinin Otesine gegebilecektir. Fakat bu durum
stireklilik tasimayacaktir (Garrison, 2001a: 70). Ekonominin iiretim olanaklar1 egrisinin
disina ¢ikmasina neden olan yatirimcilar ve tiiketicilerin davraniglari, Hayekgi iicgenin
hipoteniisiiniin iki ucuna baski yapar. Yapay diigiik faiz oraninin ortaya ¢ikardigi ucuz
kredi kosullar1 yatirim fonlarina erisimleri kolaylastirarak, {iretim siirecinin ilk
asamalarinda etkili olan zaman tasarrufu etkisiyle yatirimcilar nispeten daha cazip olan
uzun donemli projelere yonlendirir (Sekil 5’te hipoteniisiin I,’dan I;’e genislemesi) ve
yatirim yapilan alanda fiyatlar yiikselmeye baslar. Bu durumun etkisiyle, zamanlararasi
tiketici tercihleriyle tutarsiz bir sekilde bazi kaynaklar, tiretimin orta ve nispeten son
asamalarindan ilk asamalarma kaydirilir ve iiretim siireci uzayarak Hayekci ticgenin
hipoteniisiin egimi azalir. Uretimin ilk asamalarindaki iiretim faktorlerine yonelik artan
bu talep, kaynak kisitlamalarindan ve tiiketim mallarina yonelik talep baskisindan dolay1
eninde sonunda azalir (Garrison, 2004: 324). Nitekim gelir sahipleri aynm1 esnada, faiz
oranlarinda meydana gelen azalisla birlikte tasarruftan vazgegerek daha fazla tiiketim
yapmaktadir. Tiketim harcamalarindaki artis (Sekil 5’te hipoteniisin Cy’dan C;’e
genislemesi), iiretim siirecinin son agamalarinda etkili olan bagh talep etkisiyle
kaynaklarin tiretimin ilk agamalarindan son asamalarma dogru yeniden dagilimim tesvik
eder ve dolayisiyla iiretim siireci kisalarak Hayekei liggenin hipoteniisiin egimi artar.
Esasinda, Hayekei tiggen Sekil 5’te gortildiigli iizere ucuz kredi ve giiglii tiiketim talebi
vasitasiyla bu iki amag¢ dogrultusunda ortadan ige dogru cekilmektedir. Bu durumlarin
etkisiyle, Mises’in genisleme doneminin ana &zelligi oldugunu belirttigi yanlis yatirim ve
asir1 tiiketim yani yapay genisleme durumu ortaya ¢ikar (Garrison, 2005: 507).

Uretimin zamanlararas1 yapisindaki degisimler kendi kendilerini engellediginden bu
genisleme donemi siirdiiriilemez. Kaynak kitliklar1 ve yiliksek mevcut tiiketim talebi,
genisleme asamasini eninde sonunda daralma asamasina dondiirecektir (Garrison, 2001a:
72). Nitekim girisimciler bir siire sonra faktor maliyetleri ve faiz oranlarinin kisitlayict
etkisiyle karsilagirlar. Uretimin orta ve son asamalarindan kendi iiretimleri icin
cekebilecekleri tiretim faktorlerine, yiiksek tiiketim harcamalart nedeniyle de talep
olmasi; iretim faktorlerinden kaynaklanan maliyetleri yiikseltecektir (Bocutoglu ve
Ekinci, 2009: 50). Ayrica, dengesiz sekilde yapilan borg¢lanmalar, faiz orani {izerinde
yukar1 yonlii baski yapacaktir (Garrison, 1994a: 118). Bdylelikle, {iretim siirecinin
stirdiiriilemeyerek bazi yatirim projelerinin birakilmasi veya ertelenmesi yani yanlis
yatinm durumu ortaya c¢ikacaktir. Avusturyacilara gore sermaye heterojen nitelikte
oldugundan bir yerden baska bir yere kolay bir sekilde kaydirilamaz. Bu durumdan
dolayi, isgiicii ve diger kaynaklarin bir kismimin degeri azalacak, bir kismi ise istihdam
dis1 kalacak, gelirler ve harcamalar dogrudan ve olumsuz sekilde etkilenecektir. Bu
durumlarin etkisiyle siirdiirilemeyen yiiksek cikti donemi ve konjonktiirel genisleme,
ekonomi iiretim olanaklar1 egrisi dogrultusunda geri geleceginden dolayr sona erer.
Ekonomi egri iizerindeki eski konumuna basit bir sekilde geri gidemez. Asiri {iretim
donemi esnasinda, yatirim kararlar1 yapay diisiikk faiz orani araciligiyla uzun donemli
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yatirim projelerinin iistlenilmesiyle verilmistir. Bu sebeple, iiretim olanaklari egrisindeki
yeni bilesim (B’ noktasi), daha fazla yatinm ve daha az tiketim seklinde
gerceklesecektir (Garrison, 2001a: 73).

Sekil 4 ve Sekil 5 arasindaki fark, tasarruf ve yatirim arasindaki iligki agisindandir.
Avusturyact okul, stirdiiriilebilir iktisadi biiyiime ve siirdiiriilemez genisleme doénemi
arasinda bir ayrim yapmaktadir (Garrison, 1999: 597). Zaman tercihinin diismesiyle
gerceklesen tasarruflardaki artis neticesinde faiz oranlarinin azalmasi siirdiiriilebilir
bliylimeye (Sekil 4) olanak saglamaktayken, merkez bankalarinin uyguladigi genisletici
politikalarinin neden oldugu faiz oranlarindaki yapay azalis siirdiiriilemez biiylimeyi
(Sekil 5) nitelendirmektedir (Garrison, 2006b: 9). Sekil 4’te yatirim, tasarruftaki artigla
eslesmek icin artmaktadir. Tasarruflardaki ytikselis, ekonominin iktisadi biiylime hizinda
bir artigsa olanak saglar ve ekonomiyi tiretim olanaklari egrisi boyunca hareket ettirir. Zira
zaman tercihine dayali faiz orani tarafindan siirdiiriilen piyasa ekonomisinde, lireticiler
istenen tiikketim yapist ile uyumlu sekilde, kaynaklar1 son asamalardan ilk asamalara ve
ilk asamalardan son asamalara dogru dagitirlar. Bu durum, mevcut tiiketim ve iktisadi
biliylime arasindaki dogru dengeyi siirdiirecektir. Bununla birlikte, Sekil 5’te bu iki
biiytikliik zit yonlerde hareket etmektedir. Burada siirdiiriilemeyen biiylime durumu sz
konusudur. Zira yeni yaratilan para ile 6diing verilebilir fon arzinin artmasi dolayisiyla
ortaya c¢ikan yapay diisilk piyasa faiz orani, tasarruf ve yatirimin arasini agmaktadir
(Garrison, 2001b: s.y.). Zamanlararasi tercihlerde bir degisiklik olmazsa, faiz orani
diistiigiinden dolayr tasarruf miktar1 azalir. Ote yandan, diisiik faiz oranlarimn
yonlendirdigi yatirim harcamalar1 artar ve daha Gnemlisi genisleme devam ettiginden,
diisiik faiz oranlar1 sermayeyi nispeten zaman alic1 iiretim silirecinin i¢ine ¢eker ve yatirim
projeleri uzun dénemli hale gelir. Is cevresinin yatirrm kararlar1 ve tiiketicilerin zaman
tercihleri arasinda ortaya ¢ikan ve merkez bankasi politikalarina atfedilen ekonomi
genelindeki bu tutarsizliklar, daralma donemini kaginilmaz kilar (Garrison, 1994b: 9).

2. ANAAKIM KONJONKTUR TEORILERI

Bu baslikta anaakim konjonktiir teorileri adi altinda Ortodoks Keynes¢i konjonktiir
teorisi, Ortodoks paraci konjonktiir teorisi, yeni klasik konjonktiir teorisi, reel konjonktiir
teorisi ve yeni Keynesc¢i konjonktiir teorileri hakkinda genel bilgiler verilecektir (Bulut,
2015: 121-158).

2.1. Ortodoks Keynesci Konjonktiir Teorisi

Ortodoks Keynes¢i konjonktiir teorisine gore, beklentilerdeki belirsizliklerin neden
oldugu yatirnimlarin gelecekteki beklenen karliligindaki yani sermayenin marjinal
etkinligindeki dalgalanmalar, girisimcilerin yatirim harcamalarimi etki altina alarak
toplam talepte dalgalanmalara neden olmaktadir. Toplam talepteki bu hareketler, tiretim
ve isttihdam seviyelerinde degisimlerin meydana gelmesine yani konjonktiirel
dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Ornegin, gelecege dair beklentilerin
olumlu yonde degismesinden dolay1 girisimcilerin gelecekle ilgili giiven igerisinde
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olmalar1 yani, sermayenin marjinal etkinliginde bir artis yaganmasi, yatirim harcamalarini
artirmalarina, carpan etkisiyle toplam talebin ve dolayisiyla {iretim ve istihdam
seviyelerinin yilikselmesine neden olarak konjonktiirel bir genislemenin olusmasina imkan
saglayabilir.

2.2. Ortodoks Paraci Konjonktiir Teorisi

Ortodoks paraci konjonktiir teorisine gore, para arzinda meydana gelen degisimler
ekonomide konjonktiirel dalgalanmalari ortaya ¢ikartmaktadir. Nitekim para arz1 artisiyla
ortaya cikan toplam talep fazlasi, mal piyasasinda fiyatlar genel seviyesini ve isgiicii
piyasasinda parasal iicretleri yiikseltecektir. Enflasyon beklentileri bulunmadigindan
durumun degismedigini farz eden isciler, parasal icretlerindeki bu artis1 reel
ticretlerindeki bir artis sanacaklardir. Bu durumda para yanilmasi olgusu i¢ine diisecekler
ve isglicli arzim artiracaklardir. Boylece iiretim ve istihdam seviyeleri ylikselecektir.
Ancak isciler reel ticret artisinin s6z konusu olmadiginin yani para yanilmasina
ugradiklarinin  farkina vardiklarinda, enflasyon beklentilerini yiikseltecekler ve
firmalardan parasal iicretlerine beklenen enflasyon oraninda zam yapmalarimi isteyecekler
ve boylelikle parasal {icretlerini artiracaklardir. Bu durumda, reel {icretler
yiikseleceginden firmalar aldiklar iscilerin isine son verecekler ve iiretim ve istihdam
seviyelerinde bir azalis ortaya ¢ikacaktir.

2.3. Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi

Yeni klasik konjonktiir teorisine gore, konjonktiirel dalgalanmalar merkez
bankalarinin beklenmeyen para politikalari neticesinde ortaya cikmaktadir. Nitekim
merkez bankasinin kamuoyuna duyurmadigi bir genisletici para politikasi fiyatlar genel
seviyesinde artisa yol acar. Firmalar ve isciler, s6z konusu genel fiyat artisin1 kendi
irettikleri mallarin nispi fiyatlarinda bir artis olarak goriirler. Yani sinyal algilama
sorunuyla yiiz yiize gelirler ve firmalar iiretimlerini artirirken isgiler de isgiicli arzini
yiikseltirler. Bu durumda, iiretim ve istihdam seviyelerinde gegici bir artis meydana gelir.
Firmalar ve isciler, lirettikleri mallarin nispi fiyatlarinda herhangi bir artis olmadigini
anladiklar1 anda, yani yakalandiklari sinyal algilama sorunu ortadan kalkar kalmaz
firmalar tretimlerini ve is¢iler de isglicii arzinmi disiliriirler ve {retim ve istihdam
seviyeleri azalir.

2.4. Reel Konjonktiir Teorisi

Reel konjonktiir teorisi, teknoloji seviyesindeki degisimlerin ekonomideki
konjonktiirel hareketleri ortaya g¢ikardigim ifade etmektedir. Ornegin, pozitif bir
teknolojik sok yasandiginda, reel toplam talep sabitken reel toplam arzin artmasiyla reel
faiz oran1 azalir. Reel faiz oraninin azalmasi, faizden diisiik kazang elde edilmesine neden
olur ve emegin zamanlararasi ikamesi hipotezine gore daha az ¢alismak istenir ve isgiicii
arzi diiser. Bununla birlikte, pozitif teknolojik sokun ortaya c¢ikardigr isgiicii
verimliligindeki artis, igverenlerin verimli is¢i calistirmak istemesinden dolayr isgiicli
talebini yiikseltir. Bu durumun etkisiyle reel {icretler artar ve emegin zamanlararasi
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ikamesi hipotezine gére daha fazla calisiimak istenir. Isgiicii talebindeki artis, isgiicii
arzindaki azahistan daha fazla oldugu icin iiretim ve istihdam seviyesi yiikselir. Uretim
seviyesindeki artig, pozitif teknolojik sokun gegici mi yoksa siirekli mi olduguna gore
degisir. Teknolojik sok geciciyse, sokun dogurdugu servet etkisi kiigiik olacaktir ve reel
toplam talep reel toplam arza gore daha az artacaktir. Bu durumda iiretim seviyesinde az
bir artis meydana gelecektir. Buna karsilik, teknolojik sok siirekliyse sokun dogurdugu
servet etkisi daha fazla olacaktir ve reel toplam talepteki ylikselis reel toplam arzdaki
yiikselise esit olacaktir ve tiiretim seviyesinde daha fazla bir artis ortaya cikacaktir.
Bununla birlikte, reel konjonktiir teorisine gére, hammadde fiyatlarindaki reel degismeler
de konjonktiirel dalgalanmalara neden olabilir. Ornegin enflasyon veri iken ham petrol
fiyatlarinin artmasi, firmalarin tiretim maliyetlerini yiikselterek, kar oranlarin1 azaltir. Bu
durumun etkisiyle iiretim ve istihdam seviyelerinde azaliglar gergeklesir.

2.5. Yeni Keynesci Konjonktiir Teorisi

Yeni Keynes¢i konjonktiir teorisine gore ekonomideki parasal iicret ve fiyat
katiliklar1, tretim ve istihdam seviyelerinde dalgalanmalara yol acarak konjonktiirel
hareketleri ortaya ¢ikartmaktadir. Nitekim merkez bankasinin para arzim1 kismasi
durumunda toplam talepte bir azalis gergeklesir. Menii maliyetler fiyat katiligin1 ve toplu
sozlesmeler de licret katiligini ortaya ¢ikardigindan, toplam talepteki bu diisiis iiretim
seviyesinin azalmasina neden olur. Bu durumda firmalar isgiicli taleplerini kisarlar ve
istthdam hacmi diiger. Fakat yeni Keynesci kisa donem toplam arz egrisi kati fiyat
seviyesinde sonsuz esnek oldugundan, bu kati fiyat seviyesinden sinirsiz mal arz
edilebilir. Bu durum parasal fiyatlar ve ticretler lizerinde asag1 yonlii baski olusturur ve
iiretim seviyesi yiikselir. Uretimin artmasi firmalarm isgiicii taleplerini artirmalarina
neden olarak isttihdam hacminin yiikselmesini saglar.

3.2007 KURESEL FiNANSAL KRiZiNiN NEDENLERIi

Burada ABD finansal hizmetler endiistrisinde ortaya ¢ikan, kiiresel dl¢ekte yayginlik
kazanan ve Biiyiik Buhrandan beri yasanan en biiylik finansal kriz olma 6zelligi tasiyan
2007 Kiiresel Finansal Krizinin nedenleri genel hatlariyla agiklanacaktir.

1929 Biiyiik Buhrani esnasinda, finansal sisteme getirilmis olan regiilasyonlar, 1980
yilindan itibaren ya hafifletilmis ya da kaldirilmistir. Bunlardan en dikkat c¢ekeni ise,
1933 yilinda ¢ikarilan Glass—Steagall Yasasi’dir. Bu yasa, mevduat toplayip kredi veren
ticari bankalar ile menkul deger alan, satan, halka arza aracilik yapan yatirim bankalar
arasina bir giivenlik duvari 6rmiistii (Roubini ve Mihm, 2012: 82). S6z konusu yasa,
ABD’de deregiilasyonlarin artirilmasiyla zaman igerisinde defalarca kez ihlal edildi. Zira
ticaret bankalari-yatirim bankalar1 ayrimi ortadan kalkti ve ticaret bankalar1 menkul deger
ticareti yapmaya baslarken yatirim bankalar1 da kredi vermeye basladi.

Clinton yonetimi mevduat kuruluslari ve ipotek bankalarina kredi standartlarini
diigirmeleri ve o6deme gerekliliklerini azaltmalart yoniinde baski uygulamisti. Bu
politikalar, Bush yonetiminde de siirdiiriildii (Saxton, 2010: 100). Ote yandan, 1997 yilina
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kadar evlerini aldiklan fiyattan daha fazla bir fiyata satan insanlarmn, farkli oranlarda
vergi 6demeleri gerekiyordu. 1997 yilinda, ABD Kongresi bu kazanglarin cogu lizerinden
alinan vergileri kaldirdi. (Kliman, 2011: 29). Bununla birlikte, ipotek faizleri ve emlak
vergilerinde indirilme gidilmesi dogrultusunda federal politikalar uygulandi (Carliner,
1998: 301). Ayrica, hiikiimet tarafindan cesitli programlar yiirtirliige konularak 6deme
yardimlar1 yapild1 ve diisiik gelir sahiplerinin ipotekli konut kredilerini alabilmelerine
yardim etmek i¢in egitimler diizenlendi (The Swedish National Audit Office, 2010: 26).
Biitiin bu diizenlemeler konut sahibi olunmasini daha ucuz ve zahmetsiz hale getirdi.

Menkul kiymetlestirme cercevesinde sozlesmeye bagli vadesi heniiz gelmemis
ipotekli konut kredisi, ara¢ kredisi, kredi karti borcu ve benzeri cesitli hanehalki
bor¢larinin bir havuzda toplanarak menkul deger olarak satilmasi yaygin bir uygulama
haline geldi (Roubini ve Mihm, 2012: 41). Bu sistem sayesinde, ipotek gibi likit olmayan
varliklar simdi bir havuzda toplanip, piyasada alimp satilan likit varliklara
doniisebiliyordu. Bu menkul kiymetlere ipotege/varliga dayali menkul kiymetler adi
veriliyordu (Bocutoglu, 2014: 92). Menkul kiymetlestirme, 1990’lar ve 2000’lerde
giderek daha olagan bir hale geldik¢e bir¢ok kurum ipotege dayali menkul kiymet isine
soyundu (Roubini ve Mihm, 2012: 73).

Menkul kiymetlestirme dogrultusunda degersiz ipotekler olusturup, dilimleyip toksik
ipotege dayali menkul degerlerde toplayarak teminat altina almak ve sonra sanki AAA
degerindeymis gibi bir dizi finansal yatirimciya satmak sik rastlanan bir durum olmaya
basladi (Mohan, 2009: 5). ipotege dayali menkul kiymet sahipleri, belirli dlciide risk
tastyordu. Ciinkii konut sahibi, aldig1 krediyi geri 6deyemeyebilir veya kredinin tamamini
vadesinden Once ddeyebilir (Kabatag, 2007: 191). Bu durumlarin etkisiyle, kredilerden
kaynaklanan riskleri yaymada ve yonetmede kullanilan yeni tiirevler ortaya ¢ikmistir
(Oktar vd, 2013: 44). Nitekim degerini bagli oldugu varligin degerinden alan,
boliinebilmelerinden dolayr riski farkli risk istahima sahip yatirimcilar arasinda
cesitlendirerek yayan ve risk tutarmin netligini azaltan teminatlandirilmig borg¢ senetleri
(CDO) kullanilmaya baglanmistir (Sakong, 2011: 32). CDO’lar saglam temeller {izerinde
durmuyordu. “Bir demet silipheli BBB notlu yiiksek riskli ipotek kredisi, BBB notlu
ipotege dayali menkul degere baglaniyor ve en {ist diizey dilime AAA notunun verilecegi
sekilde dilimleniyordu. Menkul kiymetlestirme daha da karmasik diizeylere ulagmisti.
Ornegin, CDO’lar diger CDO’larla birlestirilip dilimlere ayriliyordu. Menkul
kiymetlestirme ¢ergevesinde yapilan bu icatlar 6ylesine karmasik hale gelmisti ki aligildik
yontemlerle degerlendirilmesi zorlagsmusti. Seffaflik eksikligi, riskin eksik tahmin
edilmesi ve yeni finansal iiriinlerin ciddi stres ortaminda nasil hareket edecegi konusunda
fikir sahibi olamama sorun teskil etmeye baslamisti” (Roubini ve Mihm, 2012: 75).
Karmasik finansal araglarin olusturulmasi, milyarlarca dolar degerinde menkul kiymet
satin alan yatirimcilar arasinda kargasa yasanmasina neden oluyordu (Ciro, 2012: 44).
Insanlar fiyatlarin gelecekte ne olacaginin tahmini konusunda eksiklik yasadilar ve karar
verme konusunda isteksiz davrandilar. Bununla birlikte, varhigin fiyatinda bir azalig
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gerceklestiginde, bor¢ verenler borcun geri 6denip ddenmeyecegini bilemediklerinden
onemli sorunlar ortaya cikti (Allen ve Carletti, 2009: 11). Ipotege dayali menkul
kiymetlerin giivenilirliginin teminat altina alinmasi gerekiyordu. Ancak bununla gorevli
kredi derecelendirme kuruluslar1 gorevlerini yerine getirmediler (Bocutoglu, 2014: 92).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin tasarimcilari, igerisinde bulunduklar1 havuzun
menkul kiymetleri nasil fiyatlandiracagina dair bir kilavuza sahip olamadilar. Fitch,
Moody’s ve Standart&Poor’s gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin menkul kiymetin
fiyatin1 belirleyecegini ifade ettiler. Bu kuruluslar, rekabet eksikliginden, diisiik
sorumluluk aldiklarindan, kullandiklar1 modellerde ipotegin geri 6denmeme ve hata
oraninin tarihsel olarak diigilk seviyelerde olmasindan ve konut fiyatlarinda bir diisme
olsa bile bunun ulusal bazda ¢ok 1limli bir seviyede olacagini varsaydiklarindan, karmagsik
menkul kiymetlerin derecelerini bu kiymetler siradan sirket tahvilleriymis gibi ve
havuzdaki bireysel ipotekleri incelemeden belirlediler. Bunun karsiliginda yiiklii ticretler
aldilar ve toksik kredilerin risksiz getiri saglayan altin kaplama menkul degerlere
dondstiirilmesine yardim ettiler. Derecelendirmeler, menkul kiymetlerin degerini sisirme
egilimindeydi ve temel olarak keyfi sekilde gerceklestirildiler (Schwartz, 2009: 21).

Mart 2000°de internet balonu patladiginda, ekonomik gerileme, Japonya'nin kayip
on yilda maruz kaldigina benzer muhtemel bir deflasyonun yasanmasi ve isgiicii
piyasasindaki kalict cansizlik ihtimalinden ciddi bigimde endise duyulmaya baglaninca,
FED 2001 Ocagindan itibaren alisilmadik seklide siirekli olarak genisletici para
politikalar1 uyguladi (Kliman, 2011: 28). Boylece federal fon oranlar1 2001 ve 2004
yillart arasinda % 6 seviyesinden % 1’e diistii. ABD’de parasal sikilagtirma, Haziran
2004’e kadar ertelenmisti. En sonunda FED, 2004°te faizleri yiikseltmeye basladiginda,
bunu 6ylesine az, yavas ve dnceden tahmin edilebilir bir sekilde, alt1 haftada bir Federal
Acik Piyasa Komitesi toplandiginda 25 baz puanlik araliklarla yapmisti. Bu faiz oram
artinmina Agustos 2006°da son verilmisti. Bu oran artiglar1 olmasi gerekenden daha azdi
ve ¢ok erken sona ermisti. Bu politika, faizleri diisiik seviyelerde tutmaya devam etti
(Schwartz, 2009: 19).

Cin, Japonya ve diger gelismekte olan iilkelerde olusan tasarruf fazlalari, “Federal
hiikiimetin uzun ve kisa vadeli bonolarmin diisiik faiz getirilerinden dolay1, yatirimcilarin
daha yiiksek getiri saglayan kagitlara yonelmesine sebep olmustur. Bu baglamda, ipotekli
konut kredilerinden tiiretilmis menkul kiymetleri satin almislardir” (Roubini ve Mihm,
2012: 89). FED’in uyguladigi genisletici para politikalar, ABD’ye yonelik genis
miktardaki bu sermaye akimlariyla da birlesince federal fon oranlarimin ve dolayisiyla
ipotekli konut kredisi faiz oranlarmin diigmesine olanak saglandi. Bu durum, borglanma
maliyetlerini azalttigindan, Amerikalilar1 genis capta ipotekli konut kredilerini iistlenerek
konut sahibi olmalar1 yoniinde cesaretlendirdi ve konut yatirimlarinda ve fiyatlarinda
artislarin yaganmasina neden olarak konut balonunu meydana getirdi (Desai, 2011: 3).

Piyasa oyuncularimin ve Onemli kurumlarin primlerle &diillendirilmesinden,
sorumsuz davranislarinin sonuclarindan muaf tutulacaklar1 ve basarisiz olmalari
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durumunda kurtarilacaklar diistincesinde olduklarindan dolayi asiri riskler almalariyla
siibjektif risk sorunu ortaya ¢ikti. Finansal kurumlar, yapilan islem hacmine gore
licretlendirme sistemi uygulayarak sagliksiz bir tegvik sistemi olusturdular. Bu durum,
piyasa oyuncularinin diisilk kalitede kredileri olusturup satmalarina neden oldu.
Boylelikle risk, bu kredileri alan yatirimcilara gegmisti. Burada 6nemli olan varligin
kalitesi degil, elde edilen gelirdi (The Swedish National Audit Office, 2010: 24). Finansal
hizmetler endiistrisinde nihai bir kredi merciinin varligi, siibjektif riske yol acan
unsurlardan biridir. 1929 Biiyiikk Buhranindan beri FED daima nihai bir kredi mercii
gorevi gormistiir. Piyasa oyunculart ve finansal kurumlar, FED’in genisletici para
politikalar1 uygulayarak varlik balonlarini olusturacagini ve balonlar patladiktan sonra da
yatirimlari kurtaracagini diisiinerek hareket etmekteydiler (Bocutoglu, 2014: 93).

ABD’deki hanehalki borcunun gogu, “2008 yil1 itibariyle, konut sektdriinde kaldirag
seklindeydi. Konut satin alanlar giderek daha pahali hale gelen evleri daha az anapara ve
daha fazla ipotek kredisi kullanarak satin aldilar” (Roubini ve Mihm, 2012: 91). Ayrica,
ipotek ddemelerinde zorluk yasayan ev sahipleri, orijinal krediyi geri 6demek i¢in ilave
krediler kullandilar. Bu ipotekli konut kredileri, konut fiyatlarinin siirekli yiikselecegi ve
bu sebeple de bor¢ alaninin artan konut degerini kullanarak her zaman yeni bir krediyi
finanse edebilecegi varsayimiyla talep ediliyordu (Brunnermeier, 2009: 82). Fakat
2005’in ikinci yarisinda yeni ve mevcut konutlarin satislar diistii ve yaklasik bir y1l sonra
da fiyatlar1 azalmaya basladi (Kliman, 2011: 31). Konut fiyatlar1 diismeye baslayinca,
konut sahipleri kredi borglarmi 6deyemediler ve diinya capindaki finansal piyasalari
etkileyen teminat altina alinmis yiiksek faizli ipotekli konut kredilerine dayali olarak
cikartilan CDO’larin da degerleri diismeye basladi (Allen ve Carletti, 2009: 2). CDO’larin
degeri, konut sahiplerinin tam olarak ve zamaninda yaptiklari beklenen aylik faiz
O0demeleri oranina dayanmaktaydi. Borglularin 6deme konusunda sikinti yasamaya
baslamasiyla, vadesinde geri 0denmeyen borglar birdenbire yiikseldi ve CDO’larin
degerleri azald1 ve yiiksek faizli varliklara sahip olan yatirimcilar, CDO’larin kisa siirede
ve sorunsuz bir sekilde nakde c¢evrilemez hale gelmesiyle para Kkaybettiler.
Fiyatlandirmas1 ve satilmasi zor olan bu varliklarin sahipleri, satin alimlarinin finansmani
i¢in asirt kaldiract kullanarak yiiksek miktarda borg aldiklarindan s6z konusu varliklarin
degerleri diismeye basladiginda, sermayelerini yilikseltmek i¢in diger varliklarini satmak
zorunda kaldilar. Boylelikle asir1 kaldirag, varlik fiyatlarinda hizli diisiisleri ortaya ¢ikardi
(Taub, 2011: 192-193). Bireylerin mal ve hizmetlere ¢ok daha az harcama yapar hale
gelmesiyle ekonomiler kiiglilmeye basladi (Roubini ve Mihm, 2012: 27).

4. 2007 KURESEL FINANSAL KRIiZiNiN ANAAKIM KONJONKTUR
TEQRiLERi ve AVUSTURYACI KONJONKTUR TEORIiSi ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

Burada 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikisi ve yayilist lizerine, Anaakim
konjonktiir teorileri ve Avusturyact konjonktiir teorisi baglaminda karsilastirmali bir
teorik analiz yapilacaktir.
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4.1. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Anaakim Konjonktiir Teorileri

2007 Kiiresel Finansal Krizi, iktisat cevrelerinde anaakim konjonktiir teorileri
konusunda biiyiik bir hayal kirikligi dogurmustur. Yani, 2007 Kiiresel Finansal Krizinin
nedenlerini ve ortaya ¢ikis mekanizmasini izah etme konusunda basarisiz olmuslardir
(Bocutoglu, 2009: 245). Bu durumun sebepleri, asagida agiklanmaktadir.

4.1.1. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Ortodoks Keynesci Konjonktiir Teorisi

Ortodoks Keynes¢i konjonktiir teorisinin &gretileri 1s1¢inda, konut balonunu
hazirlayan konjonktiirel genislemenin nedeninin tek basina, konut fiyatlarinda siirekli
olarak bir artis yasanacagina dair gelecege yonelik iyimser beklentiler dogrultusunda
konut yatirimlarinin artmasi oldugunun ifade edilmesi gerekmektedir. Oysa s6z konusu
konjonktiirel genisleme, buna ilaveten esas olarak FED’in 2000’lerin basindan itibaren
uyguladigi genisletici para politikalar1 ve ABD’ye yonelik kiiresel finansman neticesinde
federal fon oranlarinin diismesi ve borglanma maliyetlerinin azalmasiyla, konut
yatirimlarinin artmasi sonucunda ortaya ¢ikmustir. Nitekim ekonomik karar birimlerini
tesvik edecek bir borglanma maliyeti veya finansman tiirii sz konusu degilken, konut
yatirnmlarinin gelecekteki karliliklariin artmasi fazla bir onem tagimayabilir. Konut
yatinmlarinin  gerceklesmesinde finansmana erigebilirligin, yani finansman-yatirim
bagmin daha fazla 6n plana ¢iktigi ifade edilebilir. Keynes ve anaakim iktisat, finansal
faktorlerin adim1 anmadan, teknoloji ile fiziki girdi ve c¢iktilarin piyasa fiyati
beklentilerinin, umulan nakit akimini belirledigini 6ne siirmektedir. Bu durumda yatirim
kararlari, finansmana ulasimdan ve finansmanin maliyetinden bagimsiz olarak
alinmaktadir. Halbuki Minsky’e gore, bir firmanin finansal yapisi, firmanin yatirim
kararlar1 i¢in olmazsa olmaz bir 6n kosuldur (Bocutoglu, 2010: 17).

Bu acidan bakildiginda Ortodoks Keynesg¢i konjonktiir teorisinin, 2007 Kiiresel
Finansal Krizini doguran dinamiklere kismen isaret ettigi yani, gelecekte konut
fiyatlariin siirekli sekilde yiikselecegine dair iyimser bir beklentinin ortaya ¢ikmasiyla
konut yatirimlarinda meydana gelen artis neticesinde konjonktiirel bir genislemenin
yasanmasini agiklayabildigi fakat konut yatirimlarinda ortaya ¢ikan s6z konusu bu
yiikselisin altindaki, diisiik federal fon oranlar1 ve azalan bor¢glanma maliyetleri gibi asil
ve en 6nemli nedenleri ifade etme konusunda yetersiz kaldig1 sdylenebilir.

4.1.2. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Ortodoks Paraci Konjonktiir Teorisi

2000’lerin ilk yaris1 boyunca uygulanan genisletici para politikalari, Ortodoks paract
konjonktiir teorisinin ifade ettigi sekilde isciler iizerinde para yanilmasi olgusunu ortaya
¢ikartarak konjonktiirel genislemenin gergeklesmesine neden olmamistir. Bunun yerine,
s6z konusu genisletici para politikalar1 faiz oranlarmi diislirerek, konjonktiirel
genislemeyi dogurmustur. Nitekim azalan faiz oranlar1 hanehalki i¢in diisiik maliyetle
borglanmayr miimkiin kilarak konut yatirimlarini tegvik etmistir. Bu durumun etkisiyle,
bir konut balonu meydana gelerek konjonktiirel genisleme asamasia girilmistir. 2007
Kiiresel Finansal Krizini olusturan bu dinamikler g6z oOniinde bulunduruldugunda,
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Ortodoks paract konjonktiir teorisinin, s6z konusu krizin ortaya ¢ikisini ve yayiligini
aciklayic1 yonde olmadig ifade edilebilir.

4.1.3. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi

Internet balonunun 2000 yilinmn ilk g¢eyreginde patlamasmin ardindan politika
hareketlerinin takip edilmesine olanak saglayan seffaflik ilkesi uyarinca, kamuoyunun
bilgisi dahilinde FED’in uyguladigi genisletici para politikalari, federal fon oranlarinin
diismesine neden olarak, diisiik bor¢clanma maliyetlerinin ortaya c¢ikmasiyla konut
yatirimlarinin 6ntinii agmistir. Bu durum, konut balonunun olusmaya baglamasina paralel
olarak ekonomide konjonktiirel genisleme siirecine girilmesine neden olmustur. Diger
taraftan kamuoyuna ilan edilmeyen genisletici para politikalarinin, firmalarm ve is¢ilerin
sinyal algilama sorunuyla karsilagmalarina neden olarak, ekonomide ilk etapta
konjonktiirel genislemeyi ortaya ¢ikartacagini belirten yeni klasik konjonktiir teorisinin,
2007 Kiiresel Finansal Krizine uygun bir agiklamasinin bulunmadig: ifade edilebilir.

4.1.4. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Reel Konjonktiir Teorisi

Demiryollarin icadi ve internet gibi ciddi 6neme sahip teknolojik gelismeler, yeni bir
diinya beklentisinin artmasina yol agarak balonlarin ortaya ¢ikmasina neden olmuslardir.
Bununla birlikte, konut kaynakli 2007 Kiiresel Finansal Krizine yeni bir teknoloji yol
acmamistir. Zira “2006 yilinda insa edilen konutlarin on ya da yirmi yil Once insa
edilenlerden neredeyse herhangi bir farki bulunmuyordu” (Roubini ve Mihm, 2012: 71).
Konut balonunu ortaya cikartan en onemli unsurlardan biri, federal fon oranlarinda
gerceklesen azalisti. Buradan hareketle, teknoloji seviyesindeki degisimlerin isgiicli
verimliligini etkileyerek konjonktiirel dalgalanmalara neden olacagini varsayan reel
konjonktiir teorisinin, 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis mekanizmasina dair
tutarli bir agiklamasinin bulunmadig: belirtilebilir. Buna ilaveten, 2007 Kiiresel Finansal
Krizi reel konjonktiir teorisinde ifade edildigi iizere -OPEC ¢ercevesinde petrol
fiyatlarinin artirilmasi gibi- digsal bir reel arz yanli sok neticesinde de ortaya ¢ikmamuist.
Finansal kriz, digsal bir reel arz yanl soktan ziyade, biiyiik 6l¢iide finansal sistemin kendi
igerisindeki parasal soklardan kaynaklanmisti (Heng, 2010: 126). Bu hususlar gbz 6niine
alindiginda, parasal soklardan ziyade reel soklarin iktisadi dalgalanmalara neden
oldugunu ileri siiren reel konjonktiir teorisinin, 2007 Kiiresel Finansal Krizini
degerlendirme konusunda yeterli olmadigi ifade edilebilir.

4.1.5. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Yeni Keynesci Konjonktiir Teorisi

2000’lerin ilk yaris1 boyunca FED’in uyguladigi genisletici para politikalart
sonucunda ortaya ¢ikan diisiik federal fon oranlari, normal kredi kosullar1 altinda konut
yatirmminda bulunamayacak olan hanehalki i¢in kredi maliyetlerini ucuzlatmistir. Bu
durum, konut yatirimlarinda ve fiyatlarinda stirekli ve hizli bir artisin [Ocak 2000 ve
Temmuz 2006 arasinda ABD’de ulusal bazda konut fiyatlari yaklasik olarak % 85
oraninda artmistir (S&P Dow Jones Indices, 2015)] ger¢eklesmesine olanak saglamigtir
ve konjonktiirel genisleme donemi yasanmistir. Diger taraftan s6z konusu bu
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konjonktiirel genisleme donemi, yeni Keynesci konjonktiir teorisinin ifade ettigi gibi,
menil maliyetler fiyat katiliina neden oldugundan, para arzi artisiyla gerceklesen toplam
talepteki yiikseligin liretim seviyesini artirmasi neticesinde ortaya ¢ikmamistir. Buradan
hareketle yeni Keynesci konjonktiir teorisinin, 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya
cikis mekanizmasini agiklayacak donanima sahip olmadig1 sdylenebilir.

4.2. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Avusturyaci Konjonktiir Teorisi

AKT merkez bankasi politikalariyla ortaya ¢ikan dogal faiz orani ile piyasa faiz orant
arasindaki farki iktisadi dalgalanmalar1 baslatan temel neden olarak gormektedir. AKT ye
gore genisletici para politikalar1 sonucunda dogal faiz oraninin altina diisen piyasa faiz
oranlar1 yanlis yatinma ve siirdiiriilemez genislemeye neden oldugundan, AKT 2007
Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasini tutarli bir teorik ¢erceve
igerisinde agiklayabilmektedir.

Avusturyaci literatlirde piyasa faiz orami i¢in kisa dénemli, dogal faiz orani i¢in ise
uzun donemli faiz oranmin kullanildigr goriilmektedir. Buradan hareketle ¢alismada,
ABD 10 yillik Hazine tahvili faizinin (10YR) dogal faiz oranmi temsil edecegi
varsayilabilirken federal fonlarin faiz oraninin (FF) ise piyasa faiz oranini temsil edecegi
ifade edilebilir. Durum Sekil 6’dan izlenebilir.
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Sekil 6: ABD 10 Yillik Hazine Tahvili ve Federal Fonlarin Faiz Oranlar1 (%)
Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015a

2007 Kiiresel Finansal Krizi gibi etkili bir daralma siireci, sekil 6’da goriildigi gibi
dogal faiz orani ile piyasa faiz orami arasindaki donemsel uyumsuzlugun siire ve miktar
bakimindan ciddi boyutlara ulasmasinin bir sonucu olmaktadir. Bu derece ciddi bir
uyumsuzlugu ise, ancak para politikasin1 yonlendiren merkez bankalar1 ortaya
cikartabilmektedir. Nitekim FED tarafindan 2001 daralma doneminden sonraki siirecte
uygulanan genisletici para politikalari neticesinde 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 % 1 seviyelerine yaklasarak en diisiik 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:
23). Federal fon oranlarin diismesiyle Sekil 7’de goriildiigii iizere iiretim zamaninin,
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yani dolambaglilik seviyesinin, yliksek oldugu endiistrilerdeki (6rnegin konut sektorii)
ortalama biliylime oranlart artmistir ve 2004 yilinda yiizde 11,7°ye ulasarak zirve
yapmistir  (Young, 2012: 86). Bununla birlikte, federal fon oranlarmin artmaya
baslamasiyla iiretim zamanimin fazla oldugu endiistrilerdeki biiyiime oranlar1 azalmaya
baslamustir.

s

Sekil 7: ABD’deki Uretim Zamanimn Yiiksek ve Diisiik Oldugu Endiistrilerdeki Biiyiime
Oranlar1 ve Federal Fon Oranlar: (%)

Kaynak: Young, 2012: 88

Sekil 8, ABD’de iiretim zamaninin yiiksek oldugu endiistrilerdeki ortalama fiyat artis
oranlarim1 gdstermektedir. Uretim zamaninin fazla oldugu endiistrilerdeki fiyat artis
oranlar1 2000’lerin ilk yaris1 boyunca uygulanan genisletici para politikalar1 neticesinde
federal fon oranlarmin diismeye baslamasiyla siirekli olarak artarak 2004 yilinda en
yiiksek seviyesine erismistir (Young, 2012: 88). Diger taraftan, federal fon oranlarinin
yiikselmesiyle tiiretim zamaninin fazla oldugu endistrilerdeki fiyat artis oranlari
gerilemeye baglamistir.

Za —

Sekil 8: ABD’de Uretim Zamanminin Fazla Oldugu Endiistrilerdeki Ortalama Fiyat Artis Oranlari (%)
Kaynak: Young, 2012: 89

Standard&Poor’s tarafindan hazirlanan Case-Schiller konut fiyat endeksindeki (HPI)
yildan yila gerceklesen yiizde degisim ve federal fon oranlarinin birlikte gosterildigi Sekil
9 incelendiginde, iki seri arasindaki iliski konut yiikselisini ve daralisin1 ortaya
koymaktadir. Faiz oranlar1 en diisiik seviyeye gerilediginde konut yatirimlari hiz
kazanmig ve konut fiyatlarindaki yillik artig en yiiksek seviyeye ulagsmistir. Sonrasinda ise
FED’in hedef oran1 kademeli olarak yiikselmeye basladigindan, konut yatirimlar1 azalmig
ve konut fiyatlarindaki artiglar diistise gegmistir (Murphy, 2008).
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Sekil 9: S&P Case-Shiller Konut Fiyat Endeksindeki Yillik Degisimler ve Federal Fonlarin
Faiz Oram (1988-2008) (%)
Not: Sol eksen HPI'1daki yiizdelik degisimleri sag eksen ise federal fon oranlarini gostermektedir.
Kaynak: Murphy, 2008

Federal fon oranlariin azalmasiyla ortaya ¢ikan konut talebindeki genis dlgekli artis,
Sekil 10’da goriilebilecegi lizere konut insalarini hizlandirdr ve Sekil 9°da ifade edildigi
gibi konut fiyatlarinda keskin yiikselisleri ortaya ¢ikardi. Bununla birlikte, federal fon
oranlarinin artmasiyla konut talebi diistli ve yapimina baglanan konutlarda ciddi bir azalig
yasanmasina paralel olarak konut fiyatlar1 geriledi (Ravier ve Lewin, 2012: 56-58). Sekil
9 ve Sekil 10 karsilastirildiginda, federal fon oranlarinin diisiik (yiiksek) seviyelerde
seyrettigi zamanlarda, yapimina baslanan konutlarin ve konut fiyatlarindaki artiglarin
yiikseldigi (azaldig1) goriilebilmektedir.
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Sekil 10: 2000-2006 Déneminde ABD’de Yapimina Baslanan Konut Miktar: (Bin Birim)
Kaynak: Ravier ve Lewin, 2012: 57
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ABD’de internet balonunun patlamasmin ardindan FED tarafindan uygulanan
genisletici para politikalar1 neticesinde federal fon oranlart hizli bir sekilde azaldi ve
dogal faiz oraminin altinda kaldi. Bu durumun etkisiyle, ipotek kredilerinin faizleri
azalarak ipotekli bor¢clanma miktar1 yiikseldi ve faiz orani degisimlerine hassas olan
konut yatirnmlarinda bir artis (yanlis yatirnm) gerceklesti. Zira diisiik borglanma
maliyetleri hi¢ kredi geg¢misi olmayan veya kotii kredi gegmisine sahip olan ve
dolayisiyla yiiksek riskli alict olarak siniflandirilan bireylere kolay bir sekilde ve daha
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diisiik maliyetle konut kredilerine erisme imkani tantyarak bireyleri konut sahibi olmalari
yoniinde tesvik etti. Konut talebinin artmasina paralel olarak konut fiyatlar1 yiikselmeye
basladi ve konutlar ileride daha yiiksek bir fiyattan satilmak i¢in talep edildi ve AKT nin,
tasarruflarla desteklenemeyen yatirim seviyelerindeki artislarin fiyatlar yiikselterek
stirdliriilemez bir biiyiimeye neden olacagi goriisiiyle tutarli olarak bir konut balonu
ortaya ¢ikti ve bu durumun etkisiyle Sekil 11°de goriildiigii gibi yapay bir genisleme
donemi yagandi.
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Sekil 11: 2004-2011 Déneminde ABD Reel GSYiH’nin Seyri (2005 Bazh Milyar ABD Dolari)
Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015b

Olusan bu balon, federal fon oranlarinin yilikselmesiyle uzun {iretim siirecinin séz
konusu oldugu konut sektoriindeki yatirim hacminin azalmasina paralel olarak konut
fiyatlarinin diismesiyle patladi. Konut fiyatlart diisiince, konut sahipleri ipotekli konut
kredilerini 6deyemediler ve bu kredilerden tiiretilmis menkul kiymetlerin degerleri hizl
bir sekilde azaldi. S6z konusu menkul kiymetlerin sahiplerinden sermayelerini
tamamlamalar istendi. Bu durumda diger varliklarim satmak zorunda kaldilar. Hizh
varlik satiglari, varlik fiyatlarinda hizh diisiisleri beraberinde getirdi. Mal ve hizmetlere
daha az harcama yapilir hale gelinmesine paralel olarak Sekil 11’de gorildiigi iizere
2008-2009 doneminde bir daralma agamast ortaya ¢ikti.

Bu durum, genisletici para politikalarmin uygulanmasiyla piyasa faiz oranlarinin
yapay bir sekilde dogal faiz oraninin altina diismesi neticesinde ekonomide Once bir
genisleme doneminin yasanacagini sonrasinda ise faiz oranlarmin artmaya baslamasiyla
daralma doneminin ortaya ¢ikacagini belirten AKT nin goriisleriyle uyusmaktadir. Yani
AKT’nin, 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya c¢ikis ve yayilis mekanizmasini
aciklayabildigi ifade edilebilir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

2007 Kiiresel Finansal Krizinin nedenleri; ABD’de deregiilasyonlarm artmasi,
hiikiimet tesviklerinin yirlrliige girmesi, menkul kiymetlestirmenin yayginlagmasi ve
karmasik hale gelmesi, kredi derecelendirme kuruluslarinin gorevlerini tam anlamryla
yerine getirmemeleri, genisletici para politikalarinin uygulanmasi, kiiresel finansman,
stibjektif risk sorununun yasanmasi ve asir1 kaldiracin kullanilmasi seklinde gosterilebilir.
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Bu unsurlar goz 6nilinde bulunduruldugunda, 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya
cikis ve yayilis mekanizmasinin agiklanmasi konusunda;

1.Anaakim konjonktiir teorilerinin basarisiz oldugu belirtilebilir. Nitekim Ortodoks
Keynes¢i konjonktiir teorisine gore sermayenin marjinal etkinligi ve
beklentilerdeki dalgalanmalar, Ortodoks paraci konjonktiir teorisine gore para
aldanmasi, yeni klasik konjonktiir teorisine gore kamuoyuna duyurulmayan
genisletici para politikalarinin ortaya ¢ikardigi sinyal algilama sorunu, reel
konjonktiir teorisine gore basta teknoloji seviyesindeki degisimler olmak iizere
reel soklar ve yeni Keynesci konjonktiir teorisine gore parasal iicret ve fiyat
katiliklar1 ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalarinin nedenini olugturmaktadir.
Buradan hareketle s6z konusu konjonktiir teorilerinin krizler igin 6ngordiigii
ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmalarinin, 2007 Kiiresel Finansal Krizine
uymadig goriilmektedir.

2.Avusturyact Konjonktiir Teorisinin yeterli donanima sahip oldugu soylenebilir.
AKT’ye gore merkez bankalarmin genisletici para politikalart uygulamasi
neticesinde piyasa faiz oranlarmin dogal faiz oranimin altina yapay bir sekilde
diismesi, ekonomideki konjonktiirel hareketlerin nedenidir. Bu durum, 2007
Kiiresel Finansal Krizin ortaya ¢ikisi ile uyusmaktadir. Zira 2000’lerin ilk yarisi
boyunca FED tarafindan uygulanan genisletici para politikalart sonucunda federal
fon oranlarmin yapay bir sekilde dogal faiz oranlarinin altina diismesiyle
bor¢lanma maliyetlerinin azalmasina paralel olarak konut yatirimlart ve
fiyatlarinda gegici bir artis yasanarak yapay bir genisleme donemi ortaya
cikmistir ve sonrasinda federal fon oranlarinin yiikselmesi neticesinde konut
yatinmlarinin ve fiyatlarinin azalmasiyla daralma donemi yasanmistir ve
ekonomide konjonktiirel hareketler meydana gelmistir.
Bu bulgularin 1s1ginda iktisat teorisi ders kitaplarin; anaakim iktisat teorileri
yaninda anaakim dis1 iktisat teorilerinin tecriibelerini de tanitacak sekilde genisletilmesi
oOnerilebilir.
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