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Avusturyaci Konjonktiir Teorisi (AKT) (Austrian Business Cycles Theory) kiiresel
krizin ortaya cikisini tutarh bir teorik cerceve icerisinde aciklayabilmektedir. Bu
durum Avusturyact iktisatcilara kiiresel krizi tahmin etmede diger okullara gore
avantajli bir konum kazandirmigstir. Nitekim Thornton (Haziran 2004), Karlsson
(Kasim 2004) ve Shostak’in (Agustos 2005) calismalarinda bu durum acikca go-
riilebilir. Bununla birlikte krizin kiiresel niteligi ve derinliginin, AKT nin yayilim
mekanizmasi ile ilgili ek bir agiklamaya ihtiyac biraktig1 gériilmektedir.

AKT, faiz oranui ile piyasa faiz orani arasindaki farki iktisadi dalgalanmayi bas-
latan temel neden olarak dogal gérmektedir. AKT'de dogal faiz oranini sayisal
olarak ifade etmek miimkiin goriilmemektedir. Bununla birlikte, dogal faiz ora-
ninin faizin uzun dénem denge seviyesi oldugu kabuliinden yola ¢ikilarak, ABD
10 yillik Hazine Tahvili faizinin (10YR) dogal faiz oranini temsil edecegi varsa-
yilabilir. Federal Fonlar’in faiz oraninin (FF) ise piyasa fdiz oranini temsil ettigi
varsayildiginda, Sekil 1 elde edilmektedir.

! “Austrian Business Cycle Theory and Global Crisis” bashgiyla Ludwig von Mises Institute, Mises Daily'de 5 Subat 2010
tarihinde yayinlanan calismanin Tirkge’sidir. Bkz. http://mises.org/daily/4072
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Sekil 1. ABD 10 Yillik Hazine Tahvili ve Federal Fonlarin Faiz Oranlari

Sekil 1’deki koyu renkli stitunlar NBER tarafindan belirlenmis olan ABD daral-
ma donemlerini vermektedir. Sekil incelendiginde, daralma dénemleri karsisinda
FED’in fdiz oranlarinda indirime gittigi, diger bir deyisle genisleyici para politi-
kas1 uyguladigi agikca goriilmektedir. FED Kiiresel Kriz ¢ncesi tarihsel olarak en
dusiik FF faiz oranina ise, 2001 daralma déneminden sonraki siirecte ulagmistir.
Bu siirecte FF faiz oranlari neredeyse bir sene gibi kisa bir stirede % 06.51’den
(2000 Kasim), % 2’lerin altina (2001 Aralik) gerilemistir. FF fdiz oranlar1 2003
Aralik’ta % 0.98 ile en diisiik oranina ulagmistir. 2004 Aralik’ta tekrardan %2'nin
ustiine c¢ikan FF faiz oranlari, 2006 Temmuz-2007 Temmuz déneminde % 5.24-
5.26 araliginda hareket etmistir.

Sekil 2, 10 yillik Hazine Tahvil faizi ile Federal Fonlar'in faiz orani arasindaki
farki gostermektedir. Sekil 2’'deki pozitif bolgeler piyasa faizinin dogal faiz ora-
ninin altinda seyrettigi donemleri gostermektedir. Daralma dénemleri genellik-
le FF faizlerinin, 10YR faizlerinin izerinde seyrettigi donemlerle; genisleme do-
nemleri ise FF faizlerinin 10YR faizlerinin altinda seyrettigi dénemler ile uyum-
ludur. Goriilecegi iizere Kiiresel Kriz de FF faiz oranlarinin 10YR faiz oranlarinin
onemli derecede altina diistiigli bir dénemin ardindan gelmistir. Ayrica bu du-
rum yanlis yénlendirilmis yatirimlarin da altyapisini hazirlamaktadir.
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Sekil 2. 10YR ile FF Faiz Oranlari Arasindaki Fark (1962-2009)

Kredi genislemesi sonrasinda, daha ¢nce karli olmayan yatirim projeleri karl
hale geleceginden, AKT’de “yanlis yonlendirilmis yatirim” olarak isimlendirilen
durum ortaya ¢ikmaktadir. Julian (2009) bu durumu soyle aciklamaktadir: “Yeni
krediler tiiketiciler ve iireticiler araciligiyla sisteme siringa edildi. Tiketiciler,
faiz oranlar1 diismeden 6nce almaya gii¢ yetiremedikleri konutlar1 satin almak
amaciyla, bityilik 6lcekte konut kredileri almaya karar verdiler. Faizler diismesey-
di, bu tiiketiciler 6érnegin, kiralik evde otururlardi veya muhtemelen daha ilerde
konut satin almak iizere tasarruf etmeye devam ederlerdi. Ureticiler genellikle
yonetimin kontroliinii degistirmek veya sermaye maliyetlerini diisiirmek ama-
ciyla, hisse senetlerini satin alarak kaldiracli satin almaya karar verdiler. Konut
kredileri érneginde oldugu gibi faiz oranlar1 diismemis olsaydi, bor¢lanarak kal-
diracl satin alma islemlerine girmek karli olmazdi.”

Sekil 3, Standard&Poor’s tarafindan hazirlanan Case-Schiller Konut Fiyat En-
deksi (CS) ile Federal Fonlar’'in faiz oranlarini birlikte géstermektedir. Murphy’ye
gore (2008), “Iki seri arasindaki iliski, konut piyasasindaki sisme ve sonrasindaki
cokiisii neredeyse milkemmel bicimde aciklamaktadir.” 1997 yili basindan 2001
daralma déneminin bittigi 2001 Kasim ayina kadar konut fiyatlar: yaklasik % 59
oraninda yiitkselmistir. 2001 Aralik ayindan, konut fiyatlarinin zirve yaptigi 2006
Haziran ayina kadarki siirecte ise konut fiyatlarindaki artis % 83’diir. Murphy
(2008), konut fiyatlarindaki artisin faiz indirim siirecinden 6nce basladigini ka-
bul etmekte ve bunun nedenini o dénemdeki ABD Baskani Clinton’in mal sahibi-
nin oturdugu dairenin ilk 500.000 $’lik kisminin sermaye kazanclari vergisinden
miistesna tutmasi uygulamasini baslatmasina baglamaktadir. Bununla birlikte,
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Sekil 3’den FF faiz oranlarindaki diisiis ile konut fiyatlarindaki yiikselis arasinda-
ki giiclii iliski acikca goriillmektedir.
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Sekil 3. Case-Schiller Konut Fiyat Endeksi ve Federal Fonlarin Faiz Orani (1987-2009)

Kredi genislemesi ile baslayan siire¢, sadece konut fiyatlarinda artisa neden
olmamus; liretimde kullanilan sermaye mallar1 ve hisse senedi piyasalarinda da
onemli fiyat yiikselislerini beraberinde getirmistir. Sekil 4, cesitli emtia fiyat en-
dekslerini ve ABD tiiketici fiyat endeksini (TUFE) vermektedir. Sekilde karsilas-
tirma kolayligini saglamak ac¢isindan biitiin endeksler 2001 daralma dénemi baz
yil1 olusturacak sekilde (2001=100) degistirilmistir. 2007 sonu itibari ile 2001 y1-
lina gore (6 yilda) tiiketici fiyatlar1 yaklasik % 19, sanayi girdileri fiyatlar1 % 113,
enerji fiyatlar1 % 117 ve metal fiyatlar1 % 226 artis gdstermistir. Ayni dénemde
diinya capinda 6nde gelen 150 sirketin hisse senedi degerlerine gore olusturul-
mus olan Global Dow Jones endeksi % 250’den fazla yiikselmistir.
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Sekil 4: Cesitli Emtia Fiyatlari ve TUFE Endeksi

AKT, nihal mal ve hizmetlerin fiyat seviyesindeki degisime odaklanmamak-
tadir. Nitekim 1981-2001 dénemi ortalama ABD TUFE enflasyonu % 3.5 iken,
2002-2007 genisleme déneminde ortalama TUFE endeksi % 3'tiir. Tiiketici fiyat
endeksinin bir uyarici gosterge olacak bicimde degismedigi Sekil 4’teki endeks takip edi-
lerek de anlasilabilir. Bu agidan ekonomik riski temsil eden uyarici bir gosterge olarak

emtia ve emlak fiyatlar gibi gdstergelerin alinmasi ve nispi fiyat hareketlerinin analiz
edilmesi uygun olacaktir.
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Sekil 5: ABD Emlak, Tuketici ve Ticari Kredilerinin Gelisimi (Milyar $)
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Sekil 5, ABD’de ticarl bankalar tarafindan verilen emlak, tiiketici ve ticarl kre-
dilerin gelisimini gostermektedir. Emlak kredilerindeki artisin tarihsel egilimi
olan 1980-2001 dénemine uygun hareket etmedigi acikca goriillmektedir. 2001
sonu itibariyle yaklasik 1.7 trilyon dolar olan emlak piyasasi kredi hacmi, 2007
sonunda yaklagik 3.6 trilyon dolara ulasarak, kisa siirede iki kat artmistir.

Kiiresel Kriz

ABD finansal krizinin ortaya ¢ikis ve yayilistmin AKT cercevesinde degerlendirilmesi
tutarl bir yaklasim olarak goriinmektedir. Bununla birlikte bu krizin, diger ABD kay-
nakli krizlerin aksine, neden gerek ABD gerekse diinya ekonomisini bu derece etkiledigi
agiklanmast gereken bir olgudur. Nitekim 10 yillik Hazine Tahvil faizi ile Federal
fonlarin faiz orani arasindaki farki gosteren Sekil 2 incelendiginde, daha énce de
FF faizlerinin 10YR faizlerinin altinda seyrettigi benzer dénemler bulundugu;
fakat sonrasindaki daralma dénemlerinin su andaki kriz kadar etkili olmadig: go-
riilmektedir. Ayrica Case-Schiller Konut Fiyat Endeksi ile Federal Fonlar'in faiz
oranlarini birlikte gosteren Sekil 3’e bakildiginda da 1993-1994 déneminde de
benzer bir faiz indirim siirecinin yasandigi, buna karsin emlak fiyatlarinin tepki-
sinin oldukga sinirl kaldig1 goriilmektedir. Yine cesitli emtia fiyatlarini gosteren
Sekil 4'de de hi¢ bir donemde enerji, metal ve sanayi girdileri fiyatlarinin bu de-
rece artmadig1 goriilmektedir. Benzer bicimde emlak kredilerindeki ytikselis de
tarihsel trendinden ciddi bir sapma igerisindedir.

AKT, krizin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasini agiklamakla birlikte; krizin
siddetini ve etki alanini agiklayan ek bir aciklamaya daha ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu sorunun yanitini iktisat¢i Taylor'in (2009) aciklamalarinda bulmak miimkiin-
diir: “Genigleme ve daralmanin etkileri, asir1 risk almaya yol acan sub-prime ve
degisken faizli ipotekli konut kredisi kullanimi dahil ¢ok sayida karmasik etken-
ler tarafindan arttirilmigtir. Son derece diisiik faiz oranlarinin asir1 risk almayi
tesvik ettigine dair deliller de mevcuttur. Temerriit faizleri ve cebri icra faizleri
konut fiyat enflasyonu ile ters yonlii bir iligkiye sahiptir. Bu faiz oranlari, konut
fiyatlarinin hizla yiikseldigi yillarda, hizli bir sekilde diistii, muhtemelen konut
kredisi destek programlarini yolundan ¢ikarip halki yanlis yénlendirdi. Degisken
faizli ipotekli konut kredileri, sub-prime ve diger tiir konut kredileri harman-
lanarak son derece karmasik bir konut kredisi destekli menkul degerler paketi
yaratildi. Kredi derecelendirme kuruluslary; hem rekabetin yetersizligi ve hesap
verilebilirligin zayiflig1 hem de muhtemelen paketin karmasikliginin sebep ol-
dugu risk degerlendirme gticliikkleri nedeniyle bu bor¢ senedi paketinin riskini
oldugundan diisiik tahmin ettiler.”
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Sekil 6. 10 Yillik Hazine Tahvili ile Federal Fonlarin Faiz Oranlari
Arasindaki Fark (FARK) ve VIX Endeksi

Sekil 6, 10 yillik Hazine Tahvili ile Federal Fonlar'in faiz oranlar1 arasindaki
fark (FARK) ve VIX endeksini birlikte gdstermektedir. VIX endeksi, Chicago Opsi-
yon Borsas1 (CBOE) tarafindan piyasalarin 30 giinliik volatilite beklentisini 6l¢mek
amaclyla yaymlanmaya baslamistir. VIX, S&P 500 hisse opsiyon fiyatlarini kullan-
makta ve opsiyon fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile iligkisinden yola ¢ikarak zzmn1
(implied) volatiliteyi hesaplamaktadir. VIX endeksindeki artis, risk algilamasinin
ylikseldigini gbstermektedir. Sekil 6'dan VIX endeksinin genellikle FARK'1n arttig1
doénemlerde diistligii, buna karsin FARK'1n azaldig1 dénemlerde ve daralma dénem-
lerinde yiikseldigi goriilmektedir. FARK ile risk arasindaki bu negatif iliski, dogal faiz
orammin altina diisen piyasa fdizinin yarattigi kredi genislemesinin, yapay bir bicimde
piyasadaki risklerin oldugundan daha diisiik hesaplanmasina yardima oldugu seklinde-
ki Avusturyact ongorii ile tutarlidir. Nitekim 2002-2004 donemindeki artan FARK, VIX
endeksini tarihsel olarak en diisiik diizeylerine tasimistir.
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Sekil 7. Toplam Turev (TT) Piyasasi (Trilyon $)

Sekil 7, toplam tiirev piyasasinin hacmini (TT) gostermektedir. tiirev piyasa-
s1 hacmi 2001 yili ile birlikte ciddi bir yiikselis gostermistir. Haziran 2008’de
toplam tiirev piyasasi hacmi 683 trilyon dolara ¢cikmistir. Tiirev araglarin toplam
piyasa degeri diinya GSYIH'min 2000'de 2.98, 2008 yilinda 11.25 katina cikmistir. Geg-
mis donemlerde yasanan kredi genislemesi olgusunun, bu krizde ilk defa kiiresellesen
finans piyasalarinda yaratilan tiirev araglarla da bu derece desteklenmesi; AKT nin
kastettigi yapay diistik fdiz oranimin piyasa iizerindeki bozucu etkisini de kat be kat
artirmig goziikmektedir.
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