KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTIiTUSU

IKTIiSAT ANABILIM DALI

IKTIiSAT PROGRAMI

2007 KURESEL FINANSAL KRIiZi UZERINE TEORIK TARTISMALAR:
AVUSTURYACI VE ANAAKIM KONJONKTUR TEORILERININ
KARSILASTIRMALI ANALIZI

DOKTORA TEZi

EMRE BULUT

TEMMUZ - 2015

TRABZON



KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BiLIMLER ENSTIiTUSU

IKTIiSAT ANABILIM DALI

IKTIiSAT PROGRAMI

2007 KURESEL FINANSAL KRiZi UZERINE TEORIK TARTISMALAR:
AVUSTURYACI VE ANAAKIM KONJONKTUR TEORILERININ
KARSILASTIRMALI ANALIZi

DOKTORA TEZi

EMRE BULUT

TEZ DANISMANI : PROF. DR. ERSAN BOCUTOGLU

TEMMUZ - 2015

TRABZON



ONAY

Emre BULUT tarafindan hazirlanan 2007 Kiiresel Finansal Krizi Uzerine Teorik
Tartismalar: Avusturyact ve Anaakim Konjonktiir Teorilerinin Karsilastirmali Analizi adli
bu calisma 02.07.2015 tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda oybirligi ile basarili

bulunarak jiirimiz tarafindan Jktisat Anabilim dalinda doktora tezi olarak kabul edilmistir.

Prof. Dr. Ersan BOCUTOGLU

Prof. Dr. Osman PEHLIVAN M
Prof. Dr. Ahmet 1NW

Prof. Dr. Suat OKTAR

Yukaridaki imzalarin, ad1 gegen dgretim tiyelerine ait olduklarini o

Prof. Dr. Ahmet ULUSOY
Enstitii Midiirii



BiLDIRIM

Tez i¢indeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar ¢ercevesinde elde
edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu ¢alismada
orijinal olmayan her tiirlii kaynaga eksiksiz atif yapildigini, aksinin ortaya g¢ikmasi

durumunda her tiir yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

Emre BULUT
26.05.2015



ONSOZ

Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dalinda
doktora tezi olarak hazirladigim “2007 Kiiresel Finansal Krizi Uzerine Teorik Tartismalar:
Avusturyact ve Anaakim Konjonktiir Teorilerinin Karsilastirmali Analizi“ baglikli
calismanin ¢esitli agamalarinda degerli bilim adamlarindan bilimsel ve teknik katkilar,
ailemden de manevi destekler aldim. Burada onlara olan tesekkiir borcumu 6demek

istiyorum.

Doktora g¢aligmalarima yaptiklari bilimsel katkilardan dolay:r degerli hocalarim
Prof. Dr. Ersan BOCUTOGLU’na, Prof. Dr. Liitfi OZTURK’e, Prof. Dr. Osman
PEHLIVAN’a, Prof. Dr. Ahmet INCEKARA’ya ve Prof. Dr. Suat OKTAR a; sekillerin
cizimine yaptig1 teknik katkilardan dolayr Ars. Gér. Muhammet Oguz SUNNETCIye,
egitim hayatim boyunca maddi ve manevi destekleriyle her zaman yanimda olan annem
Nuran BULUT ve babam Fikri BULUT a ve son olarak da esim Fatma OKAY BULUT’a

goniilden tesekkiirlerimi sunarim.

May1s-2015 Emre BULUT



ICINDEKILER

ONSOZ ..o \Y
ICINDEKILER .........ooviiiiiiceeeee ettt \Y;
L0 Y1 (i USSR IX
ABSTRACT ettt b e bttt nne s XI
TABLOLAR LISTESI .......ooooiiiiiiiiisceceeeeses e X
SEKILLER LISTEST .......cooviiiiiiieieeeeeeeeeee et XV
KISALTMALAR LISTESI......coooooiiiiiiiiiieee e XVI
L] 123 1T 1-3
BIRINCI BOLUM
1. AVUSTURYACI IKTiSAT OKULU HAKKINDA GENEL BIiLGILER............ 4-88
1.1. Iktisadi Diisiincede Anaakim (Ortodoks) iktisat — Anaakim Dis1 (Heterodoks) Iktisat
TArTISMALATT ...t 4
1.2. Tarihsel Siiregte Avusturyact Iktisat OKUIU ...........ccoveeverirevricreiiireeiceseeee s 8
1.2.1. Birinci Kusak Avusturyacilar ve iktisadi Diistinceleri.......cccocovvvvrevererevcernnnns 12
1.2.1.1. Carl Menger ve Iktisadi DUSUNCEST ......cvvvevevircreicieiiieieiee e 12
1.2.1.2. Eugen Béhm-Bawerk ve Tktisadi DUSUNCESI......ccrvrrrerecececececccceeceenee. 19
1.2.1.3. Friedrich von Wieser ve Tktisadi DUSUNCESI ....cuvvvervrererececcececceceeceeens 24
1.2.2. Ikinci Kusak Avusturyacilar ve Iktisadi Diisiinceleri..........c.coocovvevivevcrerennne. 28
1.2.2.1. Ludwig Edler von Mises ve iktisadi DUSHNCESI.........cverirevirireiirererenens 28
1.2.2.2. Friedrich August von Hayek ve Iktisadi DUSUNCEST.....cevrrerrereecereceennes. 37
1.2.3. Modern Kusak Avusturyacilar ve Tktisadi Diistinceleri ........ccoovveveverererererennnne. 43
1.2.3.1. Ludwig M. Lachmann ve Iktisadi DUSHNCESI .........ccoveverrireririrerricrerennns 44
1.2.3.2. Murray N. Rothbard ve Iktisadi DUSUNCES.......c.cvevririverireriicreiiciernens 47
1.2.3.3. Israel M. Kirzner ve Iktisadi DUSUNCESI.....c.vvrvrreeereercececcceccceeeneceeenns 54
1.3. Avusturyaci Iktisat Okulunun Temel Onermeleri ve TIkeleri .......c.coovveveveveeeeerennnee, 57

\Y



1.3.1. Avusturyact iktisat Okulunun Temel Onermeleri ...........ccoeveveverererrirerereeeennnn, 57
1.3.1.1. iktisat Bilimi ile Tlgili Onermeler ............cccccoveueriieriicreriieeiecreseee e 57
1.3.1.2. Mikro Iktisat ile 11gili Onermeler.........ccoovvvrreeereeeeecceeeeeeeeeees 58
1.3.1.3. Makro Iktisat Ile 11gili Onermeler .........ccovovvvrreerceceeeeeeeeeeeeeees 61

1.3.2. Avusturyaci Iktisat Okulunun Temel TIKeleri.........o.ccoovierriireirircrerieeeicie s 65
1.3.2.1. Metodolojik BIreyCiliK ..........ccooiiiiiiiiiiiiceee e 65
1.3.2.2. SUDJEKLIVIZIT ..eoiiiiiiiiiicciiie et 66
1.3.2.3. Marjinal AN@lizZ .......c.ocoviieiiec e 68
1.3.2.4. Matematiksel Yontemlerin Reddi .........cccooiiiiiiiiiiiiii e 69
1.3.2.5. Devlet MUAAhQlesi .......cciviiiiiiiiieiie e 71
1.3.2.6. Bilgi ve Zaman Kavrami ..........ccoovveiiiiiiiiieie e 73
1.3.2.7. Kendiliginden (Spontane) Kurumlar............ccccoooiiiiiniiniicniecce 75
1.3.2.8. GITISIMCIIIK 1..vviiiiiiiiiiiie e 77
1.3.2.9. Dolambaglt Uretim YONtemMi..........oovevevevevmerererssescesseiesssessesesesesesesssseeens 79
1.3.2.10. Siniarlt RasyonelliK.........cccoovviiiiiiiiiiiici 80
1.3.2.11. Zaman Tercihine Dayali Faiz Teorisi.......cccccovriviiiieniiiiieiieecie e 81

1.4. Avusturyact Iktisat Okulu ile Neo-klasik Iktisat Okullari Arasindaki Temel
FarkIIKIAT ..ot 82

1.4.1. Eylem Teorisi (Avusturyacilar) — Tercih Teorisi (Neo-klasikler)...................... 82

1.4.2. Siibjektivizm (Avusturyacilar) - Objektivizm (Neo-klasiKler) .........c..ccccevnen. 83

1.4.3. Girisimci (Avusturyacilar) - iktisadi Insan (Homoeconomicus) (Neo-klasikler)

.......................................................................................................................... 83

1.4.4. Girisimci Hatas1 (Avusturyacilar) - Biitiin Gegmis Kararlarin Rasyonelligi (Neo-

KIGSTKIEE) ...ttt te et be e te e are s 84
1.4.5. Siibjektif Bilgi (Avusturyacilar) - Objektif Bilgi (Neo-klasikler)..................... 84
1.4.6. Girisimci Koordinasyonu (Avusturyacilar) - Genel ve/veya Kismi Denge (Neo-
KIQSTKIET) ... 85

1.4.7. Stibjektif Maliyet (Avusturyacilar) - Objektif Maliyet (Neo-klasikler)............. 85

1.4.8. Sozel Agiklama (Avusturyacilar) - Matematiksel Agiklama (Neo-klasikler).... 86

1.4.9. Ampirik Diinya Ile THSKi .......ccovveveriiiiieieieieicccte e 86

Vi



IKINCi BOLUM

2. AVUSTURYACI KONJONKTUR TEORISI ......ccoovviiiiiiiiiccccnee, 89-120
2.1, GENEIOIAraK ..ot 89
2.2. Sermaye Tabanlt Makro TKtSAt..............ccccveeriviiiveiiicreice e 93

2.2.1. Odiing Verilebilir FON Piyasast ..........ccccccevreeereieirerieseresieseiesssessssesessssessseseseneens 94
2.2.2. Uretim OlanakIart ESLIST .....ceeevevevereererereieieeseseesssese st essssse e sesssssesesesssesenns 98
2.2.3. Hayekei Uggen (Uretimin Zamanlararast Yapis1).......ceceeeevererererererersrereserenenn, 101
2.3. Avusturyact Konjonktiir Teorisi (AKT)......ccoeiiiiiniiiiiieiee e 110

UCUNCU BOLUM

3. ANAAKIM KONJONKTUR TEORILERI.........ccoocoociiiiimiiiieinens 121-158
3.1. Ortodoks Keynesgi Konjonktlir TEOTISI ..c..eververviriirierinieieieie s 121
3.2. Ortodoks Paract KonjonKtlir TEOTISI .....ceevvieiviiiiiiiiiiiiiiiciicc e 128
3.3. Yeni Klasik KonjonKtlir T@OTIST.......eecveeriiiiieiiieiiiesie e 136
3.4. Reel KONJONKEUL T@OTIST. . .cvveuriiieeiiieiisiiesieeiesie st 144
3.5. Yeni Keynesci Konjonktiir TEOTIST ....vvivveivieiiiiiiieiiiie e 150

DORDUNCU BOLUM

4. 2007 KURESEL FINANSAL KRiZi: NEDENLERi, ETKILERi VE KRiZ

KARSITI POLITIKALAR .........coooooviiiiieieeeeeeeeee s 159-198
4.1. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ANatOmiSi........cccvveiiueeriiiiiieiiesiiee s e siee e 159
4.2. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin Baglangici ve Yayilist ......ccccovviiiiiiiiiiiiiicn, 160
4.3. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin Nedenleri........c.occcooviiiiiiiiiiiie e 161

Bankacilik ST1STemMI........ueiiiiiiiiiiciiies e 161
4.3.2. HIKUMEt TESVIKICTT ..eiuvvreiiiieiiiie et 164
4.3.3. Sekiiritizasyon - Teminatlandirilmis Borg Senetleri - Kredi Derecelendirme
KUTUIUSIATT . 165
4.3.4. Internet Balonu ve Genisletici Para Politikalart ..............ccocovvvvevrvrvresseseennnns 169
4.3.5. Kiiresel FINAnSMan .........c.coiiiiiiiiieiii ettt 172



4.3.6. Siibjektif Risk (Ahlaki Tehlike) ........ccccoeiiiiiiiiiiic e, 174

4.3.7. ASITT KAIAITAG ....viiiiiiiie ettt 177
4.4. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin EtKileri .........ccccooiiiiiiiieec e 180
4.4.1. Konut Piyasasi, Finansal Sistem ve Kredi Piyasalarina Etkileri...................... 180
4.4.2. Kiiresel Ticarete EKIeri .......ocoviiiiiiiiiiiiiiee e 184
4.4.3. Sermaye Akimlarina EtKileri........cocoiviiiiiiiiiiieie 186
4.4.4. BOIESEl EtKILOIT ..ociuvviiiiiiiiiiii et 187
4.4.5. Isgiicii Piyasasina EtKileri .........ccocovvviviviiriiieieieieeeeeeeseeeee et 191
4.5. 2007 Kiiresel Finansal Kriz Karsit1 Politikalar ............cccccooiiiiiiiniiiciccen 193
BESINCi BOLUM

5. 2007 KURESEL FiINANSAL KRIiZININ ANAAKIM KONJONKTUR
TEORILERI VE AVUSTURYACI KONJONKTUR TEORISi ACISINDAN

DEGERLENDIRILMESI ........ccoooitiiiiiiiiiees e 199-239

5.1. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Anaakim Konjonktiir Teorileri..........cccccceervrnnneee. 199
5.1.1. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Ortodoks Keynes¢i Konjonktiir Teorisi......... 204
5.1.2. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Ortodoks Paract Konjonktiir Teorisi ............. 206
5.1.3. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi.................... 207
5.1.4. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Reel Konjonktiir Teorisi..........c.cccvvriviiinennne 209
5.1.5. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Yeni Keynes¢i Konjonktiir Teorisi................ 210

5.2. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Avusturyact Konjonktiir Teorisi (AKT)................ 212
SONUC Ve ONERILER .......cocoooiiiiiieeeeeeeeeeee e eeee s n s 240
YARARLANILAN KAYNAKLAR ...ttt 244
OZGECMIS ...ttt sttt n st 275

VI



OZET

2007 Kiiresel Finansal Krizinin nedenleri iizerine yapilan tartigmalar devam
etmektedir. 1929 Biiyiik Buhraninin sebepleri hala tartigildigina gore, bu durum normal
kargilanmalidir. ABD finansal hizmetler endiistrisinde ortaya ¢ikan ve kiiresel Glgekte
yaygmlik kazanan 2007 Kiiresel Finansal Krizi, farkli iktisadi diisiince okullarinin
gelistirdigi konjonktiir teorilerinin gegerliliginin sinanmasi igin iyi bir firsat dogurmustur.
S6z konusu konjonktiir teorileri, anaakim (Ortodoks) konjonktiir teorileri ve anaakim dis1
(Heterodoks) konjonktiir teorileri olmak iizere iki guruba ayrilabilir. Ortodoks Keynesgi,
Ortodoks Paraci, Yeni Klasik, Yeni Klasik Reel ve Yeni Keynes¢i konjonktiir teorileri
anaakim konjonktiir teorileri gurubuna girerken, alaninda en popiiler olan Avusturyaci ve
Post Keynes¢i Konjonktiir Teorileri de anaakim dis1 konjonktiir teorileri arasinda

sayilmaktadir.

2007 Kiiresel Finansal Krizinin anlasilmasi, izah edilmesi ve Ongoriilmesinde
anaakim konjonktiir teorilerinin basarisiz oldugu; krizin ortaya c¢ikis ve yayilis
mekanizmalarinin, anaakim konjonktiir teorilerinin krizler i¢in dngordiigii ortaya ¢ikis ve
yayilis mekanizmalarina uymadig goriilmektedir. Anaakim konjonktiir teorilerinin krizde
gosterdigi basarisizlik, esasen anaakim iktisadin hakim oldugu makro iktisat bilimini ve

itibarimi etkilemistir.

2007 Kiiresel Finansal Krizinin anlasilmasi, izah edilmesi ve Ongoriilmesinde
anaakim konjonktiir teorilerinin basarisizligi, anaakim dis1 iktisadin gelistirdigi konjonktiir
teorilerine olan ilgiyi arttirmigtir. Anaakim dis1 konjonktiir teorileri ig¢inde 6zellikle Post
Keynes¢i ve Avusturyact Konjonktiir Teorileri 6n plana ¢ikmakla birlikte, Avusturyaci
Konjonktiir Teorisinin 2007 Kiiresel Finansal Krizinin izahina uygunlugu dikkat

cekmektedir.

Bu tez, 2007 Kiiresel Finansal Krizi iizerine teorik tartismalarin devam ettigi bir

donemde, krizin anlasilmasi, izah edilmesi ve Ongoriilmesinde; anaakim konjonktiir
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teorileri ile Avusturyact Konjonktiir Teorisinin uygunlugunu karsilagtirmali olarak analiz
etmeye tesebbiis etmektedir. Bu amagla ilk olarak Avusturyaci Iktisat Okulu ve bu okulun
gelistirdigi Avusturyact Konjonktiir Teorisi tanitilmakta, ikinci olarak anaakim konjonktiir
teorileri ile Avusturyact Konjonktiir ~Teorisinin krizi agiklama kapasiteleri

karsilastirilmakta, nihayet elde edilen sonuglar 6zetlenmektedir.

Tezde, anaakim iktisat teorilerinin anlamada, agiklamada ve Ongormede
basarisizliga diistiigii 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasini
aciklamada en uygun konjonktiir teorisinin Avusturyact okula ait oldugu sonucuna
varilmistir. Bu nedenle makro iktisadin anaakim konjonktiir teorileri yaninda, anaakim dis1

konjonktiir teorilerinin tecriibelerinden de istifade etmesi saglanmalidir.

Anahtar Kelimeler: Avusturyaci Iktisat Okulu, Avusturyaci Konjonktiir Teorisi, Anaakim

Konjonktiir Teorileri, 2007 Kiiresel Finansal Krizi



ABSTRACT

Debates on the causes of 2007 Global Financial Crisis have been going on. It seems
quite normal since the debates on the causes of 1929 Great Depression have not come to an
end. 2007 Global Financial Crisis that emerged in the US financial services industry and
had contagion over global economy has provided an opportunity to question the relevance
to the facts of business cycles theories developed by different schools of economic thought.
The said business cycles theories can be grouped into two as mainstream (orthodox) and
non-mainstream (heterodox) business cycles theories. While Orthodox Keynesian,
Orthodox Monetary, New Classical, New Classical Real and New Keynesian business
cycles theories primarily belong to mainstream schools, most popular non-mainstream

business cycles theories are Post Keynesian and Austrian business cycles theories.

It is obvious that the mainstream business cycles theories have failed in
understanding, explaining and predicting 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. The failure of the mainstream economics in 2007
Global Financial Crisis consequently affected the macroeconomics science and its

reputation that are dominated by mainstream paradigm.

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 understanding, explaining and predicting 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.

This thesis has attempted to make a comparative analysis about the relevance of
mainstream and Austrian business cycles theories to understanding, explaining and

predicting 2007 Global Financial Crisis while the debates over the crisis have continued.

Xl



For this, firstly Austrian economics and its business cycles theory are widely introduced
secondly the capacities that the mainstream and Austrian business cycles are of to explain
the crisis are compared and finally the conclusions that the thesis has reached are

summarized.

It is concluded that mainstream business cycles theories failed in understanding,
explaining and predicting 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 that have already dominated

macroeconomics but also from those of non-mainstream paradigms.

Key Words: Austrian School of Economics, Austrian Business Cycle Theory, Mainstream
Business Cycles Theories, 2007 Global Financial Crisis
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GIRIS

Bilindigi gibi makro iktisat ekonominin makro performansini inceleme konusu
olarak almaktadir. Makro iktisadin uzun déneme odaklanmasi biliyiime teorilerini, kisa
doneme odaklanmasi ise konjonktiir teorilerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Klasik iktisat
dikkatini uzun doneme odakladig: icin, esasen biiylime iktisadinin alani i¢inde kalmistir.
Say Yasasinin takasa dayanan bir ekonomide her arzin otomatik olarak kendi talebini
yaratacagi goriisiiniin, klasik faiz teorisi araciligiyla para kullanan ekonomilerde de gecerli
olacaginin gosterilmesi, klasik iktisadi ekonomide konjonktiir dalgalarinin ortaya
¢ikamayacagi sonucuna gotiirmiistiir. Bu nedenle klasik iktisat¢ilar konjonktiir dalgalart ve

teorileri ile ilgilenmemistir.

Konjonktiir dalgalarinin tarihine bakildiginda, iktisadi krizlerin 17. Yiizyildan
bugiline genis bir zaman araligina yayildigini gostermektedir. Bu baglamda 1929 Biiyiik
Buhrani bir donliim noktasi olusturmus, ekonomisini klasik ilkelere gore diizenleyen
ABD’nin 1929 yilinda krize girmesi, kapitalizmin dogasi geregi istikrarsiz oldugu
yoniindeki Marksist ve Keynesc¢i goriislere destek saglamistir. John Maynard Keynes’ten
itibaren ekonomide ortaya ¢ikan konjonktiir dalgalarini anlamaya, agiklamaya ve

ongormeye odakli ¢cok sayida konjonktiir teorisi gelistirilmistir.

Klasik gelenege bagli makro iktisat okullar1 ‘anaakim (Ortodoks) iktisat’ basligi
altinda toplanirken, bu gelenege karsi olan okullar da ‘anaakim dis1 (Heterodoks) iktisat’
olarak simiflandirilmaktadir. 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 Avusturyact



konjonktiir teorisi, 2007 Kiiresel Finansal Krizi miinasebetiyle dikkatleri {izerinde

toplamustir.

Anaakim konjonktiir teorilerinin kapitalizmin bu en biiyiik krizi karsisinda sessiz
kalmasi, meydan1 anaakim dis1 konjonktiir teorilerine birakmasi iktisat teorisinin iizerine

egilmesi gereken bir arastirma alani olarak goriilmektedir.

Yapilan taramalarda; 1983-2013 doneminde iktisat anabilim dali ve iktisadin alt
dallarinda 3905’1 yiiksek lisans ve 1237’si doktora olmak {izere toplam 5142 lisansiistii
calisma yapilmis oldugu, bunlardan 5’inin Avusturya okulu, 2’sinin Carl Menger, 3’{iniin
Friedrich von Hayek, 1’inin Murray Rothbard, 12’sinin yeni Keynesc¢i konjonktiir teorisi,
20’sinin Keynesci, paraci ve yeni klasik ve nihayet 3’linlin de reel konjonktiir teorisi ile
ilgili oldugu sonucuna varilmistir. Bu tezler i¢inde sadece bir yliksek lisans tezi, 2007
Kiiresel Finansal Krizinin anaakim dis1 perspektiften analizini konu almistir. Bu veriler,
1929 Biiyiik Buhranindan sonraki en biiyiik finansal kriz 6zelligi tasiyan 2007 Kiiresel
Finansal Krizinin analizine, Tiirk {niversitelerinde yeteri agirligin verilmedigini

gostermektedir.

Bu doktora tezinin konusunun, ‘2007 Kiiresel Finansal Krizi Uzerine Teorik
Tartismalar: Avusturyact ve Anaakim Konjonktiir Teorilerinin Karsilagtirmali Analizi’
olarak secilmesinde baslica iki neden bulunmaktadir: Birinci neden 1936 yilindan buyana
cesitli anaakim konjonktiir teorileri gelistirilmis olmasina karsin, bunlarin 2007 Kiiresel
Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasiin aciklanmasinda gosterdikleri
basarisizlik nedeniyle anaakim dis1 (Heterodoks) konjonktiir teorilerinden hi¢ olmazsa
birinin incelenmesi ihtiyaci, ikinci neden ise 2007 Kiiresel Finansal Krizi alaninda Tiirk
tiniversitelerinde yeterli sayida ve kalitede karsilastirmali teorik ¢alismanin yapilmamais

olmasidir.

Tez, zaman itibariyle kiiresel krizin etkin oldugu 2007-2010 araligin1 kapsamakta,
mekan itibariyle de basta ABD olmak fiizere, krizin yayildigi kiiresel ekonomileri esas

almaktadir.



Tezde karsilagtirmali analiz yontemi benimsenmis olup; ilk olarak Avusturya okulu,
icinde gelistigi iktisadi diisiince atmosferi, diisiiniirleri, varsayimlari, teorileri ile birlikte
tanitilmakta ve Avusturyaci konjonktiir teorisi ayr1 bir baghk altinda incelenmektedir.
Ikinci adimda anaakim konjonktiir teorileri ele alinmakta ve nihayet {iciincii adimda 2007
Kiiresel Finansal Krizinin nedenleri, yayilma mekanizmast ve dogurdugu sonuglar
konusunda Avusturyact konjonktiir teorisi ile anaakim konjonktlir teorileri
karsilastirilmaktadir. Bu karsilastirmanin temel amaci, anaakim konjonktiir teorileri ile
Avusturyaci konjonktiir teorisinin 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis

mekanizmalarini agiklama konusundaki performanslarinin degerlendirilmesidir.

Tez bes boliimden olusmaktadir. Tezin birinci boliimiinde iktisadi diisiincede
anaakim iktisat — anaakim dis1 iktisat tartismalarina, kusaklara goére bir ayrim yaparak
Avusturyaci iktisat okulun temsilcilerin iktisadi diigiincelerine, Avusturyaci iktisat okulun
temel onermelerine ve ilkelerine ve Avusturyaci iktisat okulu ile Neo-klasik iktisat okullari
arasindaki temel farkliliklara deginilerek Avusturyaci iktisat okulu hakkinda genel bilgiler
verilmektedir. ikinci boliimiinde Avusturyact Konjonktiir Teorisi, {i¢iincii béliimiinde ise
Ortodoks Keynes¢i Konjonktiir Teorisi, Ortodoks Paraci Konjonktiir Teorisi, Yeni Klasik
Konjonktiir Teorisi, Reel Konjonktiir Teorisi ve Yeni Keynes¢i Konjonktiir Teorisi’nden
olusan anaakim konjonktiir teorileri ele alinmaktadir. Dordiincii boliimiinde 2007 Kiiresel
Finansal Krizinin nedenleri, etkileri ve hiikiimet ve merkez bankalarinin uyguladiklar kriz
karsit1 politikalar ve nihayet besinci boliimiinde de 2007 Kiiresel Finansal Krizinin
anaakim ve Avusturyaci konjonktiir teorileri agisindan degerlendirilmesi incelenmektedir.

Ulasilan sonuglar tezin sonug ve dneriler kisminda 6zetlenmektedir.



BIiRINCi BOLUM

1. AVUSTURYACI iKTISAT OKULU HAKKINDA GENEL BiLGILER

1.1. iktisadi Diisincede Anaakim (Ortodoks) Iktisat — Anaakim Disi
(Heterodoks) Iktisat Tartismalar

Anaakim (Ortodoks) bakis agisi, iktisat bilimini mikro ve makro iktisadin bilinen
teorileriyle sinirli tutmasina ragmen, anaakim dig1 (Heterodoks) ekoller, iktisadin sinirlarini
genisletmek ve onu mikro ve makro iktisadin inceleme problemlerinin disina ¢ikararak
diger bilim dallar1 (sosyoloji, antropoloji, psikoloji, siyaset bilimi ve tarih) ile iliskili bir
bicimde incelemeye yonelmislerdir. Ortodokslarin analizinde basitlestirme ve ceterus
paribus kabullii bir analiz yiiriitiilmektedir. Heterodokslar, bu varsayimin sadece dogal
bilimlerde kullanilabilecegini, iktisat gibi bir sosyal bilimde bu yd&ntemin
kullanilamayacagini savunmaktadirlar. Ciinkii sosyal olaylarin karsilikli olarak birbirleriyle
etkilesim icinde oldugu ve bu nedenle soyutlastirarak analiz yapmanin ger¢ek hayattan

kopma anlamina gelecegi goriisiindedirler (Kiiglikkalay, 2010: 25).

Ortodoks iktisat teorisi; dagitim, boliisiim, istikrar ve biiyiime konulari ile kendisini
smnirlamigken, heterodoks iktisatgilar toplumda ve ekonomide degisiklikler yaratan
giiclerin incelenmesine yonelmislerdir. Ortodokslar, ekonomik davranislari belli bir sosyal,
politik ve ekonomik kurumsal yap1 iginde incelerken, Heterodoks yazarlar bu kurumsal

yapinin nasil ve neden degistigini arastirmiglardir (Savas, 2007: 13).

Ayrica, mevcut anaakim iktisat igerisindeki biitliin yaklagimlar, matematiksel
formiilasyon iizerine gii¢lii bir vurgu yapmaktadir. Diger yandan, matematigin kullanimi
lizerine ayni gorlisii paylasan az sayida heterodoks ekonomist de bulunmaktadir. Bu
nedenle, matematigin kullanimina iliskin Ortodoks iktisadi heterodoks iktisattan ayirt etme

konusunda kismen de olsa basarisizlik yagsanabilmektedir (Dequech, 2007: 288-291).



David C. Colander, Richard P. F. Holt ve J. Barkley Rosser, heterodoks terimimin
ortodoksa kars1 olan anlamina geldigini belirterek ise basladilar. Bununla birlikte, eger bir
ekonomist toplumsal bakis agisina sahipse, onun heterodoks bir ekonomist oldugunu
belirtmislerdir. Ayrica, heterodoks ekonomistlerin, Ortodoks iktisadin ¢ergevesi iginde
calismay1 reddettigini veya fikirlerinin ve ydntemlerinin Ortodoks iktisatgilar tarafindan

hos karsilanmadigini ifade etmektedirler (Dequech, 2007: 295).

Ortodoks iktisat ve heterodoks iktisat arasindaki temel farklar ozetlenecek olursa;
Ortodoks teori, iktisadi makro ve mikro iktisat baglaminda incelerken heterodoks teori
bunun digsinda diger bilim dallarina da yonelmistir. Ortodokslar analizlerinde ceteris
paribus kabuliinii kullanmaktayken, heterodokslar bu kabulii reddetmislerdir. Ortodoks
iktisat, belli konularla kendisini kisitlamigken, heterodoks iktisat ekonomide degisiklik
ortaya cikartan bitiin gili¢lerin lizerine odaklanmistir. Ortodokslar, iktisadi davraniglari
belli kurumsal yapilar igerisinde analiz ederken, heterodokslar bu kurumsal yapilarin nasil
ve neden degistigini aragtirmiglardir. Ortodoks yaklasim, iktisadi analizde matematiksel
ifadelere vurgu yapmaktayken, heterodoks yaklasim matematiksel formiilasyonlara fazlaca

agirlik vermemektedir.

Heterodoks iktisad1 elestirenler, heterodoks iktisadin teorik diisiincelerine, ontolojik
ve metodolojik bulgularima, ekonomik analiz yontemlerine, teorik argiimanlarina
odaklanmamaktadir ve heterodoks iktisadin dayanikli igerigine kusur bulmaktadirlar.
Ayrica, heterodoks iktisat¢ilarin, ortodoks iktisat¢ilar gibi olmalar1 kaydiyla ayakta
kalabileceklerini 6ne siirmektedirler ve elestirilerini heterodoks toplumun sosyal
karakterlerine ve heterodoks iktisatcilarin kisisel karakterlerine yoneltmektedirler. Ote
yandan heterodoks iktisatgilarin, ortodoks iktisada ve onun oOrgiitsel, geleneksel ve
kendisine has goriiniimiine elestirel analizler yaptigi dogrudur. Fakat elestirileri, ortodoks
teoriye dair kritik 6neme sahip arastirmalari sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, heterodoks iktisadin elestirileri, ortodoks iktisadin heterodoks iktisada yaptigi
elestirilerinden farklilik gostermektedir. Heterodokslarin yaptigi elestirilerin amaci,

heterodoks iktisadi mevcut konumunun bozulmasindan korumaktir (Lee, 2012: 338).

Heterodoks iktisat, anaakim iktisada alternatif olarak tanimlanmaktadir. Bundan

dolayi, anaakim iktisat ortadan kalkarsa, heterodoks iktisat bundan olumsuz yonde



etkilenir. Bu nedenle, anaakim iktisat, heterodoks bakis agisindan maglup edilmesi gereken
bir diisman olarak goriilmez (Lee, 2012: 339). Ote yandan baz1 iktisat tarihgileri, sadece
ortodoks teori ile ilgilenmisler ve heterodoks iktisat¢ilarr inceleme dis1 birakmislardir. Bu
dogru bir hareket degildir. Clinkili ortodoks teori ile heterodoks teori arasinda devamli bir
etkilesim vardir. Ortodoks teorinin gelismesinde, heterodokslar tarafindan yapilan

elestirilerin biiyiik pay1 bulunmaktadir (Savas, 2007: 14).

Heterodoks iktisat, anaakim iktisada bir alternatif oldugundan, anaakim teoriye
iliskin bazi1 konularda yanilgiya diisen iktisatcilar, aykirt diisiincelerle mesgul
olmaktadirlar; onlar anaakim iktisadin kabul olunmus bazi doktrinlerine Kkarsi
durmaktadirlar. Ayrica heterodoks iktisatcilar, alternatif teorilerle, uygulamali calismalarla
ve ekonomik politika analizleriyle mesgul olarak, siirekli bir sekilde argiimanlarini
gelistirdiler (Lee, 2012: 339).

Heterodoks iktisadin kokleri, uluslarin zenginligini, sermaye birikimini, adaleti,
smiflar aras1 sosyal iliskileri, cinsiyet ve 1k ayriminin ortadan kaldirilmasini, tam
istthdami ve iktisadi ve sosyal olusumu vurgulayan, Avusturyaci, Post Keynes¢i, Marksci,
Kurumsal, Sosyal, Feminist ve Cevresel iktisada yerlesmistir. Bundan dolay1, bir bilimsel
arastirma alani olarak, heterodoks iktisat, yinelenen ihtiyac¢larin karsilanmasi i¢in toplumun
ithtiya¢ duydugu mal ve hizmet akisini saglayan ve bu faaliyetlere katilanlar1 destekleyen,
tarihsel siiregteki degismelerin desteklenmesiyle ilgilenmektedir. Goriildigli iizere,
heterodoks tanimlama, insan unsurunu i¢inde barindirmaktadir. Heterodoks iktisat, etik
degerler, toplum felsefesi ve insan varligina iligkin tarihsel bakis acilar1 konularim
icerdiginden, heterodoks iktisatcilar, insanin degerini yiikseltmek i¢in heterodoks iktisadi
politika onerileri yapmalarinin kendilerinin bir gorevi oldugunu hissetmektedirler. Ayrica,
iktisadi politika 6nerilerinin ekonominin nasil ¢alistigina iliskin tarihsel ve teorik resimlere
dayali olmas1 gerektigi goriisiinii benimsemektedirler. Bu resimler, sinif ve hiyerarsik
baskinlig, esitsizlikleri, sosyo-ekonomik memnuniyetsizlik ve ¢atismalar1 i¢cermektedir.
Teori ve politika arasindaki ayirim, anaakim iktisatta bulunan pozitif-normatif ayirim gibi

degildir (Lee, 2012: 340).

Anaakim iktisat her zaman saygin ve etkili olmasina ragmen, zamanla degisir.

Degisimin nedeni olarak, anaakim iktisadi savunanlarin diisiincelerini degistirmeleri
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gosterilebilir. Bu kisiler yeterli sayginliga kavusurlarsa, anaakim iktisadr karakterize eden
diisiinceler de degisir. Yirminci ylizyllda John Maynard Keynes, bunu gergeklestirdi.
Kendi zamanindaki hakim fikirlere karsi bagkaldirdi. Sayginlik kazanan Keynes’in Genel
Teorisinin 1936 yilinda yayinlamasi, kendine ait yeni fikirlerin kabul edilmesine veya en
azindan Onceki geleneksel diisiincelerle bu diisiincelerin birlestirilmesine katki sagladi

(Dequech, 2007: 284).

Ote yandan, neo-klasik iktisadin hakimiyetinin zayiflamasina ragmen, bu okul hala
anaakim iktisadin 6nemli bir kismii olusturmaktadir. Daniel Kahneman da dahil olmak
tizere davranigsal ekonomistlerin 6nemli bir kismi, neo-klasik iktisada dair elestirileri
sayesinde iin kazanmuslardir. Ote yandan, deneysel iktisadin sonuglarmdan bazilari, fayda
maksimizasyonuyla celismektedir. Bu baglamda davranigsal iktisat ile bir kesisme sz
konusudur. Yeni kurumcu eckonomistlerin bazilar1 da neo-klasik hipotezin fayda

maksimizasyonunu benzer sekilde reddetmektedir (Dequech, 2007: 285-286).

Anaakim iktisat, piyasa ekonomisine dayali Anglo-Amerikan iktisadi diisiincesini
kapsamaktadir. Anaakim iktisat basligi altinda Klasik, Marjinalist, Neo-klasik, Ortodoks
Keynesgi, Paraci, Yeni Klasik, Yeni Klasik Reel Konjonktiir Teorisi ve Yeni Keynesci
iktisat teorileri yer almaktadir. Anaakim iktisat esas itibariyle piyasa ekonomisine, serbest
ticarete ve minimum devlet miidahalesine dayanan iktisat teorilerini kapsamaktadir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin hakim oldugu tek kutuplu diinyada (Pax
Americana); piyasa ekonomisi, liberal demokrasi ve kiiresellesme ile 6zdeslesmis olan
anaakim iktisadin —6ziindeki saf bilimsel ¢cabaya ragmen- Anglo-Amerikan ¢ikarlari ile bir
0zdeslesme i¢inde bulundugu goriisii yaygindir. Anaakim dis1 iktisat ise, anaakim iktisadin
varsayimlarini elestirerek anaakim teorilere karsi cikan iktisadi diisiince akimlarini
kapsamaktadir. Bunlar arasinda Sosyalizm, Marx¢1 Sosyalizm, Kurumcu Iktisat, Alman
Tarihgi Okulu, Post Keynesci Iktisat ve Avusturya iktisat Okulu sayilabilir (Bocutoglu,
2012: V1I).

Anaakim iktisat teorilerin, 2007 yilinda u¢ veren ve takip eden yillarda
siddetlenerek kiiresel 6l¢ege yayilan kiiresel finansal krizi agiklayamamasi, anaakim makro
iktisadin tekrar sorgulanmasina yol agmis, krizi agiklamada daha basarili bir performans

sergileyen heterodoks makro iktisat teorileri one ¢ikmaya baslamistir (Bocutoglu, 2009:



257). Bu c¢alismanin izleyen boéliimlerinde, ©one ¢ikan heterodoks makro iktisat
teorilerinden Avusturyaci Iktisat Okulu ve Avusturyact Konjonktiir Teorisi iizerinde
durularak 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasi agiklanmaya

calisilacaktir.

1.2. Tarihsel Siirecte Avusturyaci iktisat Okulu

Avusturyact lktisat Okulu, metodolojik ilkeleri acisindan farkli bir konumda
bulunmaktadir. 21. ylizyilda diinya genelinde farkli sekillerde benimsenen Avusturyaci
yaklagimin temelleri, Carl Menger (1840-1921) tarafindan atildi. Menger’in eserleri,
ozellikle de “Iktisadin Prensipleri (1871)”, Avusturyac1 gelenegin gelisimine rehberlik
eden ilkeleri ve yontemleri ortaya koydu (Garrison, 2008a: 210). Bu sebeple Menger'in bu
kitabim1 yaynladigi 1871 yili Avusturya lIktisat Okulunun kurulusu olarak kabul
edilmektedir (Mises, 2003: 1). Avusturya lktisat Okulu, her ne kadar birlikte calisma
imkan1 bulamasalar da Menger’in 6gretilerini okuyarak 6grenen Eugen Bohm-Bawerk
(1851-1914) ve Friedrich von Wieser’n (1851-1926) onciiliigiinde gelisen Walrasci
olmayan iktisat okullarinin en 6nemlilerinden biridir (Bocutoglu, 2012: 370). Menger, bu
kitabiyla farkli bir iktisat okulu kurmayir amaglamamisti. Onun amaci, iktisat teorisini,

klasik 6gretiden farkliliklar iceren daha saglam temellere oturtmakti (Yay, 2004: 1).

Avusturyact Okulun savundugu goriislerin baslangi¢ tarihi, birkag¢ yiizyil 6ncesine
kadar gotiiriilebilir. Skolastik felsefenin son déneminde degistirilmesi miimkiin olmayan
bir takim ekonomik yasalarin bulundugu ve ekonomik degerin kisiden kisiye degisen
stibjektif bir unsur oldugu savunulmustur. Ayrica, Richard Cantillon (1680-1734),
“Ticaretin Mahiyeti Uzerine Genel Bir Deneme” adli eserinde fiyatlarin olusumunu
zihinsel deneyler yoluyla agiklamaya caligmis, piyasanin 6nemine vurgu yapmis ve paranin
nasil ortaya ¢iktigi konusuna deginmistir. {laveten, bir baska Fransiz iktisat¢1 ve devlet
adam1 olan Anne Robert Jacques Turgot (1727-1781), azalan verimler kanununu ilk
aciklayanlardan birisi olmus ve ekonomik tercihlerin bireylerin siibjektif tercih
siralamalarindan kaynaklandigini savunmustur. Bir diger iktisatg1 Jean-Baptiste Say (1767-
1832), iktisat biliminin amacinin ekonomik verileri toplamak olmadigini aksine evrensel
gerceklerin sozlii sekilde aciklamalarimi yapmak ve onlarin mantiksal sonuglarini

gostermek oldugunu ileri siirmiistiir (Savas, 2007: 1020). Ayrica, bu yazarlar fayda ve
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kithgin piyasa fiyatlarmin tek belirleyicileri oldugunu vurgulamalarina ve hatta, bazi
orneklerde, marjinal fayda kavramini formiile etmelerine karsin, Menger’den once higbirisi
fayda ve kithg kapsamli bir fiyatlama ve genel iktisat teorisinin i¢inde sistemli olarak

isleme yeterliliginde degildiler (Salerno, 1999: 79).

Bu nedenle, Carl Menger Avusturya Okulu’nun asil ve yegane hiirmete deger
kurucusudur. Bu unvani, Avusturyaci teorinin Oziinii teskil eden deger ve fiyat teorisi
sistemini sifir noktasindan baslayarak yaratmasindan dolayr hak etmistir. Fakat Menger
bundan daha fazlasini yaparak, dogru praksiyolojik (insan eylemi bilimi ile ilgili) yontemi
iktisat biliminde teorik arastirma yapmak i¢in meydana getirdi ve tutarli surette uyguladi.
Bu nedenle, yonteminde ve c¢ekirdek teorisinde, Avusturyaci iktisat daima Mengerci

iktisattir ve daima 6yle kalacaktir (Salerno, 1999: 71).

Menger’in Avusturyact iktisadin temel doktrinlerinin icatgis1 olarak konumu,
Avusturyact iktisadin tarihi istiine otorite olan biitiin seckin kigiler tarafindan
taninmaktadir. Menger’in 1921°de 6liimii iizerine Joseph Schumpeter, “Menger kimsenin
ogrencisi degildir ve yarattig1 sey ayakta durmaktadir... Menger’in deger, fiyat ve bollisiim
teorisi giiniimiize kadar sahip oldugumuzun en iyisidir” iddiasinda bulunmustur. Ote
yandan, Mises “Avusturya Iktisat Okulu olarak bilinen sey, 1871°de, Carl Menger Iktisadin
Prensipleri adi altinda ince bir cilt yaymladiginda basladi... 1870’lerin sonuna kadar
“Avusturya Okulu” yoktu. Yalnmizca Carl Menger vardi” demistir. Ayrica, Hayek,
Avusturya Okulu'nun temel fikirlerinin biisbiitin Carl Menger’e ait oldugunu ve
Avusturya Okulunun iiyelerinde ortak olan seyin ve onlarin hususiyetini teskil eden ve
sonraki katkilar1 icin temel saglayan seyin, Carl Menger’in Ogretisini kabul etmeleri

oldugunu belirtmistir (Salerno, 1999: 71).

Avusturyaci iktisatgilar, Ricardocu iktisadin objektif mekanistik determinizmi
yerine, insan eylemi ve degerlendirmesinin siibjektif gercekligini ikame ettiler. Kamu
maliyesi, para, sermaye ve faiz teorisi alanlarma pek c¢ok katkida bulundular. Esas
itibariyle Bohm-Bawerk'in caligmalar1 yoluyla, sermaye birikimi ve tasarrufun etkisini
evrensel refahin ve biiyiimenin anahtar1 olarak modele dahil eden, Marksizm'den
etkilenmeyen bir kapitalizm teorisi ortaya koydular. Kisaca, Menger ve taraftarlar1 Smith'in

pozitif iktisat ve kapitalist sistem vizyonunu daha itibarli hale getirdiler. Boylece, Menger
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hem makro iktisat hem de mikro iktisat {izerinde derin etkileri olan bir diisiince okulu
kurdu. O, bir¢cok yonden hem makro iktisadin hem de mikro iktisadin devrimei kasifidir.
Menger, Smith'in dogal 6zgiirliik sistemini savunmada, bir esi olmayan en biiylik teorik

iktisatcidir (Skousen, 2007: 194).

187011 ve 1880’li yillarin basinda yalnizca Menger ve diisiinceleri bulunmaktayken
dénemin sonunda diisiincelerinden etkilenen iki geng iktisatci Bohm-Bawerk ve Wieser ile
olusturdugu cekirdek kadro bir yanda, Ogrencileri diger yanda farkli bir iktisat okulu
olusturmay1 bagarmislardir (Yay, 2004: 2).

Alman tarih¢i okulu, Menger ve iki en eski takipg¢isi Bohm-Bawerk ve Weiser’a
Avusturyact etiketini yapistirdiklarinda, bu durumu asagilayici bir egilim olarak
adlandirdilar. Koniggratz Savasindan sonra, bir seyin Avusturyact olarak nitelendirilmesi,
o seyin karalanmasi veya kiigiik disiiriilmesi anlamina gelmekteydi. Fakat yapilmak
istenen karalama geri tepti ve ¢ok kisa bir siirede Avusturyact Okul biitiin diinyada tanindi

(Mises, 2003: 19).

Ayrica, Avusturyact ekonomistler arasinda, Avusturyacit Okul olarak adlandirilan
¢izgi boyunca caligmayan bazi ekonomistler vardi. Bunlarin en iyi bilinenleri hepsi birer
matematik¢i olan Rudolf Auspitz ve Richard Lieben ve sonra Alfred Amonn ve Joseph
Schumpeter'di. Diger taraftan, Avusturyacilar tarafindan resmi olarak baglatilan
caligmalarin devami i¢in, ¢aba gdsteren yabanci ekonomistlerin sayis1 giin gectikce artis
gosteriyordu. Baslarda, Ingiliz, Amerikan ve diger Avusturyali olmayan ekonomistlerin bu
cabalarinin, kendi iilkelerinde muhalefetle karsilastig1 goriilmiistiir ve ne gariptir ki kendi
tilkelerindeki muhalefetin  elestirilerinde, bu ekonomistler ~Avusturyact olarak
adlandirilmiglardir. Fakat bir kag y1l sonra, Avusturyact Okulun biitiin temel fikirleri, genis
Olctide, iktisadi teorinin biitiinleyici bir parcast olarak kabul edilmistir. Menger'in 61diigi
1921 yilina kadar, artik Avusturyaci Okul ve diger okullar arasinda bir ayirim yapilabilirdi.
Avusturyact Okul adlandirmasi, iktisadi diislinceler tarihinin dnemli bir boliimiine verilen
bir baslik halini aldi1. Artik belirli ilkeleriyle, Avusturya Iktisat Okulu, diger ekonomistler

tarafindan savunulan diisiincelerden farkli bir okul haline biiriindii (Mises, 2003: 19).
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1920'li yillarnin sonlarinda ingiliz iktisatg1 Lionel Robbins Viyana Universitesinde
bulunmus ve Avusturya Okulu'nun gériislerini, 1932'de yaymmladigi “iktisat Biliminin
Dogasi ve Onemi Uzerine Bir Deneme” adl1 kitab1 ile Anglo-Amerikan iktisat yazinina
tanitmistir. 1931'de Robins'in Hayek'i, Cambridge ile olan rekabette Londra Iktisat
Okuluna (LSE) destek vermek iizere davet etmesi, Avusturya Okulu goriislerinin Ingiliz
iktisatcilar diinyasina yayilmasina neden olmustur. Bu donemde Avusturya Okulu’nun
diinya oOlgeginde taninmasinda, 20. yiizyilin en 6nemli iki iktisat teorisi tartismasi rol
oynamustir: ilki, Mises’in 1920’lerde Kita Avrupa Sosyalistleri (Barone) ile Almanca,
Hayek’in 1930’larda Anglo-Sakson sosyalist iktisatcilarla (Dickonson, Lange) ingilizce
olarak yaptiklart {inlii sosyalist hesaplama tartismasiyken ikincisi Hayek’in 1930’larin
hemen basinda, Keynes ve Sraffa ile giristigi Biiyliik Buhranin agiklanmasina ve ¢6ziimiine

yonelik konjonktiir teorisi tartigmasidir (Yay, 2004: 4).

1930'lu yillarin ikinci yarisi, Avusturya Okulu igin "trajik" bir dénemdir. Hayek;
Keynes'le giristigi Biiyliik Buhranin nedenleri ve ¢6ziim Onerileri konusundaki tartismay1
kaybettikten sonra, 1940'lara kadar konjonktiir teorisini rafine etmeye ¢alismis, giderek
neo-klasik iktisadin piyasa, rekabet, denge gibi temel kavramlarin1 sorgulayict ¢alismalara
yonelmistir. 1950'de Chicago Universitesine sosyal diisiince profesorii olarak atanmast ile
ilgisi ¢ok biiyiik dlgiide siyaset felsefesi ve psikolojiye kaymistir. Mises ise, Nazi etkisiyle
Viyana’dan ayrilmak zorunda kalmis, 1934-1940 doneminde Cenova Universitesi’nde ders
vermis ve sonra Amerika'ya go¢ etmistir. Mises'in ardindan, diger Avusturyaci iktisat¢ilar
da politik ya da bagka nedenlerle "baska sulara" (Amerika) siiriiklenmisler ve Avusturya
Okulu Kita Avrupasi’nda resmen susmustur (Rothbard, 1988’den aktaran; Yay, 2004: 4).
19501 yillarin basinda, Avusturya Okulu iktisatgilarinin neredeyse tamami ABD
{iniversitelerinde akademik faaliyetlerini siirdiiriiyorlardi ve Avusturya iktisat Okulu’nun
fikirleri yalmizca Mises’in New York Universitesi’ndeki seminerlerinde ve 1949°da
yaymmladig1 “Insan Eylemi” kitabinda yasiyordu (Vaughn, 1994°ten aktaran; Yay, 2004:
5).

Avusturya Okulu’nun 1970’lerin basinda “yeniden canlanma” siireci, beraberinde
okulun -Neo-klasik iktisattan- ayirict nitelikleri, hangi ¢ekirdek ilke ya da kavramlarla
tanimlanip, gelistirilmesi gerektigi konusunda Avusturyaci iktisatgilar arasinda bir dizi

tartisma yaratmistir. Ancak bu tartigmalarin 6zii ve en Onemlisi, Mises’in fikirleri ile
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Hayek’in fikirlerinin tiirdes kabul edilip edilemeyecegi, Hayek’in goriislerinin Mises’in
goriislerinin tamamlayicist m1 yoksa ondan bir sapma m1 oldugu konusundadir. S6z konusu
bu tartisma, okulun canlanmasinda &nemli rol oynayan Avusturyaci lktisat Okulu’na
iliskin “Institute of Human Studies” tarafindan her yil bir kere olmak tizere 1974-1976
yillarinda diizenlenen {i¢ konferansta su yiizline ¢itkmistir (Yay, 2004: 5).

Bu tarihsel siiregte, Avusturyaci iktisat Okulu ile ilgili olarak birinci kusak, ikinci
kusak ve modern kusak ayrimi yapilabilir. Cesitli kaynaklarda kusak ayrimi farkli sekilde
yapilmaktadir. Ornegin, Yay (2004) alt1 kusakli, Azad (2005) ve Prendergast (2006) dort
kusakli bir ayrim yapmistir. Burada ti¢ kusakli bir ayirima gidilmesinin nedeni, birinci
kusak olarak ifade edilen Avusturyacilarm, Avusturyaci ktisat Okulunu kurmalari, ikinci
kusak olarak belirtilen Avusturyacilarin, okulun gelismesine O6nemli katkilar
yapmalarindan, Biiylik Buhrani tahmin etmelerinden ve sosyalist hesaplama sorununu giin
yiiziine ¢ikarmalarindan dolayr Avusturyact Iktisat Okulunun iiniiniin tiim diinyada
duyulmasimi saglamalart ve modern kusak olarak gdsterilen Avusturyacilarin, okulun
yeniden giindeme gelmesine ve canlanmasina 6n ayak olmalaridir. Asagida bu kusaklarda

yer alan iktisat¢ilar hakkinda bilgiler verilecektir.

1.2.1. Birinci Kusak Avusturyacilar ve iktisadi Diisiinceleri

Birinci kusak Avusturyacilari, Carl Menger (1840-1921), Eugen Bohm-Bawerk
(1851-1914) ve Friedrich von Wieser (1851-1926)’1n olusturdugu sdylenebilir.

1.2.1.1. Carl Menger ve iktisadi Diisiincesi

Carl Menger, bugiin Polonya’nin bir parcast olan, Galicya’da 28 Subat 1840’da
dogdu. Zanaatkarlar, miizisyenler, devlet gorevlileri ve subaylar1 ihtiva eden ve
dogumundan bir nesil 6nce Bohemya’dan go¢ eden eski bir Avusturyali ailenin ¢gocuguydu

(Salerno, 1999: 73).

1859°dan 1863’e kadar Prag ve Viyana Universiteleri’nde iktisat okuduktan sonra,
Menger 1863 yazinda bir gazeteci olarak ¢alismaya basladi. Geng Menger, bir takim roman

ve komediler yazarak ve 1865’de Avusturya’nin Liberal bagbakan1 R. Belcredi ile tanisip
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itimadin1 kazanarak, kisa siirede tine kavustu. 1866 Sonbaharinda, hukuk doktorasi sozlii
simavina hazirlanmak amaciyla, o sirada bir piyasa analisti olarak ¢alistig1 resmi bir gazete
olan Wiener Zeitung’dan ayrildi. Bu smavini gegtikten sonra, 1867 Mayis’inda ¢irak
avukat olarak calismaya basladi. 1867 Agustos’unda ise Krakow Universitesi’nden hukuk
derecesini aldi (Salerno, 1999: 73-74).

1870°de, Menger, o zamanlar Liberal Parti iiyelerinden olusan, Avusturya
kabinesinin basin bakanliginda bir devlet memurlugu elde etti. Elde hazir yayinlanmis
calismasi ve Almanya, Avusturya ve Isvicre’de yiiksek okullarda ders verebilme yetKisini
tantyan Habilitation sinavin1 1872°de basarmast ile birlikte, Viyana Universitesi Hukuk ve
Siyaset Bilimi Fakiiltesi’nde -temel itibariyle profesorliik imtiyazlarinin tamamina sahip
licretsiz bir dgretim iiyeligi olan- bir Privatdozent olarak atanmak igin gerekli sartlari
tamamladi. 1873 Sonbaharinda iicretli ve tam zamanl dogentlik konumuna terfi edisi
lizerine, memuriyetten istifa etti, fakat 1875’e kadar 6zel sektor gazeteciligi faaliyetlerine
devam etti (Salerno, 1999: 74-75).

Menger, 1876’da, on sekiz yasindaki Veliaht Prens Arsidilk Rudolf von
Habsburg’un 6zel hocalarindan biri olarak memuriyet kazandi. 1876’nin ilk ii¢ ay1
esnasinda, Menger arsidiike yogun bir iktisat kursu verdi. Baglica materyal olarak Adam
Smith’in 100 yillik eseri Milletlerin Zenginligini kullanmisti (Skousen, 2007: 197).
Sonraki iki yil boyunca, Menger onunla yaptigi Avrupa seyahati esnasinda, Rudolf’a 6zel
dersler vermeye devam etti (Salerno, 1999: 75). Viyana’ya doniisii iizerine Menger,
Rudolf’un babasi, Imparator Franz Joseph tarafindan, 1879°da saygin ve oldukca iyi
kazang getiren bir makam olan Viyana Universitesi Hukuk ve siyaset bilimi kiirsiisii
baskan1 olarak atandi. Fakat Menger’in biiylik beklentileri on yil sonra Arsidiik Rudolf’ un
beklenmedik bir bigcimde intihar etmesiyle suya diistii. Rudolf duygusal olarak dengesizdi,
0zel hayati ile dillere diismiistii ve politikas1 ongoriilebilir birisi degildi. 1889’un Ocak ay1
sonunda Viyana korusunda bir av evinde dnce metresini sonra da kendisini vurmustu

(Skousen, 2007: 198).

Menger’in eserleri ve dersleri, 1870’lerin ortas1 itibariyle, en dikkate degerleri
Eugen von Bohm-Bawerk ve Friedrich von Wieser olan, bir takim parlak takipgileri

kendisine ¢ekmeye baglamisti. 1884 ve 1889 arasinda, bu isimlerin ve ayrica Menger’in
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etkiledigi diger pek ¢cogunun ¢ok sayidaki eserleri, Avusturyacilar olarak nitelenebilir bir
okulun dogmasma yol agti. 1880’lerin sonuna dogru, Mengerci doktrinler Fransa,
Hollanda, Birlesik Devletler ve Biiyilik Britanya’daki Almanca konusmayan iktisat¢ilara da
ulagmisti (Salerno, 1999: 76).

1880’lerin sonunda metot tartismalarimi (Methodenstreit) biraktiktan sonra,
Menger’in ilgisi metodolojik kaygilardan saf iktisadi teori ve uygulamali iktisadin
sorunlarina geri dondii. 1888’de sermaye {istline unutulmaz bir makale olan “Sermaye
Teorisi”’ni yayimnladi. Yine bu donemde, onu para teorisi ve politikasinin sorunlarimn
derinlemesine diistinmeye tesvik eden, Avusturya parasal sistemini reforme etmekle
gorevli bir kurulun yonetici iiyesi olarak gorev yapti. Sonug, para teorisine ¢igir agict bir
katki olan “Para” da dahil, parasal iktisat {istline 1892°de yayinlanan ¢ok sayida makale idi.
Menger 1903°de profesorliikten emekli oluncaya kadar akademik yasamina devam etti,
fakat eser yazmadi (Salerno, 1999: 76). 1921 yilinda Viyana’da 6len Menger’in eserleri
arasinda, “Iktisadin Ilkeleri (1871)”, “Sosyal Bilimler ve Politik Ekonomi Y&ntemine Dair
Aragtirmalar (1883)”, “Alman Ekonomisinin Tarihi Yanilgilar1 (1884)”, “Sermaye Teorisi
(1888)” ve “Para (1892)” bulunmaktadir.

Menger'in "Iktisadin Prensipleri" adli eserinin, iktisadi diisiinceler tarihinde ¢ok
onemli bir rol oynadig1 genis Olclide kabul edilmektedir. Knut Wicksell, 1921 yilinda
kitabinda sdyle yazmistir: "Ricardo'nun ‘Ilkelerinden’ beri hi¢ bir kitap, ekonominin
gelisimi lizerine boyle biiyiik bir etkiye sahip olmamustir." Bununla birlikte, sadece
Almanca dilinde yayinlandigindan dolay1 bu kitabin dogrudan etkileri az olmustur (White,
2003: 6).

Menger, Iktisadin Prensipleri kitabinda Yunan felsefecilerden bircok kez alinti
yapmistir. Menger, iktisadi iligkilerin esasinin arastirilmasinda, bu iligkilerin gerekli
ozelliklerini sorusturmustur. Menger, bu sekilde, iktisadi olaylara yol gosteren gergek
kurallar1 ortaya ¢ikarmayi onermektedir: matematiksel kesinligin kurallar1 degil, zorunlu
olarak gerekli faktorlerin esas niteligini takip eden ve bdylelikle zaman ve mekéna
bakilmaksizin siirekli olarak dogru olan kurallari. Menger'e gore fiziki diinya ve insan

dogas1 iktisadi diinyanin temel yapisini belirlemektedir (White, 2003: 7).
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Menger, Iktisadin Prensiplerinde, ilk olarak kullanisli bir nesnenin, sonra bir maln,
daha sonra da iktisadi bir malin o6zelliklerini ele almaktadir. Menger, her adimda bu
Ozelliklerin siibjektif yapisin1 vurgulamaktadir (White, 2003: 8). Menger'e gére bir seyin
mal haline gelmesi veya baska bir deyisle mal karakteri kazanmasi i¢in asagidaki dort

sartin ayni anda mevcut olmasi gerekmektedir (Menger, 2009: 1):

e Beseri bir ihtiyag,

e seyin bu ihtiyacin tatminiyle ilgili nedensel bir iliskiye girmeyi miisait hale
getirecek ozellikleri,

e bu nedensel iligkiye dair insanlarin bilgisi ve

e onun ihtiyacin tatminine yonlendirmeye yetecek sekilde kontrol edilmesi.

Bu sartlardan biri eksik oldugu zaman, bir sey mal karakteri kazanamaz.
Halihazirda mal karakterine sahip olan bir sey de, eger dort 6n sarttan birinin varlig1 sona

ererse, derhal mal olma karakterini kaybedecektir (Menger, 2009: 2).

Menger, biitiin mal ve hizmetlerin hammaddelerden nihai tiiketim mallarina kadar
bir seri iiretim siirecinden gectigini belirtmektedir. Nihai tiikketim mallari, insan
ihtiyaclarma dogrudan hizmet eden mallardir ki Menger onlar1 birinci siradaki mallar
olarak nitelendirmistir. Ornek olarak, ekmek, icecekler, elbiseler, miicevher vb. verilebilir.
Bu mallara ek olarak, iktisadi yasantida ihtiyaglarin tatminiyle dogrudan nedensellik
iligkisi i¢inde olmayan, fakat kesinlikle birinci siradaki mallardan daha az mal karakterine
sahip olmayan ¢ok sayida mal oldugu kesindir. Menger bu mallari ikinci siradaki mallar
olarak isimlendirmistir. Tkinci siradaki mallara un, yakit, tuz vb. drnek gosterilebilir. Bu
mallar goriildiigii tizere dogrudan insan ihtiyacini tatmin etme 6zelligine sahip degildir. Bu
mallarin birinci sira mallar gibi muamele gérmesi, onlarmn birinci sira mallarin {iretimine
hizmet etmesi ve dolayisiyla dogrudan dogruya degilse bile dolayli olarak beseri ihtiyaglar
tatmin etme kapasitesine sahip olmasi sayesindedir. Ekmek 6rnegi ele alinacak olursa,
degirmenler, bugday, cavdar ve un iiretiminde kullanilan emek hizmetleri vb. {igiincii sira
mallar; tarlalar, ekim-dikim igin gerekli arag-geregler ve giftcilerin spesifik emek

hizmetleri dordiincii sira mallar olarak gosterilebilir (Menger, 2009: 5-6).
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Daha yliksek siradaki mallarin mal karakterleri, onlarin daha diisiik siradaki mallara
doniistiiriilmesine baglidir. Ornegin, iigiincii siradaki mallara sahip olunmasi durumunda,
bu mallarin ikinci siradaki mallara ve ikinci siradaki mallarin da birinci siradaki mallara
doniistiiriilebilmesi durumunda {iciincii siradaki mallar mal karakterlerini devam ettirirler.
Aksi durumda mal karakterleri sonra erer. Somut bir 6rnek ile agiklanacak olursa, tarlada
yetistirilen bugdayin una doniistiiriilmesi i¢in gerekli emek hizmetlerinin olmayisi, tarlanin
mal olma &zelligini kaybetmesine neden olur. ilaveten, daha diisiik siradaki mallarin mal
karakterlerinin sona ermesi, daha yiiksek siradaki mallarin mal Karakterlerinin ortadan
kalkmasina neden olur. Ornegin, zevklerdeki bir degismenin sonucu olarak, tiitiin ihtiyaci
tamamen kaybolursa, eldeki biitiin nihai tiitiin {iriinleri stoklarinin mal karakterlerinden
yoksun hale gelecek olmasi birinci sonug olacakti. Ham tiitiin yapraklarinin, makinelerinin,
aletlerin ve yalnizca tiitiin islemede kullanilan aletlerin, tiitiin iirlinleri tiretiminde istthdam
edilen uzman emek hizmetlerinin, mevcut tiitin fidesi stoklarinin vb. mal karakterlerini
kaybetmesi ilave bir sonu¢ olacakti (Menger, 2009: 9-14). Bu durumda {ist diizey mallar,
degerlerinin bir kismin1 veya tamamin yitirecekleridir. Yani, {ist diizey mallarin degerini
belirleyen faktor, alt diizey mallara olan taleptir. Diger bir deyisle iiretim faktorlerine olan
talep, nihai tiiketici talebine baghdir. Girdilerin degeri agik¢a c¢iktilarin degerine
baglanmaktadir. Menger, tiitiin 6rneginde, girdilerin —tiitiin yapragi, tiitin makinesi, tiitiin
ekicileri ve tiitiin fideleri- degerinin biitiiniiyle, bunlarin triinlerini talep eden bireysel
tiiketicilere bagli oldugunu gdstermeyi basarmistir. Menger’in bu kesfi, yiikleme (atif)
kanunu olarak adlandirilmigtir. Atif kanunu Ricardo-Marx emek deger teorisine dogrudan
bir saldiridir. Menger sdyle yazmistir: “ O halde bir malin degerindeki belirleyici faktor, ne
bunun iiretiminde gerekli olan emek veya 6teki mallarin miktaridir ne de bunun tekrar
tiretimi i¢in gerekli olan miktardir; daha ziyade, o mali elde etmeye bagli oldugunu

bildigimiz tatminin 6neminin biiyiikliigidiir” (Skousen, 2007: 203).

Menger, Ricardo ve diger klasik iktisatgilarin “degismez bir deger Olgiisii”
arayiglarinin sona erdigini gostermistir. Menger’e gore kendinden deger bir hayalden
ibaretti; sadece silibjektif deger vardir. Emek-zamani veya daha genel olarak {iretim
maliyeti, fiyatlarin kendisiyle belirlenecegi objektif bir standart olusturamazdi. Uzun
donemde maliyetler ve fiyatlar sabit olmayip, arz ve talebin degismesine bagliydi

(Skousen, 2007: 204).
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Deger yiikleme kanununun yayilmasindan sonra Menger, marjinallik ilkesini
kesfetmek igin yola devam etti. 1870’lerin bas1 William Stanley Jevons (1835-1882), Leon
Walras (1834-1910) ve Carl Menger’in (1840-1921) birbirinden bagimsiz olarak marjinal
fayda ilkesini kesfettigi ve marjinalist devrimi baslattigi bir donemi isaretlemektedir.
Fiyatlarin ve maliyetlerin nihai tiiketici talebi ve tiiketicilerin gdreli marjinal faydalari
tarafindan belirlendigi diisiincesi, modern iktisadin evriminde eksik olan son kayda deger
halkaydi. Bunun kesfedilmesi, Adam Smith’den John Stuart Mill’e kadar klasik

iktisatcilar hiisrana ugratmis olan deger paradoksunu ¢6zdii (Skousen, 2007: 189).

Marjinal fayda yasasi nesnel kullanim degerine degil, 6znel kullanim degerine
gondermede bulunur. Nesnelerin kimyasal veya fiziksel kapasitelerinin genelde meydana
getirecegi belli etkilerle degil, insanin o an i¢inde bulundugu durumda kendisinin gordiigii
refahla ilgili konular iizerine ugrasir. Nesnelerin degeri ile degil, insanlarin onlardan elde

etmeyi bekledigi hizmetlerin degeri ile ugrasir (Mises, 2008: 122).

Jevons, iki mal tiiketen tiiketicinin faydasin1t maksimum yapabilmek i¢in mallardan
elde edilen marjinal faydalarinin esitlendigi (MUa = MUp) noktada s6z konusu mallarin
tiketiminin durdurulmasi gerektigini ifade etmistir. S6z konusu esitlik saglandiginda
tilketici dengesi saglanacaktir. Menger’e gore tiiketici, biitgesini birim fiyatlar1 farkli olan
bu iki mal arasinda bu mallara harcanan son liralarin faydalarinin birbirine esit olacak
sekilde dagitmaliydi. Yani Menger, (MUa/ Pa = MUy / Py) esitligi s6z konusu oldugunda
tiikketici dengesinin saglanacagini belirtmistir. Walras, Jevons ve Menger’in teorilerine
ilave olarak buradan bireysel talep egrisine ulasmistir (Kiigiikkalay, 2010: 248). Buna gore,
bir malin fiyatinda meydana gelen diisiis, tiiketilen miktar1 artiracaktir; malin fiyatindaki

artis ise tliketilen miktar1 azaltacaktir.

Menger, li¢ iktisat¢1 i¢cinde deger ve fiyat teorisine sistematik olarak yeni bir
yaklasim getiren ve Ricardocu paradigmaya basarili bir sekilde meydan okuyan ilk isimdir.
Jevons’un kitab: Ingiltere’de okundu ancak iyi anlasilamadi; bu kitabin etkisi, Ricardocu
ortodoksinin ezici bir bigcimde yaygin kabul gérmesi nedeniyle sinirli kaldi. Walras’in
genel denge sistemi ve marjinal analizi ise olduk¢ca matematikseldi ve cagdaslarinin
cogunu korkutup kagirmisti (Skousen, 2007: 192). Mengerci 0ziin, iktisadi yaklagim i¢inde

matematiksel yontemlerin reddedilmesine dair Onemli bir ¢ikarimi vardi. Menger,
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marjinalizmi tamamen matematiksel gosterimle agiklayan Walras'a sdyle yazmistir (White,
2003: 8):

"Biz, niceliksel iliskileri calismiyoruz, iktisadi olaylarin yapisini ¢alistyoruz.
Matematiksel yontemlerle iktisadi olaylara dair bilgiye (6rnegin degerin, rantin, is

boliimiiniin vb. yapisina) nasil ulagabiliriz?”

Matematiksel yontemlere siddetle karsi g¢ikilmasi, bilgisizligin sonucu degildir.
Menger, matematigin benimsendigi bir aileden gelmekteydi. Matematiksel tekniklerin
tamamen farkinda olan Avusturyacilar, metodolojik nedenlerden dolayi, agik bir sekilde

matematiksel teknikleri reddetmektedirler.

Menger, mallarin kullanim degeri ve degisim degeri arasindaki iliskiye acgik bir
sekilde deginmistir. Menger’e gore, iktisadi mallar genellikle kullanim degerine sahiptir.
Bu yiizden sahipleri icin miibadele degeri de ifade ederler. Insanoglunun varliklari iginde
bulunan kiyafetlerin ¢ogu, mobilya aksamlari, miicevherat ve diger binlerce mal siiphesiz
insanoglu i¢in kullanim degerine sahiptir. Fakat ticaret gelistigi zaman bu mallarin ayni
zamanda ihtiyaglarin tatmini i¢in kullanilabilmesi ve bu yilizden onlarin insanoglu i¢in ayni
anda miibadele degerine de sahip olmasi kesindir. Menger’e gore, ihtiyaglarin tatmini igin
dogrudan veya dolayli bir kullanim bakimindan mallarin insanoglu i¢in ifade ettigi 6nemin,
tek bir deger olgusunun sadece farkli bigimleri oldugu dogrudur. Bir malin, sahibi i¢in hem
kullanim hem de degisim degerine sahip oldugu biitiin durumlarda iktisadi degeri, daha
bliylik olan gostermekle birlikte, iktisadi miibadele i¢in temellerin mevcut oldugu her
durumda iktisadi degerin malin miibadele degeri oldugu ve durumun bdyle olmadigi
zamanlarda kullanim degerinin iktisadi deger oldugu agiktir. Fakat kullanim degeri ve
degisim degerinin insanoglu i¢in 6nemi, bu iki farkli bi¢im i¢inde ayni anda ¢ok farkl
derecede olabilir. Menger, altin bir kasenin onu cekiliste kazanan fakir bir adam i¢in
sliphesiz yiiksek bir miibadele degerine sahip olacagini ve kase vasitasiyla, aksi halde hi¢
karsilayamayacag1 bircok ihtiyacini miibadeleyle tatmin edecek bir durumda olacagini
fakat kasenin onun i¢in ifade ettigi kullanim degerinin, bahsetmeye bile degmeyen bir
deger olacagini ifade etmektedir. Diger taraftan sahibinin gozlerine gore yapilmis
gozIigiin, miibadele degerinin genellikle ¢ok diisiikken muhtemelen kendisi i¢in dnemli bir

kullanim degeri olacagini belirtmektedir. Menger, insanlarin iktisadi yasaminda, iktisadi
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mallarin onlara sahip olan iktisadi bireyler i¢in ayni1 anda kullanim ve miibadele degerine
sahip oldugunu ve degerin bu iki seklinin farkli biiyiikliiklerde oldugu sayisiz 6rneklerin

gbzlenebilecegini agiklamaktadir (Menger, 2009: 163-164).

Bununla birlikte, Menger’e gore, bir kisinin sahip oldugu bir malin miktarindaki
artig, diger sartlar sabitken, malin her biriminin onun i¢in ifade ettigi kullanim degerinin
azalmasina ve miibadele degerinin daha énemli hale gelmesine neden olurken, iktisadi bir
birey i¢in mevcut bir malin miktarindaki azalis ise, kullanim degerinin onun i¢in genellikle
artmasina neden olacaktir ve boylece 6nceden miibadeleye tahsis edilen mal miktarlarinin

simdi baskin bir kullanim degeri kazanmasina neden olacaktir (Menger, 2009: 167).

Menger, sadece kendi teorisinin degil ayn1 zamanda biitiin teorik iktisadin Alman
ekonomistler tarafindan reddedildiginin farkina vardiginda, toplumsal olaylarda teorik
analizin ger¢ek yerini ortaya koymak i¢in miicadeleyi baslatti. Teorik aragtirmalarini (hig
bir zaman piyasa ¢ikmayan Iktisadin Prensipleri'nin ikinci cildi) devam ettirmek yerine,
Menger kendisini bu tiir arastirmalarin dogruluguna adadi. Bu amagla, 1883 yilinda
“Sosyal Bilimler ve Politik Ekonomi Yontemine Dair Arastirmalar” adli ikici kitabin
yayinladi (White, 2003: 6). Menger, bu c¢alismasiyla tarih¢i okulun c¢aligmalarinin altinda
yatan epistemolojik temelleri reddetti. Gustav Schmoller, Menger’in diisiincelerini
kiictimseyici bir kitap yaymladi. Menger bu duruma 1884 yilinda “Alman Ekonomisinin
Tarihi Yanilgilart” adli bir el kitabiyla tepki gosterdi (Mises, 2003: 12). Boylece, 1870 ve
1880°li yillarda iinlii Methodenstreit baslamistir. Bu durumun etkisiyle Avusturya Iktisat
Okulunun ismi, uluslararasi alanda duyulmaya baslamistir. Zira iktisadi diisliniisiin
yoniiniin degigsmesinde en biiylik etkiye sahip olanlar Menger ve onun Avusturya

Okuluydu (Skousen, 2007: 192).

1.2.1.2. Eugen Bohm-Bawerk ve Iktisadi Diisiincesi

Bohm-Bawerk, Bruno’da (Avusturya) 1851 yilinda dogdu. Avusturyali bir devlet
memuru ve vali yardimcisinin en kiigik ogluydu (Skousen, 2007: 206). Bohm-Bawerk,
Carl Menger’in “Iktisadin Prensipleri” adli kitab: yaymlandiginda yirmi yasindaydi ve
Viyana Universitesinde okuyordu. Resmi iiniversite dgrenimi hukuk iizerineydi, bu sebeple

Menger’in 6grencisi olma firsatin1 yakalayamadi, fakat 1875 yilinda hukuk doktorasim
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Viyana Universitesinde tamamladiktan sonra, iktisat dgrenmeye basladi. Menger’in
Ogretilerinin Bohm-Bawerk tizerindeki giiclii etkisi, Avusturyact teorinin agiga ¢ikmasina
ve gelismesine olanak saglamistir (Garrison, 1999a: 113). 1880 yili Bohm-Bawerk’in
yasaminda oldukca onemliydi. Sadece Innsbruck Universitesinde profesorliige atanmakla
kalmadi ayn1 zamanda en iyi arkadas1 Wieser’in kiz kardesiyle de evlendi (Skousen, 2007:
206).

Bohm-Bawerk’in profesyonel meslek hayat: akademik ve resmi gorevlerle gecti. ilk
olarak 1889 yilinda bir {niversitede gorevliyken planlanmigs bir para reformunu
gelistirmesi i¢in Maliye Bakanligina ¢agrilmis olan Bohm-Bawerk, 1893, 1896-1897 ve
1900-1904 yillar1 olmak iizere iic kez Avusturya Maliye Bakani olarak gérev yapti. Bu
gorevdeyken, dengeli biitceler olusturma ve altin standardina bagli bir para istikrar1 temin
etmek i¢in bilfiil ugrasgti (Barber, 2007: 246). Bu gorevi nedeniyle, Avusturya’nin yiiz
silinlik banknotuna resminin basilmasiyla sereflendirilmistir. Bu mevkide hizmet ettikten
ve bu gorevleri iistlendikten sonra 1904 yilinda tekrar ders vermeye basladi. Viyana
Universitesinde bir kiirsii elde etti ve Menger’in halefi oldu. BShm-Bawerk’in kariyerinin
ve yagsaminin son on yilinda mezun olan 6grenciler arasinda Joseph Schumpeter ve Ludwig
von Mises de bulunmaktaydi (Garrison, 1999a: 114). Bohm-Bawerk 1914 yilinda o
zamanlar Avusturya-Macaristan Imparatorlugu smirlar1 iginde kalan Kramsach’ta 63
yasindayken 6ldii. “Sermaye ve Faiz (1890)” ve “Karl Marx ve Sistemin Bitisi (1896)” en

Onemli eserleridir.

“Sermaye ve Faiz” Bohm-Bawerk’in en {inlii eseridir. Bu eser ii¢ cilt halinde
yaymlanmustir. Ilk cilt “Faiz Teorilerinin Geg¢misi ve Elestirisi” (1884) adli eserdir. Bu
eser, faiz olgusunun alternatif bir arastirmasidir: kullanim teorileri, verimlilik teorileri,
kacinma teorileri ve daha fazlasi. Bu ilk ¢alismasindaki en onemli unsur, Karl Marx ve
takipcileri tarafindan savunulan somiirii teorisine saldirida bulunmasidir: Kapitalistler
is¢ileri somiirmemektedir aksine liretimine katkida bulunduklari ¢iktidan pay almalarina
olanak saglamaktadirlar. On iki y1l sonra sosyalistlerin degindigi konular {izerine yeniden
bir degerlendirme yapti ve “Karl Marx ve Sisteminin Bitisi” adli eserini yayinladi. Bu
eserinde, gelirin tiretim faktorleri arasinda nasil dagitilacagi sorununun politik olmaktan

ziyade iktisadi bir sorun oldugunu ortaya koydu. (Garrison, 1999a: 114).
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Marx’in artik deger teorisi, iscilerin iirettikleri {iriinliin tamamina yakinini hak
ettiklerini ileri stirliyordu. Buna gore, rant kazanan toprak sahipleri ile kar ve faiz kazanan
kapitalistler, iscileri somiirerek emeklerinin semeresini onlardan almaktaydilar. Buna
cevap olarak, Bohm-Bawerk ciiriitiicii iki delil ortaya koymustur. Birincisi “bekleme”
argiimanidir. Isadamlari, kapitalistler, yatirrmeilar ve toprak sahipleri deme yapilmast icin
beklemek zorundadr. Isgiler ise beklemek zorunda degildir. Onlar belirli bir miktar emegi
bir iicret veya maas karsiliginda harcamaya razi olmuslardir. Iscilere, iirettikleri iiriinlerin
satilip satilmadigina bakilmaksizin her ay veya her iki haftada bir 6deme yapilir.
Kendilerine 6deme yapilmadan once mallarin satisini beklemek zorunda degildirler.
Boylece Bohm-Bawerk, istthdam edilen iscilere dogru bir bi¢cimde iskontolu {iriin veya
onun degerinin 6dendigini, faiz geliri ile karlarin da hakli olarak kapitalistlere dondiigilinii
ileri siirmektedir. ikincisi, kapitalistlerin “risk yiiklenici” konumda olmalar1 argiimanidir.
Kapitalistler topragi, emegi ve sermayeyi bir araya getirir ve piyasada rekabet edecek
iriind tretirler. Bu trlinden kar elde edebilecekleri gibi iiretim sonucunda zarar da s6z
konusu olabilir. Kapitalist girisimci bu riski gdze alir fakat isciler almazlar. Isciler diizenli
O0deme alirlar ve eger isletme iflas ederse iscilerin en fazla kaybedecekleri sey ddeme
cekleridir; sadece yeni bir is aramaya ihtiya¢ duyarlar. Kisaca kapitalistlerin risk diizeyi,

is¢ilerin risk diizeyinden biiyiik oranda fazladir (Skousen, 2007: 208-209).

“Sermaye ve Faiz”in ikinci cildi olan “Pozitif Sermaye Teorisi” (1889), Bohm-
Bawerk’in, zaman alic1 iiretim siirecinin ve neden oldugu faiz 6demelerinin anlasilmasina
yaptig1 dnemli ve etkili katkilar1 igermektedir. ikinci cildin {iciincii basimma yapilan
ilaveler, “Sermaye ve Faiz Uzerine Daha Ileri Denemeler” adi altinda 1921 yilinda
“Sermaye ve Faiz”in igiincii cildi olarak yayinlandi. Béhm-Bawerk burada, elestirilere
verdigi karsiliklarin yani sira teorisine dair agiklamalar ve genisletmeler yapmaktadir

(Garrison, 1999a: 115).

Bohm-Bawerk’in 1200 sayfalik “Sermaye ve Faiz” adli eseri 1959 yilinda Hans
Sennholz ve George Huneke tarafindan Ingilizceye terciime edildi ve tek bir cilt olarak
yayinlandi. Mises bu ¢eviriyi inceledikten sonra, modern iktisadi teoriye en biiyiik katki

oldugunu ifade etmistir (Garrison, 1999a: 114).
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Avusturyact iktisat, sermaye teorisine 6zel bir 6nem vermektedir. Nitekim B6hm-
Bawerk biitlin zorluklarin farkinda olmakla birlikte, akademik kariyerini sermaye ve faiz

arasindaki iliskinin anlasilmasi tizerine kurmustur (Garrison, 1999a: 116).

Sermayeye sahip olan birisi i¢in genellikle, sermayeden faiz olarak adlandirilan
stirekli bir gelir elde etme istegi bulunmaktadir. Bu gelir, 6nemli 6zellikleriyle kendisini
fark ettirmektedir. Faiz, varligin1 kapitalistin kisisel faaliyetlerine borg¢lu degildir ve
sermayeden kaynaklanmaktadir. Sermayenin dayandigi mal ne tiir bir mal olursa olsun,
faiz sermayeden elde edilmektedir: fayda saglamayan mallarin yani sira yararli mallardan,
dayaniksiz mallarin yan1 sira dayanikli mallardan, yer degistirebilen mallarin yani sira yer
degistiremeyen mallardan, paranin yani sira mallardan. Sonug olarak, faiz, sermayenin
kaynagin1 kurutmadan ve bu sebeple devamliligini siirdiirmesi i¢in herhangi bir sinir
olmaksizin kapitalistin cebine sizmaktadir. Bu sebeple, faiz, ebedi ve tiikenmeyen mal
arzin1 Ureten cansiz seylerin dikkate deger bir resmini bir biitiin olarak sunmaktadir. Ve bu
dikkate deger faiz olgusu, miikkemmel devamliligiyla iktisadi hayatta ortaya c¢ikmaktadir
(Bohm-Bawerk, 1890: 1-2).

Bohm-Bawerk, kariyerinin baglarinda cagdaslart ve selefleri tarafindan fazlaca
tartisilan 6nemli bir soru ile mesgul oldu: “Sermaye sahiplerine faiz 6denmesi konusunda
hakli bir gerek¢e var mudir?” Bohm-Bawerk’e gore hakli gerekce, basit iki nedene
dayanmaktadir. Birinci neden, kapital mallarinin kullanimiyla gergeklesen dolambagh
{iretim yonteminin, degerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir rol iistlenmesidir. Ikicisi ise,
dolambagli iiretim yonteminde tiiketimin ertelenmesidir. Bir liretim siireci ne kadar
dolambagli ise nihai irilinlerin {retilmesi i¢in gereken zaman o kadar uzayacaktir

(Garrison, 1999a: 116).

Bohm-Bawerk, sermaye ve faizi agiklamasina yardimci olmak iizere, kendi nisan
tahtas1 seklini (liretimin zamansal yapisin1 gostermeyi amaglayan es merkezli halka yapisi)
takdim etmistir. Uretim, orijinal kaynaklarm (toprak ve emegin) kullanimi ile merkezde
baglar; siire¢ zamanla disariya dogru yayilir ve nihai iiriin, tiiketicinin nihai amaclarini

tatmin etmek i¢in en dista yer alan gember istiinde ortaya ¢ikar (Garrison, 1999a: 118).
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Bohm-Bawerk sermayenin tabiati ve iiretim siirecindeki roliine iligkin kusatici ve
dogru bir gorlis gelistirmistir. Bohm-Bawerk’e gore sermayenin varligi diger iiretim
faktorlerinden bagimsiz degildi yani sermaye ancak emek ve topragin daha onceki isbirligi
sayesinde viicut bulabilirdi (Barber, 2007: 247). Sermaye, emek ve topragin, daha sonra
kullanilmak iizere yarattig1 bir aractir; asli tiretim girdileri emek ve topraktir. Fakat Bohm-
Bawerk’e gore biitiin iiretim sekillerinin temel 6zelligi olan sermayeli (dolambagli) {iretim,
dogrudan emek ve toprakla yapilan iiretime iistiinliik gosterir. Ote yandan, dolambagl
iiretimin daha fazla ve daha tistlin nitelikte iiriin elde edilmesi gibi bir yararinin yaninda,
bir de sakincas1 vardir. Bu da dolambagli iiretimde zamandan fedakarlik yapilmasidir.
Oyleyse dolambagli iiretimde iiretimin degerindeki artisla, zamandan fedakarhgin degeri
arasinda denge kurulmasmi saglayacak bir etken bulunmasi gerekir. Iste bu, faizdir
(Kazgan, 2012: 152). Kapitalistlere 6denen bu faiz, isgilerin gelir elde etmesine olanak
saglamaktadir (Garrison, 1999a: 116).

Bohm-Bawerk’e gore, faizin kendisini gosterdigi esas bicim, miitesebbislerin elde
ettigi kardir. Miitesebbisler; hammaddeleri, aletleri, makineleri, topragin ve emegin
kullanimini1 satin alirlar ve onlar1 nihai mal haline donistiriir. Bohm-Bawerk,
miitesebbislerin islerine yatirdiklart kapital oraninda bir gelir elde ettiklerini belirtmistir.
Bu gelir bazen kar, bazen artik deger ve bazen de kapitalin dogal faizi gibi degisik
isimlerle adlandirilmigtir. Ayrica, yiiksek dereceden mallar, mevcut bigimleriyle insan
ihtiyaclarimi  dogrudan karsilamaktan uzaktir ve insan ihtiyaclarmi dogrudan
karsilayabilmek i¢in tiiketim mallarina doniistiiriilmeleri gerekmektedir. Bu nedenle, bu
mallar aslinda gelecek mallar olup, tiikketim mallarina doniistiiriilmeden 6nce bugiinkii
degerleri daha azdir. Bohm-Bawerk’e gore bu doniisiim sonucu mallarin degerlerinde

meydana gelen artis, kapitalin karidir (Savas, 2007: 549).

Bohm-Bawerk, iktisadi siirecin 6nemli sorunlarini agiklama konusunda yetersiz
kaldigindan dolayr matematiksel yontemleri reddetmistir. Bohm-Bawerk, "Sermaye ve
Faiz" adli ¢alismasinda, teorik sisteminin unsurlari arasinda fonksiyonel bagimliligin ileri

stiriilmesinden kaginmistir (White, 2003: 10).

Adam Smith, ekonomik biiyiimenin arkasindaki baglica itici gii¢ olarak isboliimii

tizerine odaklanmisti. Avusturyalilar, mal ve hizmetlerin miktar, nitelik ve ¢esitliligi olarak
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oOl¢iilen ekonomik biiylimeyi teknik yonden ilerletmede tasarruf ve yatirimin kritik roliinii
vurguladilar. Bohm-Bawerk, L. G. Bostedo ile tasarruf iizerine tartigmistir. Bostedo’ya
gore daha fazla tasarruf genel satin alma giiciinii diisiiriir ve mallara olan talep sermayeyi
kullanimdan ¢ikartir ve sermayenin tiretimini diisiiriir ve depresyon ortaya ¢ikar. Bostedo,
sermaye Uretimini 6zendirmenin yolu olarak nihai tiiketim talebini artirmak oldugunu
belirtmistir. Bohm-Bawerk bu goriise karsi ¢ikmistir. Ona gore, eger tiikketimi azaltacak her
girisim gergekten iiretimde aninda ve orantili bir diisiisle sonu¢lanmis olsaydi, o zaman
tasarruflar toplumun birikmis servetine gercekten higbir zaman katki yapamazdi. Ayrica
tilketimdeki bir azalis, genel olarak tiretimdeki bir azalmayr degil, sadece arz ve talep
kanunlarinin iglemesi yoluyla belirli alanlarda azalmay1 gerektirir. Eger tasarruf sonucu
pahali gida, sarap ve kordon daha az miktarda satin alinip tiiketilirse, bundan sonra bu
seylerden daha az {retilecektir. Genel olarak mallarin daha az iiretimi s6z konusu
olmayacaktir. Cilinkii simdiki tiiketim i¢in mallarin azalan ¢iktis1 ara veya sermaye

mallarinin tiretiminin artisiyla dengelenecektir (Skousen, 2007: 210-212).

1.2.1.3. Friedrich von Wieser ve iktisadi Diisiincesi

Wieser, Viyana’da diinyaya geldi. Avusturya ordusunda general olan bir babanin
ogluydu. Bu nedenle “von” unvani bulunmaktadir. Almanya’da iktisat okuduktan sonra,
1884 yilinda Viyana Universitesinde olaganiistii profesér (dogent) olarak atanmistir. 1903
yilinda Menger’in halefi olarak ekonomi teorisi kiirsiisii basina gegmistir. Bircok 6grenci
Wieser’in tlniversitenin en iyi hocast oldugu kabul ederdi. Calismalarinda Menger’in
siibjektif yaklagimimi siirdiirmiistiir ve ¢aligsmalar1 iiniversitede yillarca ders kitabr olarak
okutulmustur (Skousen, 2007: 205). 1926 yilinda 6len Wieser’in en onemli eserlerini

“Sosyal Iktisat (1914)” ve “Dogal Deger (1889)” olusturmaktadir.

Wieser (1914 [1927]), “Sosyal lktisat” adl1 eserine basit bir ekonomide isteklerin
tatmini calismasiyla baslamistir. Basit bir ekonomiden kasit, tek bir merkezi otoritenin
oldugu ekonomidir. Bu varsayim, Wieser’in degis-tokusun olmadigi bir ekonomide
degerin bilesenlerine odaklanmasina olanak saglamistir. Onceki analizciler, ayni diisiinceyi
igeren Robinson Crusoe ekonomisini kullandilar. Fakat bu yapi, sosyal olaylar1 agiklamak
icin izole edilmis bir bireyin faaliyetlerinin analizini kullanan teorileri ciddiye almayan,

marjinalizm tarafindan elestirildi. Wieser’in basit ekonomi varsayimi, istekler ve deger
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arasindaki iliskiyi ele almasina olanak saglayarak elestirileri savusturdu. ilk tartismasindan
sonra, Wieser, isgiicii, sermaye ve maliyet teorilerini kurmustur. Daha sonra miibadele
kurumlarini, farkli piyasa yapilar1 altinda iiriin fiyatlarini, ¢esitli faktor piyasalarinin ortaya
cikisini ve ¢alismasini ve paranin kullanimini ele alarak, ikinci boliimde sosyal ekonomi
teorisine giris yapmustir. Ugiincii boliimde Wieser, devlet ekonomisini 6zel ekonomiden
ayirt eden Ozellikleri tanimlamigtir ve devletin gelir ve harcamalarinin, kamu maliyesinin
Ozel sekillerini agiklamak icin bir firsat sagladigini belirterek devlet ekonomisine
deginmistir. Son boliimde ise, Wieser, diinya ekonomisinin, irklari, yetenekleri ve tarihsel
geemisleri acisindan genis Olciide farkliliklar gosteren, sosyal ekonominin en biiyiik
birimleri konumunda olan ve uluslararas: ticaret vasitasiyla birbirlerine baglanan ulusal
ekonomileri igerisinde barindirdigina ve ulusal ekonomilerin, diinya ekonomisindeki en

onemli pargay1 olusturduguna temas ederek diinya ekonomisini ele almistir.

Bununla birlikte, Wieser, s6z konusu eserinde esasen bir refah teorisi
olusturmustur. Toplumlarin ekonomik ydnden siirekli bir gelisme i¢inde oldugunu ve bu
tarihsel gelismenin bireylerin davranis Ozelliklerine bagli bulundugunu ifade etmistir.
Ayrica, sendikalarin isverenler karsisinda isgilere giic kazandiracagini, organize olmayan
is¢ilerin igverenler tarafindan somiiriilecegini belirtmistir. Bundan baska, devletin, sosyal
ekonomi yoniinden 6nemli gorevler yiiklenmesi gerektigini sOyleyen Wieser zayifin
korunmas1 gorevini devlete vermistir. Devletin, hak edilmemis karlarin 6niine gegcmek i¢in
tam rekabet sartlarini saglayacak diizenlemeleri yapmasi gerektigini ileri siirmiistiir.
Devlete, bununla birlikte, ulasim (demiryollar1) ve kanal gibi, marjinal degisim degeri
diisiik fakat toplam faydasi yiiksek sosyal mallar {iretmesini tavsiye etmistir. Ilaveten,
toplumdaki esitsizlikleri gidermek i¢in artan oranli vergilere bagvurulmasindan yana
olmamis ancak azalan marjinal fayda ilkesine dayanarak artan oranli vergiler igin bir

gerekge olusturmanin miimkiin oldugunu séylemistir (Savas, 2007: 546-547).

Wieser, “Dogal Deger” adli eserinde, uygun mal birimleri mevcutken tek bir malin
degerini ele almistir. Malin degerinin marjinal faydaya bagli oldugunu ifade eden bilindik
marjinalist sonuclara ulagmistir. Ayrica, ¢esitli birimlerine deger bicilen tek bir malin
degeri ve piyasada belirlenen bir malin degisim degeri arasindaki karsilastirmaya temas
etmistir. Bir malin degisim degerinin piyasada belirlendigi durumda, o malin degisim

degeri, son alicinin malin bir birimine 6demeye istekli oldugu maksimum miktara
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dayalidir. Marjinal fayda, bireyin siibjektif olarak bir malin degerini belirlemesine olanak
saglamaktayken, piyasa fiyatlar1 bireyin bir malin degisim degerini belirlemesine imkan
vermektedir. Wieser, degisim degerinin hem faydaya hem de gesitli piyasa katilimcilar
arasindaki refah ve gelirdeki veya satin alma giiciindeki farkliliklara bagl oldugunu ifade

etmistir (Caldwell, 2002: 50-51).

Wieser, bir malin mevcut miktar1 ile marjinal faydasi arasindaki iliskiye gore
belirlenen kiymetin “dogal deger” oldugunu belirtmistir. Boyle bir deger ise, ancak piyasa
mekanizmasinin saglikl bir sekilde islemesi ile saglanabilirdi. Bu yonden degerlendirildigi
zaman, Wieser, piyasa mekanizmasinin kaynak dagiliminda oynadig etkin rolii ifade eden

ilk iktisatci olma 6zelligine sahiptir (Savas, 2007: 545).

A. Marshall ve Fisher’in paranin degerini miktar teorisiyle a¢iklamasina karsilik
Wieser, gelir teorisini kurmus; paranin degerini, bireysel degerlemeye, gelirin marjinal
faydasina baglamistir. Ayn1 miktar paranin bir fakir i¢in degeri, zengine oranla daha
yiiksektir. Ciinkii (zevkler ve tercihler veri iken) fakir birisi i¢in marjinal faydasi daha
fazladir. Wieser, aynit zamanda, miktar teorisindeki neden-sonug iligkisini tersine cevirir.
Fiyatlardaki otonom bir artisin, bireysel gelire etkisi yoluyla, para talebini, dolayisiyla da
para arzini artirabilecegini ve paranin dolanim hizimi yiikseltebilecegini belirtir. Boylece,
para arzi ve fiyatlar arasinda gelir, bir koprii olmakta ve gelir teorisi kurulmaktadir.
Wieser’in paranin degerini bireyin degerlemesinde aramasi, ayni zamanda, metalizmin
reddi demektir. Paranin degerini, yapildigi madenden ayirmasi, heniiz altin standardinin
gecerli oldugu donemde, degerli madene dayanan paradan kagit paraya gecisteki diislince
akimlarmi dogurmustur. Gelirin marjinal faydasi1 kavramindan yola ¢ikinca, Wieser, esit

olmayan gelir boliistimii sorununa da varmigtir (Kazgan, 2012: 165).

Wieser, teorik bilgiyi kendine gore yorumlamistir. Insanin kendi i¢ deneyimlerini
dinleyerek, iktisadin anlaminmi ortaya ¢ikardigina inanmistir. Menger, ekonominin 6ziinii
insan unsurunun dis diinya ile iliskilerinde bulmasina karsilik, Wieser, zihinde
kendiliginden olusan gerekli faaliyet serilerini kesfetmistir. Wieser, bu yaklagimi
psikolojik olarak adlandirmigtir. Wieser, 1884 yilinda yayinlanan “Degerin Ekonomik
Kokeni” adli eserinde psikolojiyi Ovmiistiir. Siibjektif deger teorisini “uygulamali

psikoloji” olarak adlandirmistir; Wieser’a gore deger teorisi psikolojik unsurlart analiz
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etmektedir. Insanin sahip oldugu i¢ deneyim, ekonomistlerin ¢alistig1 unsurlarmn kaynagini
olusturmaktadir. Wieser, isteklerinin ve kullanimina hazir araglarin farkinda olan iktisadi

insanin, faydasin1 maksimize ettigini kabul etmektedir (White, 2003: 11).

Wieser, siibjektif degerlemeye vurgu yaparak ve yiikleme teorisi ve firsat maliyeti
kavramini gelistirerek iiretim ve boliisiim iizerinde durmustur. Wieser’a gore tiiketiciler
sadece nihai iirline deger bigebildiginden, iiretim mallarinin degeri, ¢iktilarinin beklenen
degerine yaptiklar1 marjinal katkilarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, liretim maliyetleri,
girdilerin diger faydali kullanimlara yonlendirilmesinden dolayr ortaya c¢ikmaktadir

(White, 2003: 12).

Wieser, Menger’in atif teorisinin, girdilere yapilan toplam 6demeyi toplam iirliniin
lizerine ¢ikaracagini hesapladi: Bir iiretim girdisinin bir birim azalisi, digerinin de verimini
azaltir. Dolayisiyla toplam {iriindeki azalis, sadece bir birim azaligi degil, ayn1 zamanda
geri kalan girdilerin veriminin azaligina bagldir. Girdilere yapilan 6deme, tiretimden bir
birim c¢ekildikleri zaman toplam {iriindeki azalisa goére yapilirsa, toplam iriinden daha
biiyiik bir {irtiniin girdilere dagitimi gerekir. Wieser, bunu dnlemek i¢in, tiretim girdilerine
yapilan 6demelerinin, bir birim girdiyi ilave etmekle toplam iirlinde saglanacak artisla,
yani marjinal verimle belirlenmesi gerektigini diisiindii. Bu halde, 6lgege gore sabit getiri
varsa, Uretim girdilerine marjinal verimlerine gore yapilan 6deme, toplam iiriinii tiiketir.
Etkin kaynak dagilimi, bir iiretim girdisinin biitiin kullanis alanlarinda getirisinin esit

olmasini gerektirir (Kazgan, 2012: 146).

Yiikleme teorisine gore girdiler arasinda bir kesiklik oldugundan, Wieser, iktisadi
olaylarin da ister istemez kesintili ve ayrik oldugunu ve onlart devamli fonksiyonlar ile
gostermenin dogru olmadigini belirterek, iktisadi analizde matematiksel hesaplamalarin
kullanilmasina itiraz etmistir (White, 2003: 10). Ayrica, Walras’in yontemine dair bir
aciklamasinda, Walras tarafindan ileri siirilen matematiksel sistem esitliklerinin, iktisadi

olaylar1 anlamak i¢in kullanish olmadigini belirtmistir (Caldwell, 2002: 52).

Wieser, alternatif maliyet kavramini iktisat literatiiriine sokan kisi olarak
bilinmektedir. Alternatif maliyet, bir {irlinin maliyetini, alternatif kullanimlardaki aym

kaynaklarla {retilebilecek alternatif {irlinlin piyasa degeri olarak tanimlanmaktadir.

27



Ornegin, bir tir iiretilebilecek kaynaklarla {ic kamyon iiretilebiliyorsa, bir adet tir {iretmenin
alternatif maliyeti ii¢ adet kamyon olacaktir. BoOyle bir se¢im yapilmak zorunda
kalinmasimin nedeni, liretimin kaynak gerektirmesi ve kaynaklarin da sinirli olmasindan

dolay1, bir iiriiniin tiretilebilmesi i¢in baska bir iirtiniin tiretiminden vazgecilmesidir.

1.2.2. ikinci Kusak Avusturyacilar ve iktisadi Diisiinceleri

Avusturyact okulunun ikinci kusaginda, Ludwig Edler von Mises (1881-1973) ve
Friedrich August von Hayek (1899-1992) basi ¢ekmektedir. Bu iktisat¢ilara ilaveten
Avusturyaci gelenekte daha az bilinen ve kismen Avusturyacilardan etkilenmis iyi taninan
Fritz Machlup, Gottfried von Haberler, Paul N. Rosenstein-Rodan ve Joseph A.

Schumpeter gibi yazarlar bulunmaktadir.

1.2.2.1. Ludwig Edler von Mises ve Iktisadi Diisiincesi

Mises o zamanlar Avusturya-Macaristan Imparatorlugunun bir parcast olan
Lemberg sehrinde dogdu. Viyana’nin 350 mil dogusunda bulunan Lemberg, bugiin
Ukrayna sinirlar1 iginde yer almaktadir ve adi da Lvov’dur. Mises saygin bir Yahudi
ailenin ii¢ oglunun en biiyligiiydii; babasi bir insaat miithendisiydi, “von” onursal unvani
Avusturya demiryollarindaki 6zel bir ¢alismasindan dolay1 ona bahsedilmisti. Annesinin
amcast Avusturya parlamentosunda Liberal Parti milletvekiliydi. Mises, yirminci ylizyilin
basinda Viyana Universitesi’ne girdi, Menger’in “Iktisadin Prensipleri’ni burada okudu ve
inli Bohm-Bawerk seminerlerine katildi. Bunlarin etkisi altinda kalarak, Mises o zamanlar
hiikiim siiren sosyalizmi reddetti. 1906 yilinda hukuk doktorasini almisti ve artik bu
diinyaya bir katkida bulunmaya hazir hale gelmisti. Elindeki doktora diplomasiyla, Mises
kisa siirede Viyana Ticaret Odasi’nin bas iktisatcist olmustu. Fakat onun asil hedefi Viyana
Universitesi’nde profesorliik almakti. 1912 yilinda “Para ve Kredi Teorisi” adl1 eseriyle
kendisine profesorliikk olmasa da bir {icretsiz ve part-time hocalik verildi. Fakat savastan
sonda full-time atamalar yapma zamani geldiginde tiniversite Mises’i reddetti. Bunun {i¢
nedeni bulunmaktaydi. Birincisi, gittikge artan anti-Semitik olan bir iilkede Yahudi
olmasiydi. Ikincisi, Nasyonel sosyalizm devrinde uzlasmaz bir laissez faire liberalizmi
savunucusuydu. Sonuncu neden ise, kisisel olarak dogmatik ve uzlasilmasi zor olan

birisiydi (Skousen, 2007: 328).
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1934 yilinin giiziinde, Nazi niifuzunun genislemesiyle, Mises Avusturya’dan
ayrilmaya karar verdi ve Cenova’da bulunan Lisansiistli Uluslararasi Arastirmalar
Enstitiisiinde bir goreve aldi. Cenova’da alt1 y1l 6gretmenlik yaptiktan sonra, 1938 yilinda
evlendigi Margit Sereny-Herzfeld ile ABD’ye gittiler ve New York City’ye yerlestiler.
Mises ilerleyen yaslarinda bile konferans vermeye devam etti. 1969 yilinda Amerikan
Ekonomi Cemiyeti, Mises’i seckin iliye olarak onurlandirdi. Doksan yagina girdiginde
hastalandi ve iki yil sonra 1973 yilinda New York City’de 6ldii (Skousen, 2007: 338-344).
“Insan Eylemi (1949)”, “Sosyalizm (1922)” ve “Para ve Kredi Teorisi (1912)” Mises’in en

onemli eserleri olarak gosterilebilir.

Mises’e gore, iktisat alaninda sabit iliskiler olmadigindan ve dolayisiyla dlgiim
yapmak imkansiz oldugundan iktisat nitel bir bilimdir ve deneylere dayanmaz (Mises,
2008: 56). iktisat, Mises’in gelistirmis oldugu praksiyolojinin (insan eylemi biliminin) bir
alt dalhidir. Praksiyoloji, iktisadin tamamen aksiyomatik mantiga dayali teorilerden
olugsmasint ve ampirik test edilebilirligin gereksizligini savunan metodolojik bir
yaklagimdir (Mises, 2008: 1). Praksiyoloji, bireysel insanlarin eylemleriyle ilgilenmektedir.
Mises, tim eylemlerin bireyler tarafindan gergeklestirildigini ve kolektif biitiiniin
kavranmasina giden yolun, bireysel eylemlerin analizinden gectigini ifade etmektedir
(Mises, 2008: 45). Bireysel eylemler analiz edilirken, praksiyoloji igin gerekli verilerin,
eylemde bulunan insanlarin bedensel ve ruhsal 6zellikleri, istekleri ve deger yargilar
olmasindan dolayi, insanin eylemde bulundugu g¢evrenin herhangi bir 6énemi yoktur ve
diger biitiin sartlar1 sabit tutarak, sadece tek bir unsurun degisimi gozlenemez. Yani,
matematik, ekonometri, istatistik ve laboratuar deneyleri iktisat bilimiyle bir arada
antlmamalidir (Mises, 2008: 605).

Iktisadin pozitif bir bilim oldugu ve deger yargilarindan aslinda uzak durdugu
dogrudur. Insanlara nasil bir sonucu hedeflemeleri gerektigini sdylemek onun isi degildir.
Praksiyolojinin bir alt dali olarak iktisat, secilen amaglara ulasmak i¢in uygulanmasi
gereken araglara sahip bir bilimdir (Mises, 2008: 9). Bir drnek verilecek olursa; ektigi
bugdaydan iyi bir verim almak isteyen c¢iftciyi diisiinelim. Cift¢i bunun igin yagmur
duasina cikabilir, bliyli yaptirabilir, dylece hicbir sey yapmadan yagmurun yagmasini
bekleyebilir, kendi imkanlar1 dogrultusunda sulama ve giibreleme yapabilir. Her ne yaparsa

yapsin bir eylemde bulunmus olacaktir. Praksiyoloji, burada iyi iiriin elde edilmesiyle
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degil, bu amacm elde edilmesi igin kullamlan araglarla ilgilenmektedir. Ote yandan,
araclar, kisinin onlar1 kullanmak istedigi hizmetler agisindan kittir. Eger boyle bir durum

olmasaydi, onlara yonelik herhangi bir eylem olmazdi1 (Mises, 2008: 92).

Mises, somut deger yargilarinin ve belirli insan faaliyetlerinin gelecekteki
analizlere agik olmadigini belirtmektedir (White, 2003: 13). Zira eylemde bulunan insan
i¢in, gelecegin belirsiz oldugu goz ardi edilemeyecek bir gercektir. Eger insan gelecegi
bilseydi, se¢imde ve eylemde bulunmak zorunda kalmazd: (Mises, 2008: 103) ve

dolayisiyla praksiyoloji ve iktisat bilimine gerek olmazdi.

Mises, eylemde bulunan insanin, eylemlerini diizenlerken aklinda deger Olciitii
bulundugunu belirtir. Ona goére deger, eylemde bulunan insanin nihai amaca verdigi
onemdir. Araglara, nihai amaca ulagmadaki katkilarindan yapilan ¢ikarsama ile deger
bicilir. Araglarin degerleri, amaglarin degerlerinden kaynaklanir. Deger, insanin kendi
icindedir (Mises, 2008: 93-95). Mises’e gore degerlerin ve degerlemelerin diinyasinda
aritmetik islemlere yer yoktur; degerin hesaplanmasi diye bir sey s6z konusu degildir

(Mises, 2008: 120).

Diger taraftan, Mises paray1 iktisadi sisteme entegre etmek istemistir. Klasik ve
Neo-klasik iktisat¢ilar parayr ayr1 bir olgu olarak gbérmiis ve sistemin geri kalaniyla ayni
analize tabi tutmamuslardir. Boylece, mikro iktisadin (bireysel tiiketiciler ve firmalar i¢in
arz ve talep) makro iktisatla (para ve toplam ekonomik faaliyet teorisi) baglantisi
kurulmuyordu. Mises, “Para ve Kredi Teorisi” adli eserinde paranin arzi kit oldugundan

dolay:r iktisadi bir mal oldugunu gostererek mikro iktisadi makro iktisada baglamistir
(Skousen, 2007: 347).

Mises’e gore, para, bireylerin nakit tutmaktan bekledigi hizmetlere gore degerlenir.
Piyasada daima degisim ve hareket vardir. Dalgalanmalar oldugu i¢in para vardir. Para,
tedaviile ¢iktigindan dolayr degil, nakit olarak tutuldugundan bir degisim unsurudur.
Bireyler, kesin bilgiye sahip olmadiklari seyler hakkinda degisim beklentisine girdigi i¢in
para tutarlar (Mises, 2008: 400).
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Mises, ayrica marjinal fayda teorisini paranin kendi arz ve talebine uygulamistir.
Bu durumda fiyat, para birimlerinin genel satin alma giicii tarafindan belirlenir. Paray: elde
tutma istegi ise nakit balanslara olan marjinal talep tarafindan belirlenir. Elde edilebilir
para miktar1 ve bu paraya olan talep arasindaki etkilesim, paranin fiyatin1 ortaya koyar.

Boylece para arzindaki bir artig, paranin degerinde ve fiyatinda bir diisiise yol acacaktir
(Skousen, 2007: 348).

Fisher, {nlii paranin miktar teorisinde (MV=PQ), esitligin sag tarafina
odaklanmisti. Mises, “Para ve Kredi Teorisi adl1 eserinde, Fisher’in esitligin yanlis tarafina
odaklandigini ileri siirmustiir. Mises’e gore P (Fiyatlar genel seviyesi), konjonktiir
dalgalarinin 6nemli bir gostergesi degildir. Bunun yerine Fisher, M (Para arzi) lizerine
odaklanmaliydi. Mises’in teorisine gore M, bagimsiz bir degiskendir ve ekonomide
tahribat meydana getirir. Mises’in kavramlariyla para yansiz degildir. Para, miktar
teorisindeki biitiin degiskenleri etkiler. Mises, Fisher’in V (Paranin dolasim hizi) ve Q’yu
(Y1l boyunca firetilen mal ve hizmet miktar1) sabit kabul edip P’nin de M ile orantili olarak
asag1 veya yukari dogru hareket edecegi varsayimini elestirmistir. Para ve fiyatlar
arasindaki iliski nadiren orantisaldir. Para arzindaki bir artig paranin degerini azaltir fakat

ne miktarda oldugunu sdylemek miimkiin degildir (Skousen, 2007: 350).

Mises, gelistirdigi parasal teoriyi konjonktiir teorisine uygulamistir. Tezini
gelistirme konusunda, Knut Wicksell’in dogal faiz orani hipotezini, Bohm-Bawerk’in
sermaye teorisini ve Hume-Ricardo sikke-akim mekanizmasini kullandi. Knut Wicksell,
“Faiz ve Fiyatlar” (1898) adli eserinde dogal faiz oran1 ve piyasa faiz orani arasinda acik
bir ayrim yapmisti. Wicksell, dogal faiz orani, tasarruf arz ve talebini esitleyen oran olarak
ve piyasa faiz oranini ise bankalarin bireysel miisterilerine ve isletmelere verdigi borglara
uyguladig1 faiz orani olarak tanimlamistir (Skousen, 2007: 350-351). Wicksell, dengede
bulunan bir ekonomide her iki faiz oraninin da birbirine esit olacagina isaret etmistir. Fakat
merkez bankalarinin genisletici para politikasi uygulamasi sonucu piyasa faiz oran1 dogal
faiz oraninin altina diisecektir. Bu durumun etkisiyle ekonomide konjonktiirel

dalgalanmalar meydana gelecektir.

Para arzinda meydana gelen artislar 6diing verilebilir fon piyasasina sunulan para

miktarin artirabilir ve bu sayede piyasa faiz orani diigebilir. Eger bu gergeklesirse, piyasa
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faiz oran1 dogal faiz oraninin gerektirdigi seviyeden sapabilir. Yani iki oran arasindaki
esitlik gecici olarak bozulur. O zaman, piyasa faiz orami girisimci kararlarina rehberlik
etmede oynadig1 rolii yerine getiremez. Girisimcilerin hesaplamalarin1 ve eylemlerini,
tiikketicilerin en acil ihtiyaglarini en uygun sekilde karsilama yolundan saptirir (Mises,

2008: 515).

Ara mali miktarinda bir artis s6z konusu degilken ve ortalama iiretim doneminin
uzamasi olasilig1 yokken, kredi piyasasinda uzun iiretim dénemleriyle uyumlu bir faiz
orani ortaya cikar. Yani piyasa faiz orani yapay bir sekilde dogal faiz oraninin altina diiser
ve girisimciler uzun tretim siireclerinde faaliyette bulunmaya baglarlar (Mises, 1912

[1953]: 360-363).

Bu durumda, yapilan hesaplamalarin sonuglar1 girisimcileri yanlis yonlendirmis
olur. Baz1 projeleri karli gosterir ve kredi genislemesi ile manipiile edilmemis faiz
oranlarina dayanarak yapilan dogru hesaplamanin, gerceklestirilemez olarak goéstermis
olacag projeleri de gerceklestirilebilir gosterir. Is faaliyetlerinin tesvik edilmesine paralel

olarak girisimciler bu projeleri uygular ve canlanma dénemi baslar (Mises, 2008: 520).

Girigimcilerin ortaya ¢ikardigi ilave talep, liretim mallarinin fiyatlarini ve iicret
hadlerini yiikseltme egilimindedir. Artan {iicret hadleriyle birlikte tiikketim mallarinin
fiyatlar1 da ytikselir. Fiyatlardaki genel artis iyimserligi yayar. Eger sadece liretim mallari
fiyatlar1 ylikselmis olsaydi ve tiiketim mallar1 fiyatlar1 bundan etkilenmeseydi, girisimciler
sikintiya diisebilirlerdi. Planlarinin saglamlig: ile ilgili siipheleri olurdu. Ciinkii iiretim
maliyetlerindeki arig hesaplamalarini alt {ist ederdi. Fakat tiiketim mallarina olan talebin
yogunlasiyor olmasi ve yiikselen fiyatlara ragmen satiglarini genigletmelerin miimkiin
olmasi1 gercegi ile siipheleri giderilir. Boylece, tiretimin daha ytliksek maliyete ragmen karl
olacagindan emindirler. Bu sebeple faaliyetlerine devam etmeye karar verirler (Mises,

2008: 520-521).

Kredi genislemesinin neden oldugu genis 6lcekli iiretimin devam ettirilmesi i¢in
tim girisimciler, iiretim maliyetleri yiiksek oldugundan dolay: ilave fonlara ihtiyac
duyarlar. Eger kredi genislemesi gegiciyse girisimciler daha ileri tesebbiisleri icin ihtiyag

duyduklar1 fonlar1 elde edemezler. Bu durumda, yiikselen kredi talebi, 6diing verilebilir
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para miktarindaki uyumlu bir artis tarafindan karsilanmadigindan piyasa faiz orani
yiikselir. Baz1 girisimciler stoklarini satmaya baslar digerleri ise satin almaktan geri durur
ve mal fiyatlar1 diismeye baslar. Isletme faaliyetlerinin boyutu kiigiiliir. Canlanma,

kendisini ortaya ¢ikartan kuvvetler arkasinda olmadigi igin sona erer (Mises, 2008: 522).

Mises’e gore, iktisadi sistemi etkileyen konjonktiir dalgalari, depresyon
donemlerinin takip ettigi canlanma donemlerinin kredi genislemesi yoluyla piyasa faiz
oranlarni tekrar ve tekrar diisiirme girisimlerinin kaginilmaz sonucudur. Kredi
genislemesine paralel olarak ortaya ¢ikan diisiik yapay piyasa faiz oraninin neden oldugu
yanlig yatirim ve asir1 tiiketim durumlar ortaya ¢ikar ve ekonomide yapay bir canlanma
yasanir ve s0z konusu canlanmanin sonunda konjonktiirel daralmadan kaginmanin higbir
yolu vyoktur (Mises, 2008: 537). Elbette ki ¢Okiisiin, faiz oranlar1 disiiriilerek
ertelenebilecegi dogrudur fakat para arzi genigletilmesi miimkiin olmadiginda, kaginilmaz
durum eninde sonunda gergeklesecektir yani daralma donemi ortaya ¢ikacaktir (Mises,

1912 [1953]: 365).

Mises, konjonktiir teorisini kurarken ikinci olarak yararlandigi fikir hocast Bohm-
Bawerk’in sermaye teorisiydi. Hiikiimet tesvikli enflasyonist parlama, 6zellikle sermaye
mallar1 endistrilerinde kaginilmaz olarak dolayli {iretim siirecinin uzamasina neden
olacaktir. Bundan bagka, yeni fonlar bir kere makinelere, aletlere, ekipmana ve binalara
yatirilinca sermaye heterojen hale gelecek ve ekonomik yavaslama esnasinda varliklari,
ekipmanlarin ve stoklarin satis1 veya bir yerden baska bir yere tasinmalari kolay
olmayacaktir. Kisacasi, parlama sonilise dondiiglinde ekonominin toparlanmasi zaman

alacaktir, bazen yillar siirecektir (Skousen, 2007: 354).

Mises, konjonktiir teorisinde son olarak altin standardindan yararlandi. Hume-
Ricardo’dan sikke-akim mekanizmasini 6diing alan Mises, altin standardir altinda,

enflasyonist parlamanin hizlica sona ermesini saglayan bir seri olayr ortaya koydu

(Skousen, 2007: 354):

e Enflasyonla birlikte yurtici gelirler ve fiyatlar ytikselir.
e Vatandaslar ihracat yapmaktan c¢ok ithalat yaparak dis ticaret acigina neden olurlar.

e Odemeler bilangosu acig1 altmnin yurtdisina ¢ikmasina neden olur.
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e Yurtici para arz1 azalarak deflasyonist bir ¢okiise yol acar.

Mises’e gore, piyasaya ilave para girisi bazi mal ve hizmetlerin fiyatlarini derhal
artirirken, diger fiyatlar sonra artar. Enflasyon siirecinin bu ilk asamasi uzun yillar
siirebilir. Bu baglamda, iilkede hala tiim fiyatlarin artis1 ile sonuglanacak fiyat devrimi ile
karst karsiya olduklar1 gergeginden habersiz insanlar bulunabilir. Bu insanlar hala
fiyatlarin bir giin diisecegine inanmaktadirlar. Bu giinii beklerken, alimlarini kisitlarlar ve
es anli olarak nakit tutumlarini artirirlar. Fakat bir siire sonra, enflasyonun stirekli oldugu
gerceginin aniden farkina varirlar; ¢okiis gerceklesir. Ister ihtiyaci olsun ister olmasin
herkes parasini reel mallarla degistirmek icin can atar. Birkac hafta icinde para olarak
kullanilan nesneler miibadele araci olmaktan ¢ikar. Hi¢ kimse onlarin karsiliginda bir sey

vermek istemez (Mises, 2008: 409).

1920’lerin baslarinda hiper enflasyon doruk noktasina ulastiginda, bir Milletler
Cemiyeti komisyonu Viyana’ya gonderildi. Komisyon Avusturya hiikiimet yetkilerinin
yani sira Mises’i de ziyaret ederek bu korkung enflasyona nasil son verilecegi konusunda
tavsiyesini aldilar. Mises, onlara para arzi artisinin durdurulmasi gerektigi sOylemistir.
Avusturya hiikiimeti Mises’in dedigini yaptiginda enflasyon sona ermisti (Skousen, 2007:

329).

Mises’e gore, piyasada belirlenen fiyat, arz ve talebin karsilikli etkilesiminin dogal
sonucu olarak ortaya ¢ikmalidir. Piyasada olusan fiyat, daima yeterli, 6zgilin ve gergektir.
Fiyat, eger hicbir alic1 yiiksek fiyattan almaya hazir degilse daha yliksek olamaz ve eger
higbir satict diisiik fiyattan satmaya razi gelmezse daha diisiik olamaz. Satin almaya ve
satmaya hazir olan insanlarin piyasadaki eylemleri neticesinde fiyatlar degisir. Yani,

fiyatlar piyasa siireci tarafindan tiretilmektedir. (Mises, 2008: 379).

Piyasa ekonomisi, iliretim araglarinin 6zel miilkiyet altinda bulundugu sistemdir.
Bunun olmadig1 yerde piyasa ekonomisi yoktur. Boyle bir ortamda kamu miilkiyeti s6z
konusudur ve iiretim faktorlerinin kullanimin1 devlet kontrol eder. Piyasa ekonomisinde
her birey kendi ihtiyaclarmin tatmini i¢in ugrasir. Bunu yaparken de diger bireylere
hizmette bulunur. Piyasada herhangi bir zorlama yoktur. Devlet bireylerin 6zgiir

faaliyetlerine miidahale etmez. (Mises, 2008: 257-258). Ote yandan, piyasa ekonomisi
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bariscil isbirligini igerdiginden, bireyler mal ve hizmetleri miibadele etmek yerine

birbirleriyle savastiklarinda, piyasa ekonomisi yok olur (Mises, 2008: 769).

Sermaye, sadece piyasa ekonomisinde anlam kazanmaktadir. Boyle bir ekonomide
kendi adina calisan bireylerin veya bireylerin olusturdugu gruplarin hesaplamalarina
hizmet eder. Sermaye, kar elde etmek ve zarardan kaginmak isteyen girigimci i¢in bir
alettir. Bununla birlikte, tiretim araglarinin 6zel miilkiyetinin ve piyasa ve fiyatlarin
olmadig1 sosyalist sistemde sermaye pratik uygulamadan yoksun bir kavramdir. Sosyalist

bir ekonomide sermaye mallar1 vardir; ancak sermaye yoktur (Mises, 2008: 263).

Piyasa ekonomisinde iktisadi olaylara yon veren girisimcilerdir. Geminin
diimenindedirler ancak kaptanin emirlerine uymak zorundadirlar. Kaptan, satin alarak veya
almayarak iiretimi yonlendiren tiiketicidir. Neyin iiretilecegini, ne kadar iiretilecegine ve
hangi kalitede iiretilecegine karar verir. Eger girisimci piyasa fiyatlar1 yoluyla kendisine
iletildigi gibi tiiketicilerin isteklerine uymazsa, zarara katlanmak mecburiyetindedir (Mises,
2008: 269). Girisimci karmmin kaynagi, gelecek olaylari tahmin etme konusunda
digerlerinden daha basarili olunmasinda yatmaktadir (Mises, 2008: 622).

Mises, tiikketici egemenligi doktrininin uygulanmadigi tekelci fiyat duruma isaret
etmistir. Tekel fiyatlari, tiiketici egemenliginin bir ihlalidir. Bu tekelci fiyat durumundan
dolayi, kaynak sahipleri ve tiiketiciler arasindaki ¢ikar uyumu bozulur. Bununla birlikte,
ikame kaynaklar genellikle piyasada mevcut oldugundan ve girisimciler yenilik yapmaya
istekli olduklarindan, Mises’e gore tekel fiyati durumu, tiikketici tercihlerini yansitmayan
tiretime olanak saglamasi ve rekabeti ortadan kaldirmasi 6zelligiyle, artik merak uyandiran

teorik bir olasilik olarak kalmaktadir (Kirzner, 1999: 223-224).

Piyasa ekonominde rekabet kendisini, daha kaliteli veya daha ucuz mal ve
hizmetleri sunmada saticilarin birbirlerini gecmelerinde ve daha yiiksek fiyat vermede
alicilarin birbirlerini gegmelerinde gosterir. Rekabet, diger insanlarin yaptiklarmi taklit
ederek zenginlesmek degildir. Rekabet, tiiketicilere ¢ikarlar1 kisitlanmadan en iyi veya en

ucuz mal ve hizmet sunma olanagidir (Mises, 2008: 273-274).
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Kapitalizm altinda insan 6zgiirliigii, rekabetin etkisiyle ortaya cikar. Isci, isverenin
insafina bagli degildir. Eger isten ¢ikartilirsa, bagka bir is bulur. Tiiketici diikkkan sahibinin
insafinda degildir. Eger isterse, bagka bir diilkkandan aligveris yapabilir. Mal ve hizmetlerin
miibadelesi karsiliklidir; almak veya satmak bir iyilik degildir, her iki tarafin bencilliginin
dikte ettigi bir islemdir. Tiiketici neyin dnemli neyin daha dnemsiz olduguna kendisi tek
basina karar verir. Parasini nasil harcayacagini kendi istegine gore belirler. Piyasa
ekonomisinin yerine planli ekonominin ikame edilmesi ise tiim oOzgiirlikkleri ortadan
kaldirir ve kisiye sadece otoriteye itaat etmek kalir. Iktisadi meselelerin tiimiinii idare eden
otorite, insan hayatini ve faaliyetlerini de kontrol eder. Tek igveren kendisidir. Tiim isgiicii
mecburen ¢alisir; ¢linkii otorite kendilerine ne teklif ederse onu kabul etmek zorundadirlar.
Otorite, her tiiketicinin ne kadar ve ne tiiketecegini belirler. Insan yasamnin, bireyin deger
yargilarina birakilmig higbir alan1 yoktur. Otorite, bireye belli bir gorev verir, bu is i¢in

egitir ve onu ise yerlestirir ve uygun gordiigi sekilde davranir (Mises, 2008: 283-284).

Mises, iktisadi hesaplamanin ihtiyag duydugu seylerden birinin, islevleri devlet
miidahalesi ile sabote edilmeyen bir parasal sistem oldugunu ifade etmistir. Ya hiikiimetin
harcama kapasitesini artirmak ya da gegici olarak faiz oranlarini diisiirmek suretiyle
dolagimdaki para miktarini genisletme ¢abalari, tiim para meselelerini ¢arpitir ve iktisadi
hesaplama diizenini bozar. Iktisadi hesaplama konusunda tiim yapilmasi gereken, para

arzinda biiyiik ve ani dalgalanmalardan kaginmaktir (Mises, 2008: 221-222).

Bununla birlikte, tiretim araglarinin tek bir otorite tarafindan kontrol edilmesini
gerektirdiginden dolayi, sosyalizm iiretim araclarindaki 6zel miilkiyeti ortadan kaldirir.
Uretim araglarinda 6zel miilkiyet olmaksizn, iiretim araglar1 igin bir piyasa olmayacaktir.
Uretim araglari igin bir piyasa olmaksizin, (miibadele oranlarini veya insanlarm yapmak
istedikleri nispi degis tokuslar1 yansitan) piyasada belirlenen parasal fiyatlar olmayacaktir.
Ve farkli mallarin ve hizmetlerin nispi kitliklarin1 yansitan, parasal fiyatlar olmaksizin,
ekonomik karar vericiler igin rasyonel iktisadi hesaplama ile mesgul olmanin bir yolu
olmayacaktir. Yani, kar ve zararin hesaplanmasi imkansiz hale gelecektir. Iste sosyalist
iktisadi hesaplamanin sorunu, tam olarak budur. Mises’in ifade ettigi gibi, iktisadi
hesaplama olmaksizin, uzun ve dolambagli siireglere sahip biitiin tiretim, karanlikta atilan
bir siirii adima déniisecektir. Iktisadi hesaplama, bir biitiin olarak piyasadaki karar

vericileri, teknolojik olarak gergeklestirilebilir projelerin ¢ok sayidaki dizisini ayiklamaya
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ve yalnizca iktisadi olan projeleri segmeye muktedir kilan sey oldugundan, biiylik 6nem
arz etmektedir (Boettke, 2012: 4-6).

Mises’in iktisadi hesaplamaya boylesine ¢ok vurgu yapmasimin nedeni, emegin is
boliimii gatisi altindaki sosyal igbirliginden dogan biiyiik kazanglar1 elde edebilmesinin,
sosyal sitemin binlerce belki de milyonlarca bireyin daginik faaliyetlerini koordine etme

yetenegine dayali olmasindan dolayidir (Boettke, 2012: 5).

1.2.2.2. Friedrich August von Hayek ve iktisadi Diisiincesi

Hayek, 1899 yilinda Viyana’da dogdu. Yasami boyunca etrafin1 dogal bilimciler
sarmisti. Biiyiik babasi bir zoologdu, babasi tip doktoru ve botanik profesoriiydii, erkek
kardesleri botanik ve kimya Ogretmenleriydi; kizi biyolog ve oglu da bakteriyologdu.
Hayek, fiziksel bilimleri asil brans olarak segecekti. Ancak Hayek’in topgu subay1 olarak
gorev yaptig1 biiyiik savasin yikimu, ilgisini hukuk ve siyasete dogru degistirdi. Viyana
tiniversitesinde 1921 ve 1923 yillarinda sirasiyla hukuk ve siyaset bilimi doktoralarini ald

(Skousen, 2007: 334).

Hayek, Ikinci Diinya Savasi sirasinda Cambridge’e gitmek zorunda kaldi. 1950
yilinda esinden bosanarak Ingiltere’den ayrildi ve Chicago Universitende hocalik yapmak
timidiyle ABD’ye tasindi. Fakat biiyiik bir tiniversitede gorev alma konusunda Mises ile
aym kaderi paylastilar. Chicago Universitesi sonunda Hayek’i iktisatta degil ama
Toplumsal Diisiince Komitesinde profesor olarak ise aldi. Hayek’in maas1 Mises’inki gibi
Volker fonu tarafindan desteklenmek zorunda kaldi. Yine de Chicago’da Milton Friedman,
George Stigler ve Aaron Director gibi arkadaglarinin arasinda olmaktan memnundu. Hayek
daha sonra Avrupa’ya donme Ozlemiyle Almanya’daki {iclincii en eski {iniversite olan
Freiburg Universitesine basvurdu ve bir gorev aldi. Hayek o zamanlar altmis iic
yasindaydi. Hukuk ve siyaset felsefesi lizerine kitaplar yazmaya devam etti, yazlarini

Avusturya Alplerinde geciriyordu (Skousen, 2007: 346).

Hayek, 1974 yilinda parasal teori ve konjonktiir dalgalari ile ilgili ¢alismasindan
otiirii Nobel o6diilii kazandiktan sonra, bozulmakta olan sagligina yeniden kavustu ve

kapsamli konferanslar verdi. Ayrica tekrar sosyalizm, enflasyon ve parasal reform gibi
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iktisadi konularda yazmaya basladi. 1990’larin basinda hafizasini yitirmeye basladi ve
sonunda 1992 yilinda Almanya’da 61dii (Skousen, 2007: 347). En 6nemli eserleri arasinda,
“Fiyatlar ve Uretim (1931)”, “Bilginin Toplumda Kullanim1 (1945)” ve “Oliimciil Gurur:
Sosyalizmin Yanlislar1 (1988)” bulunmaktadir.

Hayek, “Fiyatlar ve Uretim” adli eserinde, ekonomideki konjonktiirel
dalgalanmalarin temelde, merkez bankalarmin enflasyonist genisletici politikalarindan
kaynaklandigin1 ifade etmektedir. Nitekim bu politikalar diisiik yapay piyasa faiz

oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden olarak sermayenin yanlis dagilimina neden olmaktadir.

Ayrica, Hayek, “Bilginin Toplumda Kullanimi1” adli eserinde, fiyat sisteminin
toplum {iyelerine spontane kurumlar araciligiyla farkli ve karmasik amaclarini elde
etmelerine olanak saglayarak, yerel ve kigisel bilginin paylasimina hizmet ettigini
belirtmektedir. Hayek, ayni eserinde, temel iktisadi sorunun, belirli kaynaklarin rekabet
halindeki amaglar arasinda dagilimi olmadigini ileri siirmektedir. Bunun yerine sorun,
toplumdaki bireyler tarafindan bilinen kaynaklarmin en iyl kullaniminin nasil
saglanacagidir. Kisaca ifade edilecek olursa, sorun hi¢ kimse tarafindan tamamen
bilinmeyen bilginin faydasi1 hakkindadir. Hayek’e gore, iktisadi sistemin ¢alismasi igin
gerekli bilginin ¢ogu, bilimsel veya teknik bilgi seklinde degil, ortiik bilgi seklindedir
(Klein, 1999: 187-188).

“Oliimciil Gurur: Sosyalizmin Yanlislar” adli diger bir eserinde Hayek, iktisadi
hesaplama sorununun c¢oziilebilmesi icin, her iktisadi karar alicinin, sakli bilgi veya
daginik bilgiye ulagsmasi icin tek araci olan, fiyat sinyalleri ilizerine vurgu yapar. Fiyat
sinyalleri, piyasa ekonomisinin gegerli oldugu iktisadi yapilarda ortaya cikabilmektedir.
Halbuki, merkezi planlamanin hakim oldugu sosyalist ekonomilerde, parasal fiyatlar s6z

konusu olmadigindan fiyat sinyalleri de olmayacaktir.

Hayek’e gore, daha fazla oranda uygun ilk {iretim aracinin, yakin ya da uzak
gelecekteki acil ihtiyaglarin tatmininde kullanilan tiiketim mallarinin tedarik edilmesinde
her an calistirilmasi, modern (kapitalistik) iiretim sisteminin temel 6zelligidir. Bu organize
liretimin varolus nedeni, iiretim siirecinin uzatilarak, daha yiiksek miktarda tiiketim mali

elde edilebilmesidir. Hayek, belli bir miktar ilk iiretim araci vasitasiyla tiiketim mali
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ciktisinin uygun smirlar igerisinde artirilabilecegini belirtmektedir. Temel olarak
ilgilenilmesi gereken sey, belirli bir siire kullanilan tiretim yonteminden, az ya da ¢ok vakit

alan baska bir yonteme gecilmesinin, iiretim yapisinda son derece agik degisimlere isaret

etmesidir (Hayek, 1931: 37-38).

Hayek, tretim yapisindaki degisiklikleri acik bir sekilde gosterebilmek igin,
sematik bir sunum kullanmustir. ilk {iretim araclarmin art arda kullanimlarini ortaya
koymak i¢in bu gdsterimi uygun bulmustur. Herhangi bir zamandaki tiiketim mallar
ciktisinin {iretilmesi i¢in gerekli olan asli iiretim araglarini, dik agili Giggenin hipoteniisii

(Sekil 1) ile ifade etmistir (Hayek, 1931: 38-39).

Sekil 1: Hayekci Ucgen
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Kaynak: Hayek, 1931: 39
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Hipoteniisiin yatay izdistimleri, bu asli iretim araglarinin degerini ifade
etmekteyken, dikey boyut, herhangi bir donemde zamanin ilerledigini ifade etmektedir.
Ayrica, hipoteniisiin egimi, tiim tretim boyunca siirekli olarak kullanilan asli tiretim
araglarmin miktarmm gostermektedir. Uggenin yatay ekseni mevcut tiiketim mali
ciktilarmin degerini belirtmektedir. Bu sebeple, licgenin alani, birbirini takip eden
asamalarinin toplamini gostermektedir. Uggenin alani, aym anda, herhangi bir zamanda
stirekli bir tiikketim mali ¢iktisinin saglanmasi icin var olmasi gereken toplam ara mali
miktarini da gostermektedir. Bu sebeple, bu diyagram sadece herhangi bir zaman diliminde
cikt1 iiretiminin birbirini takip eden asamalarini degil ayn1 zamanda duragan bir toplumda

es zamanli olarak devam eden iiretim siirecini de gostermektedir (Hayek, 1931: 40).
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Herhangi bir zamanda siirekli bir tiikketim mali ¢iktisinin elde edilmesi igin ihtiyag
duyulan ara mallart miktar (licgenin alani ile gosterilmektedir) ve ara mallar ile bu ¢ikt1
miktar arasindaki oran, dolambagli iiretim siirecinin uzun olmasindan dolay1 artmalidir. Ilk
iiretim araclarinin kullanimi ve tamamlanan tiiketim mallar1 arasindaki ortalama zaman
aralig1 artiginda, Gretim daha kapitalistik (dolambagl veya sermaye yogun) hale gelir ve
vice versa. Ilk {iretim araclarimin tiim iiretim boyunca sabit bir oranda kullanildiginin
disiiniilmesi durumda, asli tiretim araglarinin ilk biriminin kullanilmasi ve siirecin
tamamlanmasi arasinda gecen zaman boyunca bu ortalama zaman yariya diisecektir.
Benzer sekilde, diyagramdaki noktali ¢izgilerle belirtilen dikdortgen, toplam ara mali
miktarin1 gostermektedir. ABF {iggeninin alani, BCD {iggeninin alanima esit oldugu igin;
ADE ii¢geninin alan1 FCDE dikddrtgeninin alanina esittir. Bir liggen yerine dikddrtgenin
incelenmesi bazen daha yardimci olabilmektedir. Ustelik Sekil 1 fiziksel iiretimi degil
degerleri gostermektedir. Bundan dolayi, dolambagh iiretim yonteminin ortaya ¢ikardigi

fazlalik getiri, diyagramda gosterilmemektedir (Hayek, 1931: 41-43).

Devam eden siireg, belli bir donemde siirecin izlenmesi i¢cin de kullanilabilir.
Bunun en basit yolu, Sekil 1°de enine kesitler yapmaktadir. Eger Sekil 1’de kesikli
cizgilerle gosterilen bu enine kesitler her donemin sonuna eklenirse ve bu hatlar boyunca
gecen mal miktar1 bir dikdortgen ile gosterilirse, ayni siirecin yeni bir gosterimi (Sekil 2)

elde edilir (Hayek, 1931: 43).

Hayek’e gore, bu diyagram, farkl: bir iiretim asamasi olarak, bu donemlerin birinde

tamamlanan biitiin liretim siirecinin bir kismin1 agiklamaya uygundur (Hayek, 1931: 44).

Sekil 2: Hayekei Ucgenin Farkh Bir Gosterimi

ASLI URETIM ARACLARI

|
|
|
|
|
|
|
|
|
1
1
|
|
|
|
|
|
1
|
|
|
|
|
|
|
1
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
1
RVTTVIN ViV

32

1)
1
1
1
1
| 40
TUKETIM MALLARI CIKTISI

Kaynak: Hayek, 1931: 44
40



Diyagramda birbirini takip eden golgeli bloklarin her biri, uygun iiretim agsamasinin
riiniinii gostermektedir. Birbirini takip eden bloklarin uzunluklart arasindaki farkliliklar,
bir sonraki asamada kullanilan asli tretim araglar1 miktarina karsilik gelmektedir. En
alttaki beyaz blok, donem esnasindaki tiiketim mali ¢iktisin1 gostermektedir. Hayek’e gore,
sabit bir durumda, bu tiiketim mali1 ¢iktis1 zorunlu olarak, kullanilan tiretim faktorlerinden
elde edilen toplam gelire esittir. Diyagramdaki beyaz alanin gdlgeli alanlarin toplamina
orani (40/80 veya 1/2), tiiketim mallar1 ¢iktis1 ve ara mallar1 ¢iktis1 arasindaki orani (veya
herhangi bir zamandaki tiiketim miktar1 ve yeni yatirim miktar1 arasindaki orani)

gostermektedir (Hayek, 1931: 45).

Hayek’e gore ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin meydana gelmesi icin
gerekli ve yeterli sart, iktisadi sistemdeki parasal hacmin esnek olmasidir. Para hacminin
elastikiyetinden dolay1 parasal genislemeler ve daralmalarin ortaya ¢ikmasi sonucu piyasa
faiz oran1 ve dogal faiz orami arasindaki esitligin bozulmasi, iktisadi dalgalanmalarin

nedenini olusturmaktadir (Hayek, 1933: 140-141).

Hayek, krizlerin ekonomik ajanlarin davraniglarindan ileri gelmedigini, tersine
sektorler arasinda zaman igerisinde asama asama kendini gosteren karlilik
farklilasmasindan, yani iktisadi faaliyetlere yol gostermesi gereken fiyatlarin “yanlis
sinyal” verir hale gelmesinden kaynaklandigimin ozellikle altini ¢izer. Bu durum parasal
kokenlidir ve bankacilik sisteminden kaynaklanmaktadir. Problem ise genisletici
politikalar neticesinde piyasa faiz hadlerinin dogal faiz hadlerinin altinda kalmasidir (Alp
ve Karakas, 2009: 6).

Bu durum, girisimcileri kendi cari tasarruflar1 ile gergeklestirebileceklerinin
lizerinde bir sermaye yatirimina yoneltecektir. Sermaye mali iiretiminde, getiri oraninin
faiz oraninin {izerine ¢ikmasi ve lreticilerin pozitif kar beklentileri, onlar1 daha dolambacl
ya da sermaye yogun iiretim tekniklerine yoneltecek ve dolayisiyla iiretim siireci
uzayacaktir. Ancak daha fazla sermaye yogun iiretim tekniklerine gecis seklindeki {iretim
yapisinda gerceklesen bu degisiklik siireklilik arz etmeyecektir. Bunun nedeni, bankalarin
kurumsal nedenlerle kredilerini sonsuz bir sekilde artiramamalaridir. Nitekim yiikselen
enflasyon oranlarinin, parasal sistemin ¢okmesine kadar varan olumsuz etkileri siirekli bir

parasal genislemenin éniinii tikayacaktir. Ote yandan, ekonomide kredi ile finanse edilen
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yatirnmlar artarken, tiilketim mali tiretimi diisecektir ve tiiketim mallart fiyatlarinda bir artig
ortaya ¢ikacaktir. Boylece bir yandan bankalarin kredileri durdurmasi ile faiz hadlerinin
yiikselmesi diger yandan tiiketim mallar1 fiyatlarindaki artis ekonomide sermaye yogun
yani daha uzun iretim siirecinin siirdiiriilememesine neden olur (Yay, 1993: 106-109).
Bununla birlikte, Hayek’e gore sermaye heterojen bir yapiya sahiptir; sermaye mallari
belirli tiretim siireglerinde kullanildigindan bu siirecler igin spesifik hale gelirler ve bu
yiizden nihai ¢ikt1 talebi degistiginde yerleri kolayca degistirilemez (Klein, 1999: 186). Bu

durum, sermaye mallarinin israf edilmesi anlamina gelir ve iktisadi Krizlerin ortaya

¢ikmasina neden olur (Bocutoglu, 2012: 373).

Hayek, krizlere neden oldugundan devletin genisletici politikalar izleyerek
piyasalara miidahale etmesinden yana degildir. Ayrica Hayek’e gére para basma tekelinin
devlete ait olmasi, enflasyonist bir siirece yol ag¢ip insanlarin iyi paray1 bulma alternatifini
azaltmaktadir. Bu anlamda Hayek, para basma yetkisinin devletten alinarak, 6zel sektore
acilmasini igeren serbest bankacilik sistemini Onermektedir. Boylece insanlara cesitli
alternatifler arasindan en giivenilir ve istikrarli olan parayr segme imkani taninmis
olacaktir. Diisilinlir bu baglamda hiikiimetlerin paranin degerini herhangi bir tehdide kars1
korumakla gorevli oldugu fikrini de anlamsiz bulmaktadir: Hayek’e gore, bir iilkede
kullanilan paray1, devletin kendisinden gelen (kalpazanlik harig) bir tehdide karsi korumak
icin hiikiimete ihtiya¢ duyulmasi sagmaliktir. Para esasinda devlete karsi korunmalidir (Alp

ve Karakas, 2009: 13).

Hayek, Keynes’in kredi piyasalari veya kamu projeleri i¢in dogrudan harcanmasi
vasitastyla piyasaya yeni para siirlilmesini igeren politikalarin neden oldugu zarar1 (koti
yatirrm ve agir1 tiiketimi) gorme konusunda basarisizliga ugradigmi belirtmektedir

(Garrison ve Kirzner, 1987).

Hayek’e gore piyasa ekonomisi, bilgi toplama siirecidir ve bu diislince onun
siibjektivist bakis acisindan kaynaklanmaktadir. Mevcut ihtiyaglar1 tatmin etmek igin
uygun kaynaklarin kullanilmasi gorevinde, ne uygun kaynaklar ne de mevcut ihtiyaglar
objektif gercekler degildir. Kaynaklar ve ihtiyaglar, onlar hakkinda bilgiye sahip olanlar
aracilifiyla uygun amagclar i¢in vardirlar (White, 2003: 20).
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Hayek’e gore, piyasa ekonomisi spontane bir diizen olarak gelismistir ve bundan
dolayr insanlar tarafindan tasarlanan merkezi planli ekonomiden c¢ok daha verimli ve
iistindiir. Ustelik piyasa ekonomisi, insanlarm ozgiirce ekonomik faaliyetlerde
bulunmalarina izin verdigi i¢in, 6zgiir toplumun ekonomik koordinasyon bi¢imidir. Ayrica,
Hayek’e gore, piyasa ekonomisinde insanlarin hem birbirlerinin beklentileri ve davranislari
hem de ekonomideki fiziksel ve maddi sartlar hakkinda dogru bilgiye sahip olmalarinda,
rekabet siireci son derece onemli bir rol oynar. Rekabetin asil islevi, olgular1 kesfetme
siirecidir. Rekabet sonucunda kesfedilen olgular sayesinde ekonomide faaliyet gdsteren
bireyler, birbirlerinin beklentileri ve ekonomideki fiziksel ve maddi sartlar hakkindaki

goriislerini gézden gegirir ve diizeltirler (Yilmaz, 2010: 21-22).

Hayek sosyalizm-kapitalizm tartismalarinin  temelini  etkinlik meselesinin
olusturdugunu anlamis ve elestirisini buna dayandirmistir. Hayek’e gore, sosyalist
ekonomide, akilct iktisadi hesaplama miimkiin olsa da bunu uygulamada gergeklestirmek
miimkiin degildir. Ciinkii teorik olarak, atif yoluyla iiretim girdileri degerlendirilebilir;
fakat iiretim araclarinda 6zel miilkiyet bir kere ortadan kalktiginda, uygulamada bunu atif
yoluyla gergeklestirme yolu da ortadan kalkmis olacaktir. Hayek, refah teorisine dayanarak
kurulan sosyalist ekonomi modellerini ise toptan reddeder. Hayek’e gore, etkin kaynak
dagilim1 ancak kapitalizmde piyasa fiyatlariyla gerceklestirilebilir. Hayek, kendi goriisiine
elestiriler gelmeye baslayinca, bu iddialarim1 biraz gevsetmistir. Buna gore, sosyalist
sistemde planlama miimkiin olsa da, basarili planlama miimkiin olamaz. Sosyalist sistemde
tretim durmaz, biitiin tiretim kaynaklar1 kullanilabilir. Ne var ki, ayn tiretim kaynaklari
miktar1 ve liretim teknigiyle sosyalizmdeki iiretim, kapitalizmden az olur. Ciinkii sistemin
etkinligi diistiktiir, piyasa ekonomisinin ¢6zdiigli binlerce denklemi insan kafasinin

¢ozmesi olanakli degildir (Kazgan, 2012: 364).

1.2.3. Modern Kusak Avusturyacilar ve iktisadi Diisiinceleri

Baglica modern donem Avusturyacilarin Ludwig M. Lachmann (1906-1990),
Murray Rothbard (1926-1995) ve Israel Kirzner (1930- ) oldugu ifade edilebilir.
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1.2.3.1. Ludwig M. Lachmann ve Iktisadi Diisiincesi

1906 yilinda Berlin’de dogan Lachmann, lisansiisti egitimini Berlin
Universitesinde tamamladi ve 1930°da doktorasini aldi. Avusturyact iktisatla ilk tanismasi
1926 yazinda Ziirih Universitesindeyken gergeklesti. 1933 yilinda Almanya’dan ayrilarak
Ingiltere’ye yerlesti ve Londra Iktisat Okulu’nda Hayek’in asistanligini yaparak hatirt
sayilir derecede vakit gecirdi. 1930’lar ve 1940’lar boyunca, Lachmann fikirlerini
Avusturyaci iktisat lizerinden sekillendirdi (Lewin, 2008a: 1-2). 1941 yilinda Londra
Universitesinde ders vermeye basladi. Ardindan 1943 yilinda Hull Universitesinde calisti.
1948°de Ingiltere’den ayrildi ve 1972 yilinda emekli oluncaya kadar gorev yaptigi
Johannesburg’taki Witwatersrand Universitesine geldi. 1975’in basindan 1988’e kadar her
bahar doneminde New York Universitesi’nin Avusturyact iktisat programlarinda ders verdi
ve 1990°da Johannesburg’da o6ldii (Boettke, 1994: 230). Onemli eserleri arasinda,
“Sermaye ve Yapisi (1956)”, “Max Weber’in Miras1 (1971)” ve “Iktisadi Bir Siire¢ Olarak
Piyasa (1986)” bulunmaktadir.

Lachmann, “Sermaye ve Yapisi” adli eserinde, heterojenlik, Ozgiinlik ve
tamamlayicilik 6zelliklerini vurgulayarak sermaye teorisi konulariyla ilgilenmistir. “Max
Weber’in Miras1” adli ¢aligmasi, insan planlarini kesfeden metodolojik bir aland1 ve Max
Weber ve Ludwig von Mises’in inceleme programlar1 arasindaki baglantiyr ortaya
koymaktadir. Ayrica, bir kurum olarak piyasanin diger kurumlarla nasil faaliyette
bulundugunu agiklamaktadir. “Iktisadi Bir Siire¢ Olarak Piyasa” adli eseri ise, iktisadmn

radikal siibjektivizm ile yeniden yapilandirilmasini gostermektedir (Boettke, 1994: 230).

Lachmann’a gore, ekonomistin gorevi sadece g¢esitli yontemlerin mantiksal
tutarliligint incelemek degildir, ayn1 zamanda, insan faaliyetlerini anlasilir kilmak, amag
olarak adlandirilan mantiksal yapinin dogasinin anlasilmasina olanak saglamak ve basarili
faaliyet yontemlerini ortaya ¢ikartan basarili diisiince yontemlerini gostermektir (White,
2003: 23).

Kendi kisisel diinyasinda siibjektivist konular1 gelistiren Lachmann, Avusturyact
Okul siibjektivizminin, Max Weber'in sosyolojik-tarihsel anlayis yontemine dayandiginm

vurgulamistir. Lachmann, Mises'in "Insan Eylemi" adli eserinin, Max Weber'in devam
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ettirilen c¢alismast oldugunu belirtmistir. Weber, insan faaliyetlerinin temel
siiflandirmalari olarak amaclar ve araglarin baslica 6nemine vurgu yaparak, teorik sosyal
bilimlerin metodolojik bagimsizligin1 desteklemeye calismistir. Lachmann tarafindan
yapilan siibjektivist agiklama, sentezlenmis yonteme goére olusturulmustur. Lachmann,
Menger ve Hayek'in teorilerini, Weberci diisiincelerle harmanlayarak gelistirmistir (White,

2003: 22-23).

Lachmann, siibjektivizmin ¢ikarimlarini  tam anlamiyla izlemistir. Insan
faaliyetinin, tekdiize bir anlayistan ziyade gergegin siibjektivist yorumuyla tetiklendiginin
farkina varmigtir (Lewin, 2001: 78). Lachmann’a gore, farkli zevk ve tercihlere sahip
olduklarindan bireyler arasindaki beklentiler zorunlu olarak birbirinden farklidir ve bu
farkliliklardan dolayr da dengeye yaklasildigi sonucu ¢ikartilamaz veya varsayilamaz.

Beklentilerin farkli olmasinin nedeni ise gelecegin bilinemez olmasidir (Lewin, 2008b:

S.Y.).

Lachmann, bireylerin beklentilerdeki ka¢inilmaz farkliliklarla basa ¢ikmalari
saglamak i¢in toplumun kurumsal yapismin nasil degisiklik gecirdigi iizerine
yogunlagmistir. Lachmann, bir biitiin olarak kurumsal diizenin gerekli dayanikli yapisi ile
bireysel kurumlarin zorunlu esnekligini karsilastirmistir. Piyasa etkilesiminin vuku
buldugu farkli kurumsal ¢evrelere gore piyasa siirecine dair farkli teorilerin gelistirilmesi

ihtiyacina deginmistir (Lewin, 2001: 78).

Lachmann’in temel diisiinceleri, Londra Iktisat Okulu’nda gecirdigi zaman zarfinda
sekillenmistir. Sermaye ile ilgili ¢aligmalar1 vasitasiyla, ilerleyen yillarda ¢aligmalarin odak
noktas1 haline gelecek olan sosyal bilimlerin metodolojisi hakkinda diisiinmeye
baglamistir. Lachmann’in iktisada yaptigi dikkate deger katkisi sermaye teorisidir (Lewin,
2008a: 2).

Lachmann, biitiin sermaye mallarinin, fiili veya potansiyel kullanim yontemleri
acisindan birbirlerinden ayrildigim1 ifade etmektedir. Biitiin sermaye mallari, dogrudan
veya dolayl olarak, iiretimin araglaridir. Hepsi insan yapimi degildir fakat hepsi insanlarin
kullanmasi igindir. Insan yapimi sermaye mallari, dogal sermaye kaynaklariyla birlikte

kullanilmak igin tiretilmistir (Lachmann, 1956 [1978]: 53).

45



Lachmann’a gore, biitiin sermaye kaynaklar1 heterojen yapidadir. Burada kastedilen
heterojenlik, fiziksel anlamda degil, kullanim anlamindaki heterojenliktir. Sermayenin
heterojen yapida olmasinin iktisadi 6nemi, her sermaye malinin sadece sinirli bir amag i¢in
kullanilabilecegi ger¢eginde yatmaktadir (Lachmann, 1956 [1978]: 2). Sermaye mallarinin

bir yerden baska bir yere kolay bir sekilde taginmasi miimkiin degildir.

Lachmann, tiim sermaye mallarinin, homojen olarak kabul edilmesi durumunda,
sermaye mallarmin birbirleriyle kolayca ikame edilebileceklerinden dolayi, kazang
kapasitesi ve mevcut sermaye mallarmin degeri iizerinde yatirrmin olumsuz etkilerinin
ortaya c¢ikacagini belirtmektedir (Lachmann, 1956 [1978]: 6). Sermaye mallarinin
heterojen nitelik tasimalari, birlikte kullanimlarimi ve birbirlerinin ikamesi degil

tamamlayicist olduklarini ifade etmektedir (Lachmann, 1956 [1978]: 35).

Bir sermaye kaynagmin, diger sermaye kaynaklarimi kullanmaksizin isgiicii
tarafindan  kullanilarak bir c¢ikti  liretmesi miimkiin degildir. Zira amaclarin
gerceklestirilmesi i¢in, sermaye mallart birlikte kullanilmalidir. Tamamlayicilik, sermaye

mallarimin temel 6zelligidir (Lachmann, 1956 [1978]: 3).

Sermaye sahibi, kar elde etmek i¢in sermaye bilesimlerini sekillendirir. Sermaye
bilesimleri, liretim planlarinin bir pargasidir. Tiiketim harcamalariyla belirlenen kar ve
kayiplar vasitasiyla iiretim planlar1 basarili olabilecekleri gibi basarisiz da olabilirler.
Lachmann’a gore, beklenmedik degisimler, girisimcinin bir plani digeriyle degistirmesine
ve sermaye bilesimlerinin gorevlerinin degistirilmesine neden olur. Lachmann, bu durumu
yeniden gruplama olarak adlandirmaktadir (Lewin, 2008a: 3). Eger iiretim plan1 basarisiz
olursa, degistirilmek zorunda kalinir. Bazi isciler isten ¢ikartilir ve yerlerine yenileri
istihdam edilir. Aym durum sermaye mallar i¢in de gerceklesir. Uretim planindaki
degisim, heterojen oOzellik tasimalarindan dolayr sermaye mallarinin yeniden

gruplandirilmasini gerektirir (Lachmann, 1956 [1978]: 35).

Ne zaman olursa olsun beklenmedik bir degisim ortaya ciktiginda, sermaye
mallarinin kullaniminda bir degisiklik meydana gelecektir. Diiniin en iyisi, yeni kullanim
olanaklarinin ortaya ¢ikmasi durumunda bugiin kullanilmayabilir. Bu sebeple, mevcut

sermaye bilesiminin ayrigsmasi s6z konusu olacaktir. Bu durumda, bazi sermaye kaynaklari
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icin yeni ve daha iyi kullanim olanaklar1 ortaya ¢ikabilirken, digerleri i¢in ayni sey séz
konusu olmayabilir. Geri kalanlar, ikinci en iyi kullanim i¢in degerlendirileceklerdir. Bu
hakikatler, sermayenin Ol¢iilmesinin imkansiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira
sermayenin degeri, her beklenmedik degisim tarafindan etkilenecektir (Lachmann, 1956

[1978]: 3-4).

1.2.3.2. Murray N. Rothbard ve iktisadi Diisiincesi

Rothbard, Bati1 Avrupa’dan gelen Yahudi gogmenlerinden bir ailenin ¢ocugu olarak
1926’da New York City’de diinyaya geldi. Babast bir kimyagerdi. Okulda matematik
derslerinde ¢ok iyiydi ve 1956 yilinda tarih¢i Joseph Dorfman ve hocast Arthur F.
Burns’un gozetimi altinda parasal iktisat alaninda Friedman’in da egitim gdordiigii
Colombia Universitesinde doktora derecesini aldi. Rothbard, onemli bir {iniversiteye
girmek yerine, muhafazakar William Volker Fund’da bir gorev kabul etti ve sonra bir
miithendislik okulu olan ve az bilinen New York Broklyn Polytechnic Institute’te yirmi yil
boyunca 6gretmenlik, daha sonra, 1984’te Las Vegas’ta bulunan Nevada Universitesinde
hocalik yapti. Rothbard, Mises’in New York’taki seminerlerine katildi. Fakat Amerikan
Ekonomi Cemiyetine katilmay1 veya akademik dergilerde yazmayi reddetti, onun yerine
kitap yazmay1 tercih etti. Kitaplar1 Van Nostrand Sirketinin destegiyle basildi. 1995°te
gecirdigi siddetli bir kalp krizi neticesinde New York City’de 6ldii (Skousen, 2007: 438-
439). En énemli eserleri arasinda, “Insan, Ekonomi ve Devlet (1962)” ve “Amerika’nin

Biiytik Bunalimi (1963)” bulunmaktadir.

Rothbard’mm bagyapiti olan “Insan, Ekonomi ve Devlet”, serbest piyasa
ekonomisinin 6nemine vurgu yapan bilimsel bir eserdir. Rothbard, bu eserinin en dikkat
ceken bollimlerini serbest piyasa ekonomisinin Keynescilige yonelik saldirilarina ayirmisti.
Bu boliimler, faiz ve yatirim, tiikketim fonksiyonu, ¢arpan, hizlandiran prensibine yonelik

elestirileri igeriyordu (Skousen, 2007: 439).

Rothbard, Keynesgi sitemin yanilgilar iginde oldugunu ifade etmistir. Keynes’e
gbre, yatirnm kararmin verilebilmesi i¢in faiz ve sermayenin marjinal etkinliginin
karsilastirilmas1 gerekmektedir. Buna gore, sermayenin marjinal etkinligi, faiz oranindan

fazla oldugu zaman, yatirim karari1 verilir. Diger taraftan, eger sermayenin marjinal
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etkinligi faiz oranindan digsiik olursa, yatirnm karari ertelenecektir. Rothbard’a gore,
yatirim seviyesinin artmasina veya diismesine neden olan, faiz oran1 degisikliklerinden

ziyade zaman tercihinde meydana gelen degisimlerdir (Rothbard, 2009: 733).

Keynesci sistemde, belirli bir donemde, milli gelir ve tiikketim arasinda tarihsel-
istatistiki bir iligkinin oldugu varsayilir. Bu iliskiden, istikrali bir tiiketim fonksiyonu
tiiretilmistir. Rothbard’a gore, boyle istikrarh bir iligki varsayilsa bile, bu teorik bir kanun
degil, sadece tarihi bir sonu¢ olacaktir. Fizik biliminde, deneysel olarak belirlenmis bir
kanunun diger 6zdes durumlar i¢in sabit oldugu varsayilabilir; insan davraniginda, tarihsel
durumlar asla aymi degildir ve dolayisiyla kantitatif sabitler yoktur. Kosullar,
degerlendirmeler ve istikrarl iligkiler herhangi bir zamanda degisebilir. Burada istikrarl

bir tikketim fonksiyonunun delili bulunmamaktadir (Rothbard, 2009: 735).

Keynes’e gore, gelirden bagimsiz olarak yapilan tiiketim harcamasi, objektif ve
stibjektif faktorler tarafindan belirlenir. Ancak bu faktorlerin siibjektif karakterli olduklar
aciktir. Keynes, siibjektif faktorleri siniflandirirken stoklama ve yatirnm yapma isteklerini
farkli nedenler kategorisi altinda toplama hatast yapar: ihtiyat, ongorii ve gelisim.
Gergekte, para talebi, hepsi belirsizlige bagli bin bir ¢esit neden tarafindan belirlenir.
Yatirimin saikleri gelecek yasam standartlarini stirdiirmek ve artirmaktir. Keynes, biitiin bu
stibjektif faktorlerin uzun dénemde degisecegini kabul etmesine ragmen, kisa donemde
veri oldugunu diisiiniir. Keynes, siibjektif giidiileri cari ekonomik organizasyona,
geleneklere, hayat standartlarima indirger ve onlarin veri oldugunu belirtir. Objektif
faktorler, herkes tarafindan kabul edilecegi lizere, tiiketim fonksiyonunda kisa donemli
degisimlere neden olabilir. Gelirin gelecekte degisecegi yoniindeki beklentiler, bir bireyin
tilketimini etkileyebilir fakat Keynes, bu faktoriin bir biitiin olarak toplum i¢in muhtemel
bir ortalama degere ulasacagini tartismasiz bir sekilde 6ne siirmektedir (Rothbard, 2009:
737).

Keynesci modelde, sosyal gelir, tiikketim ve yatirimin toplanmasi sonucu elde edilir.

Bu durumda, yatirim ¢arpani su sekilde ¢alisir (Rothbard, 2009: 738):

Y=k.I
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Burada,
Y = Sosyal geliri
k = Yatirim ¢arpanini

| = Yatirim harcamalarini gosterir.

Eger k =5 ise, iliski Y = 5 I seklinde ifade edilecektir.

Burada, 5 yatirim c¢arpanini temsil etmektedir. O zaman agiktir ki, sosyal geliri
istenilen bir miktar kadar artirmak igin ihtiya¢ duyulan tiim sey, yatirimi sosyal gelirin
1/5°1 kadar artirmaktir ve ¢arpan sihri geri kalan1 halledecektir (Rothbard, 2009: 739).

Rothbard, bu mekanizmaya karsi ¢ikmis ve kendi carpanini ifade etmistir. Bu
baglamda, ilk 6nce sosyal gelirin (Y), bir bireyin geliri (R) ile diger bireylerin gelirinin (V)
toplamindan olustugunu gostermistir (Y = R + V). Rothbard’a gore, diger bireylerin geliri,
sosyal gelirin istikrarli bir fonksiyonudur. R ile Y arasinda ise tam bir iliski
bulunmamaktadir. Bunun yerine bir bireyin dalgalanan geliri ile sosyal gelir arasinda uzak
bir baglant1 sz konusudur. Dolayisiyla, diger bireylerin geliri pasif, istikrarli ve sosyal
gelir tarafindan belirlenmekteyken, bir bireyin geliri aktif, degisken ve belirsizdir. Ornegin,

eger V = 0,99999 Y ise bu durumda (Rothbard, 2009: 739);

Y =0,99999 Y + R
Y -0,99999 Y =R
(1-0,99999) Y =R
0,00001Y =R

Y =1/0,00001 xR
Y =100.000 R olur.

Bu yatirim ¢arpanindan ¢ok daha gii¢lii olan, bir bireyin kendi kisisel ¢arpanidir.
Bir bireyin yaptigi harcama sonucu milli gelirde 100.000 katlik bir artis meydana
gelecegini gostermektedir (Rothbard, 2009: 740).

Hizlandiran ilkesi, parasal terimlerden ziyade fiziki terimlerle ifade edilmektedir.

Fakat Rothbard’a gore, sermaye mallar1 talebinin yani sira tiiketim talebi 6zellikle de
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toplam tliketim talebi, fiziki terimlerle ifade edilemez, parasal terimlerle ifade edilmelidir.
Tiiketici talebi, bir mal i¢in veya biitiin mallar i¢in artarsa, parasal terimlerle artmis olur,
boylelikle tiikketim mallar1 fiyatlar1 yiikselir. Fakat hizlandiran ilkesi, fiyatlar1 ve fiyat
iliskilerini dikkate almaz. Rothbard, fiyat iligkisinin ihmal edilmesinin, tek basina biitiin
ilkeyi gecersiz kilmaya yeterli olacagini belirtmektedir. Hizlandiran ilkesi, sadece fiziksel
terimlerle aciklama yaparak parasal terimlerle ilgili bir sonuca gegmektedir. Ilaveten,
hizlandiran prensibi, ikame edilebilirligi, bir iiretim serisinin bulunma olasiligini ve tiretim
faktorlerinin az ya da ¢ok ¢alismasini goz ardi ederek, sabit sermaye ile iiretim arasinda
degismez bir iliskinin oldugunu varsayar. Ayrica, yeni makinelerin aninda
tiretilebilecegine inanir ve boylece zorunlu iiretim donemini dikkate almaz (Rothbard,

2009: 743).

Rothbard, “Amerika’nin Biiyiikk Bunalimi” adli kitabinda, Avusturyact Okul’un
1929-1932 krizine dair agiklamalarini desteklemek iizere kantitatif aragtirmalar yapmis ve
Amerikan Merkez Bankasi’nin genisletici para politikasinin yapay stirdiiriilemez
yiikselislere neden oldugunu ileri siirmiistiir. 1971 yilinda yapilan ikinci baskida, tiiketici
fiyat enflasyonunun durgunluk zamaninda genel ve evrensel bir egilim oldugunu iddia
ederek, stagflasyonu Avusturyaci Okul agisindan degerlendirmistir. Durgunluk zamaninda,
tiiketici mallarinin fiyatlari, tiretici mallarinin fiyatlarina kiyasla her zaman bir yilikselme

egilimi igerisindedir (Skousen, 2007: 439-440).

Rothbard, birey i¢in halihazirda kullanima hazir arz miktari ile elde edilecek ya da
vazgecilecek birim arasindaki iliskinin 6nemli bir faktoér oldugunu belirtmistir. Boylece ne
tiir bir mal olursa olsun, bu malin birimleri kullanima hazir degilse, ilk birim bdyle bir
malin tatmin etmeye muktedir oldugu en acil ihtiyaglar1 tatmin edecektir. Eger bu bir
birimin arzina ikinci bir birim ilave edilirse, ikincisi kalan en acil ihtiyaglar1 tatmin edecek,
fakat bunlar ilk tatmin edilenlerden daha az acil olacaktir. Bu nedenle, ikinci birimin birey
icin degeri birinci birimin degerinden daha az olarak ortaya ¢ikacaktir. Benzer sekilde,
arzin t¢lincii biriminin degeri ikinci birimin degerinden daha az gergeklesecektir. Burada
birey i¢in hangi malin ilk, hangi malin ikinci secildigi 6nemli degildir, fakat elbette ki ilk
kullandig1 birimler daha fazla deger verdigi birimler olacaktir. Boylece, biitiin insan
davraniglart i¢in, bir malin arz miktar1 arttikca, her ilave birimin marjinal faydasi

azalacaktir. Burada faydanin toplama, carpma vs. gibi 0l¢iim siire¢lerine bagimli kardinal
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bir miktar olmadig1 vurgulanmalidir. Fayda, insanin tercihlerinde sadece daha yiiksek ya

da daha diisiik diizey olarak agiklanabilen siralanmig bir sayidir (Rothbard, 2009: 21-24).

Rothbard’a gore, kendisine fayda yiiklenen mal ve onun miktarindaki artis, fiziksel
terimler ile tanimlanabilir. Mal ve arzinin artis1 uzayda yer kaplar ve bdylece dlgiilebilir ve
sayilabilir. Fakat fiziksel bir mala yiliklenen fayda uzayda yer kaplamaz ve bu nedenle

aritmetik kurallar ile 6l¢iilemez (Hoppe, 1999: 227).

Rothbard, faydalarin miktarlar gibi olmamasindan ve dolayisiyla da bdliinemez
nitelik tasidiklarindan dolay1 denge durumunda, ¢esitli mallarin marjinal faydalari oraninin
o mallarin fiyatlar1 oranina esit oldugu goriisiine kars1 ¢cikmistir. Rothbard’in reddettigi bu
diisiince su nedenle ortaya ¢ikar: Birey, bir malin her kullaniminda ortaya ¢ikacak marjinal
faydayi esitlemek amaciyla faaliyette bulunacaktir. Bu, paraya uygulandigi zaman, paranin
bir biriminin marjinal faydasinin her bir birey i¢in her bir harcama alaninda esit olacagi
anlamima gelecektir. Rothbard’a gore, bu yanlistir. Ciinkii bir malin birbirini izleyen
birimleri en ¢ok ihtiya¢ duyulan amaca, sonra en ¢ok ihtiya¢ duyulan ikinci amaca tahsis
edilir. Eger malin, her biri ¢ok sayida muhtemel birimi igeren gesitli kullanim alanlari
varsa, her kullanimda bir birimin marjinal faydasi, arz artarken azalmaya devam eder.
Mallar satin alindikga, satin alinan her malin marjinal faydasi azalir ve kisi parasini
oncelikle birinci kullanima, ardindan digerine ve daha sonra tekrar birinci kullanima tahsis
edebilir. Bununla birlikte, marjinal faydalarin herhangi bir bigimde esitlenmesi hicbir
durumda s6z konusu degildir (Rothbard, 2009: 264-265).

Rothbard’a gore, miibadelenin s6z konusu olabilmesi igin, taraflarin mallar
hakkinda ters yonde degerlendirmelere sahip olmasi gerekmektedir. Yani, taraflar elde
etmek istedikleri mallarin degerini, sahip olduklari mallarin degerinden daha yiiksek
goriiyor olmalidirlar. Ayrica, taraflar birbirlerinin sahip olduklari mallar hakkinda tam
bilgiye sahip olmalidir ve miibadele sonucunda elde edilen mallarin marjinal faydasinin
vazgegilen mallarm marjinal faydasindan daha biiyiik olmasi gerekmektedir. Ilaveten,
miibadelenin ortaya ¢ikmasi, taraflarin iiretiminde bulunduklari malda uzmanlasmalarina
veya isboliimiine baghdir. Yani, miibadele, her bir tarafin, miibadele edilen mallardan
birinde verimlilik a¢isindan istiinliige sahip oldugu zaman gerceklesecektir. Miibadele

gerceklestikten sonra, taraflar kisisel deger Olceklerinde daha yiiksek bir konuma
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gelmelidirler. Aksi durumlarda, miibadele gerceklesemez. Isboliimii hem daha genis bir
piyasanin olugmasina imkan saglar hem de genel verimlilik seviyesinin biiylik Olgiide
artmasini saglar. Zira gelismis piyasa ekonomilerinin 6zii, isboliimii ve uzmanlagmayla

ortaya ¢ikan miibadeleye dayanmaktadir (Rothbard, 2009: 73-89).

Her tretim-tiiketim faaliyeti ve miibadele, her zaman ve zorunlu olarak sosyal
fayday1 artirmaktayken, kamulastirma i¢in bu durum s6z konusu olmayabilir. Rothbard’a
gore, eger devletin biitiin faaliyetleri kamulastirmaya dayanirsa ve bu kamulastirma sosyal
fayday1 artirmayacaksa, refah ekonomisi, devletin ortadan kaldirilmasi i¢in ¢agrida

bulunmalidir (Hoppe, 1999: 229-231).

Diger taraftan Rothbard’a gore, klasik yazarlar, iiretimde gelir kazandiran siirecle
ilgili tartismalarinda bliylik 6l¢iide hatalidirlar. Onlar, bagimsiz tretim faktorii olarak
ticretlerin emegin odiilii, kiranin topragin 6diilii ve faizin de sermaye malinin &dili
olduguna inanmslardir. Fakat boyle bir faiz tartismasi tamamen yanlistir. Zira sermaye
mallar1 bagimsiz olarak iiretken degildirler. Topraga, emege ve zamana atfedilebilir
varlikladir. Dolayisiyla sermaye mallart faiz geliri yaratmaz. Kapitalistler, gelecekteki
mallar karsiliginda bugtinkii mallar arz ederler, gelecekteki mallar1 ellerinde tutarlar ve bu
mallar bugiinkii mallarin konumuna gelinceye kadar onlar tizerinde ¢alisirlar ve boylelikle
faiz geliri elde ederler ki, kapitalistler gelecekte daha fazla faiz gelir elde etmek igin, bugiin
faiz gelir elde etmekten vazgeg¢mislerdir (Rothbard, 2009: 305). Goriildigi iizere,
kapitalistlerin geliri bugilinkii mallarla gelecekteki mallarin karsilastirilmasina dayali bir
primi temsil eden bir gelirdir. O halde, bu faiz geliri somut, heterojen sermaye mallarindan
degil, zamandan kaynaklanir (Rothbard, 2009: 325).

Rothbard, ayrica ulusal bor¢lanma konusunda, kamu borglarinin tehlikesini iyice
abartan ve yakinda ortaya g¢ikmasindan korkulan iflaslar hakkinda israrli uyarilarda
bulunan politik muhafazakarlari, devletin 6zel sektorden farkli olarak para basma veya
vergilendirme yoluyla zor kullanarak para elde etme giiciine sahip olduguna dikkat ¢ekmek
suretiyle ustaca kiniyordu. Ayni zamanda, “biz kendimiz i¢in borglaniyoruz” seklindeki
Keynes¢i slogana; “biz” ve “kendimiz”’in ayni insanlar olmadigina kurnazca dikkat
cekerek, siddetli bir elestiride bulunmustur. Vergi konusunda ise, vergi ddeyenlerin, orta-

smif tcret gelirlileri olma egilimindeyken, bor¢ verenlerin (devlet tahviline yatirim
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yapanlarin) zengin olma ve emekliye ayrilma egiliminde oldugunu belirtmistir. Rothbard,
bdylece biitce agiginin, servetin fakir ve orta siniflardan zenginlere dogru dogal olmayan

bir sekilde yeniden dagilimina yol agtigini ileri stirmiistiir (Skousen, 2007: 439).

Rekabet, piyasaya serbest bir sekilde girisin engellenmedigi durumu ifade
etmektedir. Her birey uygun gordiigii sekilde kendi miilkiinii kullanmakta ve karli
oldugunu diisiindiigii iiretim hattina girmekte 6zglirdiir. Rothbard’a gore, bu serbest girisler
oldugu siirece, biitiin {iriin fiyatlar1 ve liretim maliyetleri minimum seviyede olacaktir.
Diger taraftan, monopol piyasasina giris serbest degildir. Boyle bir piyasada, her birey
kendi miilkiyetini 6zgiirce kullanamaz ve ayrica bireylerin devlet ile rekabet etme sansi
ortadan kalkar. Piyasaya giris yasal olarak diger fiili ve potansiyel {ireticilere karsi
siirlandirilmistir ve bu sinirlandirma devlet tarafindan uygulanir. Rothbard, serbest girisin
siirlandirildigi veya yok oldugu siirece, adalet ve giivenlik iiretiminde ya da baska bir
mal ve hizmetin tretiminde, iiriin fiyatlarinin ve iiretim maliyetlerinin, serbest girisin
kisitlanmadigi duruma nazaran daha yiliksek gergeklesecegini belirtmistir (Hoppe, 1999:
233-234).

Rothbard, sosyalizm altinda iktisadi hesaplamanin imkansizligina dair iyi bilinen
Misesci goriisii, biiylik bir kartelin serbest piyasadaki imkansizligin1 géstermek amaciyla
kullanmistir (Hoppe, 1999: 237):

Serbest piyasa, firmanin 6lg¢egi iistline, 6rnegin piyasadaki hesaplanabilirliginin
kisitlart istiine, kesin smirlar koymustur. Bir firma her bolimiiniin kar ve
zararlarini hesaplayabilmesi igin, gesitli faktor ve ara mallarin her biri i¢in kendi
icindeki islemleri dig piyasalara yonlendirebilme giicline sahip olmalidir. Bu dis
piyasalar kayboldugunda (hepsi tek bir firmanin yetki alani dahiline alindiginda)
hesaplanabilirlik s6z konusu olmaz ve firma i¢in faktorleri belirli alanlara rasyonel
olarak tahsis etmenin bir yolu kalmaz. Bu smirlar artarak ihlal edildikge,
kayiplardan kacinmak daha da zorlasacaktir. Tek biiylik kartel, {iretim mallarini
higbir suretle rasyonel olarak tahsis edemeyecek ve bu sebeple siddetli kayiplardan
kacinamayacaktir. Netice itibariyle, kartel asla gercekten kurulamayacak ve eger

kurulmasi denenirse hizli bir sekilde parcalanacaktir.
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1.2.3.3. Israel M. Kirzner ve Iktisadi Diisiincesi

New York Universitesi Ekonomi profesérlerinden Kirzner, 1930 yilinda Londra’da
dogdu. 1940-1948 yillar1 aras1 Cape Town’da yasadi. Bu esnada Cape Town
Universitesinde okudu. 1950 ve 1951 yillarinda Londra Universitesinde misafir dgrenci
olarak bulundu. 1954 yilinda New York Universitesi Brooklyn Kolejini bitirdi. New York
Universitesinde 1955 yilinda isletme mastirini1 ve 1957 yilinda ise doktorasini aldi (Israel
M. Kirzner, (ty.), http://www.econ.nyu.edu/user/kirzner/). Kirzner, girisimcilik unsuru
lizerine yaptig1 vurguyla taninmaktadir. Buradan hareketle, en 6nemli eserleri arasinda
“Kesif ve Kapitalist Siire¢ (1985)”, “Piyasa Siirecinin Anlami (1992)” ve “Girigimci Kesfi
ve Rekabetci Piyasa Siireci (1997)” gosterilebilir.

Kirzner’e gore girisimcilik siirecinin iki farklt anlami bulunmaktadir. Bunlardan
ilki; girigimei rekabeti siireci kisa donemde, her malin veya girdinin piyasa fiyatinin, denge
fiyat seviyesine dogru ilerletilmesinden, mevcut teknolojik olanaklar g6z Oniinde
bulundurularak tiiketici tercihlerinin yapisin1 yansitabilmesi i¢in ¢iktilarin siraya
konulmasindan ve net kar olanaklarmin sifira inmesinden sorumludur. Ikincisi, girisimci
kesfi ve yeniligi silireci, uzun donem iktisadi biiylimeyi tesvik etmektedir ve
desteklemektedir. Girisim siirecinin ilk tiiriiniin (kisa donem), iktisadi dengeye dogru bir
egilimden ve i¢ iktisadi tutarliliktan sorumlu oldugu goriilmektedir. Ikinci tiir (uzun
donem), uzun donemli iktisadi biiylime ve gelismenin siirdiiriilebilmesi i¢in siirekli olarak

adimlarin atilmasini saglamaktadir (Kirzner, 1985: 68).

Kirzner, somut girisimcilik faaliyetinin {i¢ temel tirli bulundugunu ifade
etmektedir: Arbitraj faaliyeti, spekiilatif faaliyet ve yenilik¢i faaliyet. Arbitraj faaliyeti,
halihazirda belirli bir malin alinip satildigi fiyatlar arasindaki mevcut farkliligin
kesfedilmesine gore hareket edilmesinden olusmaktadir. Diisiik fiyattan satanlar, yliksek
fiyattan alanlarin farkinda olmadigindan, bdylesi faaliyetler hatanin kesfedilmesini
icermektedir vice versa. Bu kesif, net kazan¢ firsatlarinin ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir. Arbitraj faaliyeti yeniligi gerektirmemektedir ve satin alim ve satim es zamanl
olarak yapildigindan dolayr risk tagimamaktadir. Spekiilatif faaliyet, belirli bir malin
bugiinkii fiyati ve gelecekteki fiyatt arsindaki farkliliklari kesfeden girisimcinin

faaliyetlerini kapsamaktadir. Tesvik, girisimcinin zamanla fiyati dengede tutma egilimde
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olan spekiilatif faaliyeti iistlenmesini saglamaktadir. Tabi ki, baz1 faaliyetler belirsizlikten
dolayr karmasik durumdadir ve ayrica spekiilatif faaliyetin igerdigi zaman araligini
birlestirmek icin kapitalistin is birligini gerektirmektedir. Spekiilatdr i¢cin herhangi bir
yenilik gerekmemektedir. Yenilik¢i faaliyet, bir c¢iktinin veya simdiye kadar hig
kullanilmamis bir {iretim yoOnteminin olusturulmasini igermektedir. Karli olan bazi
faaliyetler icin yenilik yapan Onciiler, sadece bir yeniligin takdim edilmesi i¢in degil ayni
zamanda spekiilatif faaliyetle Ozdeslesen zamanlararas1 fiyat farkliligimin yapisinin
gosterilmesi i¢in gerekli olacaktir. Yenilik, yapilmadan once var oldugu sdylenemeyen

zamanlararasi firsatlarin kesfini gerektirmektedir (Kirzner, 1985: 84-85).

Kirzner, girisimcilige olan ihtiyacin evrensel oldugunu kabul etmektedir. Stirekli
degisen bir diinyada herkes kendisini tahmin edilemeyen durumlara ayarlamalidir.
Kirzner’e gore, bir mal i¢in yeni bir kullanim alani bulan kisi, aslinda bir mal ortaya
cikartmis olur. Kirzner, tabi ki insanogluna yoktan var edici bir ilahi kabiliyet
yiiklememektedir. Bunun yerine, Kirzner, bir kaynak icin yeni bir kullanim kesfeden
kisinin, bir kaynak meydana getirdigini belirtmektedir. Petroliin yakit olarak
kullanilabilecegi fark edilene kadar, hi¢ kimse varligindan haberdar degildi (Gordon, 1991:
117-118).

Kirzner’e gore, piyasa siirecinin temel Ozelligi, girisimci insan faaliyetlerinin
birbirini etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Girisimciler, piyasada kar firsatlarin
aragtirmak ve yakalamak igin hayal giiciine dayanarak ve yaratici bir sekilde hareket
ederler. Girisimci faaliyetlerinin etkilesimi sonucunda, satisa sunulan triinlerin fiyatlar1 ve
miktarlari, sistematik olarak, piyasay1 temizleyen fiyata/miktar yapisina dogru siiriiklenme

egilimindedir (Kirzner, 2000: 11).

Kirzner’in piyasa slirecinin dikkat cekmek istedigi en Onemli Ozelligi, bilgi
eksikligi ve kesfin oynadigi roldiir. Bu konudaki temel anlayis, dengesizlik nedeninin
potansiyel piyasa katilimcilarinin karsilikli bilgi eksikliginden kaynaklanmasidir. Aym
piyasanin farkli kisimlarinda ayni mal i¢in iki farkli fiyatin olusmast durumunda, birisi bir
mal i¢in daha yiiksek fiyat 6demekteyken, digeri daha az 6demektedir. Bu durumun ortaya
cikma nedeni, taraflar arasindaki bilgi eksikligi ve dolayisiyla bir tarafin kesif konusunda

diger tarafa gore yetersiz kalmasidir. Kendiliginden ortaya ¢ikan kesiflerin, fiyat
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farkliliklarint ortadan kaldiracag: ifade edilebilir. Bununla birlikte, fiyat farkliliklarinin
varlig1 er ya da gec dikkat cekecektir. Daha yiiksek fiyat 6deyenler daha az ddeyenlerinin
farkina varacaklardir. Daha diisiik fiyattan satin alanlar, daha yiiksek fiyattan satin almaya
razi olanlar1 goreceklerdir. Digerleri, diisiik fiyattan satin alip yiiksek fiyattan satarak net
kar elde etme olasiligin1 fark ederler. Bu kesiflerin sonucu olarak, daha diisiik fiyattan
alimlar ve daha yiiksek fiyattan yapilan satimlar artar. Bu durum fiyat farkliliklarinin

ortadan kalkmasina neden olur (Kirzner, 2001: 44-47).

Kirzner’e gore, girisimcinin oynadig: rol, siirekli degisen piyasa siirecini harekete
gecirmektedir. Hig erigilemeyen tam denge durumu disinda her piyasa, net girisimcei kari
firsatlariyla nitelendirilir. Bu firsatlar, kitliklarla, iiretim fazlalariyla ve yanlis dagitilan

kaynaklarla sonuglanan ilk girisimci hatalari vasitasiyla ortaya ¢ikar (Kirzner, 1997: 70).

Kirzner, piyasa siirecindeki hatali planlarin yaratici girisimciler vasitasiyla
diizeltilebilecegini ileri siirmektedir. Diger bir ifadeyle bu yaklasim, kar firsatlarinin
girisimcei piyasa katilimcilan tarafindan kesfedilecegini ve kavranacagini 6ne siirmektedir.
Daha o6nceki girisimcilik hatalar1 araciligiyla ortaya c¢ikan net kar firsatlari, daha sonraki
girisimci kesiflerini tegvik etme egilimindedir. Harekete gegirilen girisimci siireci, piyasa
katilimcilar arasindaki karsilikli farkindaligr daha iyi duruma getirme egilimde olan bir
stirectir. Girisimei kesfi siireci vasitasiyla artan karsilikli farkindalik, piyasanin dengeleyici

ozelliklerinin kaynagidir (Kirzner, 1997: 71-72).

Kirzner’e gore, net kar firsatlar {i¢ farkli sekilde belirebilir. Birincisi, net kar, farkl
fiyatlarda es zamanl olarak alim satim faaliyetlerini iceren net arbitraj sonucunda ortaya
cikabilir. Ikincisi, bir maddenin diisiik fiyattan satin alimp daha sonra yiiksek fiyattan
satilmasin1 kapsayan zamanlararas1 arbitraj sonucunda net kar kendisini gosterebilir.
Ucgiinciisii ise, net karin kaynaklarin diisiik bir fiyattan satmn almip sonradan yiiksek bir
fiyattan satilan bir lirlinlin tiretilmesi faaliyetini igeren yaratici liretim faaliyeti sonucunda
gerceklesebilmesi durumudur. Her ii¢ durumda da net kar, piyasanin kendi i¢inde bulunan
firsatlara kendisini tam olarak ayarlayamamasindan kaynaklanmaktadir. Net kar elde etme
olasilig1, girisimci farkindaligini harekete gecirmektedir ve bilgi eksikliginin {istesinden
gelmek icin uygun ve yaratici kararlarin alinmasina olanak saglamaktadir. Net arbitraj,

karsilikli kazang saglayan miibadele icin biitiin uygun firsatlarin kullanilmasina olanak
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saglamaktadir. Zamanlararas1 arbitraj, savurgan zamanlararasi dagilimi engelleme
egilimindeyken, yaratici iretimde faaliyet gosteren girisimcilik teknolojik ilerlemenin

ortaya ¢ikmasini saglama egilimindedir (Kirzner, 2001: 50).
1.3. Avusturyaci Iktisat Okulunun Temel Onermeleri ve Ilkeleri
1.3.1. Avusturyaci Iktisat Okulunun Temel Onermeleri

Peter J. Boettke, Avusturyaci Iktisat Okulunun temel 6nermelerini, iktisat bilimi,
mikro iktisat ve makro iktisat ile ilgili onermeler olmak iizere ii¢ baslikta ifade etmektedir.
S6z konusu baghklar altinda toplam on Onerme bulunmaktadir. Boettke’ye gore,
Avusturyact lktisat Okulu igerisinde en énemli ve iyi yapilandirilmis konumda olan bu

onermeler su sekildedir (Boettke, (t.y.): 3-12):
1.3.1.1. iktisat Bilimi ile flgili Onermeler
Onerme 1: Sadece bireyler tercih yapabilir.

Insanoglu, amaglar1 ve planlariyla, biitiin ekonomik analizlerin kdkeninde yer alir.
Sadece bireyler tercih yapar, ortak kurumlar tercih yapamaz. Bireylerin tercihleriyle
baglantisiz ekonomik olaylar yoktur. Ekonomik analizin baslica amaci, bireylerin tercihleri
ve planlar1 agisindan, ekonomik olaylari anlasilir kilmaktir. Ekonomik analizin ikinci

amaci ise, bireysel tercihlerin istenmeyen sonuglarinin izini stirmektir.

Onerme 2: Piyasa diizeninin incelenmesi, esas olarak, miibadele

davramslarinin ve miibadelenin gerceklestigi kurumlarin incelenmesidir.

Fiyat sistemi ve piyasa ekonomisi, bir miibadele iktisad1 (catallaxy) olarak
anlagilmistir ve bu sebeple piyasa siparislerini arastiran bilim, miibadele iktisadinin
etkinlik alanma girmistir. Biiyiik 6l¢lide savunulan, piyasa siparislerinin kit kaynaklarin
rekabetci amaglar arasinda dagilimima odaklandigr goriisiin aksine, miibadele iktisadi,
piyasada ortaya c¢ikan degis-tokus iliskilerine ve insanin degis-tokus eylemlerinin

gerceklestigi kurumlara odaklanmaktadir.
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Onerme 3: Sosyal bilimlerin olgulari, halkin inandig1 ve diisiindiigii seylerdir.

Fiziki bilimlerin aksine, beseri bilimler, bireysel amaglarla ve planlarla baslar.
Amaglarin ve planlarin ortadan kaldirildig1 fiziki bilimler, insan niteliklerinin baska bir
varliga aktarilmasi (antropomorfizm) sorununun {stesinden gelerek, gelisimlerini
strdiiriirler. Beseri bilimlerde, amacglarin ve planlarin birbirinden ayrilmasi, insan
faaliyetlerinin ana fikrinin silinmesine ve mechanomorphism (evrenin dogal kanunlar
tarafindan etkilenmesi) vasitasiyla gelisim eksikligine neden olur. Beseri bilimlerde,

diinyanin gergekleri, insanlarin neye inandig1 ve ne diisiindiigiidiir.

Nesneler, uygulamalar, yerler ve insanlar ile anilan bireyler, karar alma siirecinde,
kendilerini nasil yonlendirdiklerini saptamaktadirlar. Beseri bilimlerin amaci,
anlasilabilirliktir, tahmin etmek degildir. Bireyler calisma konusu oldugundan veya
bireyler i¢ten bilgiye sahip oldugundan dolay1, beseri bilimler, bu amaci gerceklestirebilir.
Oysaki dogal bilimler, distan bilgiye dayali olduklarindan, anlasilabilirlik amacini
gerceklestiremezler. Biz kendimiz insan oldugumuzdan dolay1, diger insanlarin planlarini

ve amaglarini anlayabiliriz.

1.3.1.2. Mikro Iktisat ile lgili Onermeler

Onerme 4: Fayda ve maliyet siibjektiftir.

Biitiin ekonomik olaylar, insan zihni vasitasiyla filtrelenmektedir. Diinyada
meydana gelen olaylarin objektif gerceklikleri, deger ve fiyat alaninda oldugu kadariyla,
onlarin bireysel algilanmalar1 bakimindan Onem tasimaktadir. 1870'lerden beri,
ekonomistler degerin silibjektif oldugu konusunda birlesmislerdir, fakat Marshall
izleyenlerin ¢ogu, dengenin maliyet tarafinin objektif kosullar tarafindan belirlendigini
savunmaktadir. Marshall, tipki siibjektif degerin ve objektif maliyetin fiyati belirledigi gibi
bir makasin ancak her iki agzinin da bir araya gelmesiyle bir parga kagidi kesebildigini
iddia etmistir. Fakat Marshall, sinirli kaynaklar icin, alternatif talepler tarafindan belirlenen
maliyetlerin de siibjektif oldugunu degerlendirmede basarisiz olmustur. Makaslarin her iki
agz1 gergekten kagidi keser, fakat ekonomik analizin makaslari (arz ve talep), bireylerin

stibjektif degerlendirmeleri sonucu olusur.
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Kitlik, insan mevcudiyetinin bir durumudur. Karar verme siirecinde, bir kisi bir
yolu se¢melidir ve alternatif bir yolu bir kenara koymalidir. Tercihlerde alternatif tizerine
odaklanmak, firsat maliyetleri aracihigiyla iktisadi diisiince yolunun tanimlanmasini
gerektirir. Bir faaliyetin maliyetleri, bu tercihi yapmaktan vazgecilen alternatiflerdir.
Vazgegilen alternatifler hi¢ bir zaman gergeklestirilmediklerinden, karar verme sirasinda,
alternatif faaliyetin beklenen faydalarina karsi, asil faaliyetin beklenen faydalar Olgiiliir.
Vazgecilmis beklenen faydalar, karar verme aninda karar alicilarin maliyetlerini temsil

etmektedir.

Onerme 5: Fiyat sistemi, halkin kararlarim temsil ederken, ihtiya¢ duydugu

enformasyonu/bilgiyi saglar. Fiyat enformasyondur.

Fiyat sistemi, piyasa katilimcilarina uygun bilgiyi isaret etmektedir. Bu yiizden
piyasa katilimcilari, miibadele sonucunda ortaya ¢ikacak olan karsilikli kazanglarin farkina
varmalarina olanak saglayan tarzda hareket edebilirler. Hayek'in {inlii kalay fabrikasi
orneginde, katilimcilar, kalayin talebinde bir artis olup olmadigini veya kalayin arzinda bir
azalma olup olmadigini bilme ihtiyacini hissetmezler. Biitiin bilmek istedikleri sey, kalayin
fiyatinda bir artis olup olmadigidir ve boylece kalayin kullanimimi idareli sekilde
gerceklestireceklerdir. Piyasa fiyatlari, katilimcilarin sadece simdiki donemdeki kendi
kararlarini almalarina kilavuzluk etmez ayni zamanda, serbestce hareket etmeye izin
verilirse, hizli bir sekilde kosullarin degismesine ayak uydururlar ve bilgiyi vaktinde ve
etkili bir tarzda katilimcilara iletirler boylece de miibadeleden saglanacak kazanglarin

farkina varmak i¢in, zaman araciligiyla planlarini koordine ederler.

Onerme 6: Uretim araclarimin 6zel miilkiyeti, rasyonel iktisadi hesaplamalar

icin gereklidir. Ozel miilkiyet yoksa rasyonel iktisadi hesaplama da yoktur.

Bir¢ok ekonomist ve toplumsal diisiiniir, sinirli kaynaklarin idareli kullanilmasi
icin, Ozel miilkiyetin ortak miilkiyetten daha fazla tesvik sagladigi goriisiinde
birlesmektedir. Fakat bu anlayis, toplumun fiziki durumundaki bir degisme vasitasiyla
insan dogasinda degismeye neden olan sosyalizm diislincesi icin, bu tesvik sorunlarinin
Otesine gegebilir. Mises, bir varsayim kabul edilse bile, alternatif kaynak kullaniminin

hesaplanmas1 konusunda, iktisadi plancilarin yetersiz olmasindan dolayr sosyalizmin buna
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ters diisebilecegini ispatlamistir. Mises, iiretim araglarinda 6zel miilkiyet olmaksizin,
liretim araglar1 piyasasi olamayacagini belirtmis ve liretim araclarinin goreceli kitlhigini
yansitan cari fiyatlar olmaksizin, iktisadi planlamacilar, iiretim araclarinin alternatif
kullanimin1 mantikli bir sekilde hesaplamada basarisiz olacaklarini ileri siirmiistiir. Diger
bir ifadeyle, piyasa fiyatlarinin, karin ve zararin elde edilebilecegi, bilgi i¢cin bagvurulacak
bir mercii olmaksizin, iktisadi planlamacilar, sinirli kaynaklarin A projesine veya B

projesine pay edilmesinin iktisadi olup olmadigini hesaplayamazlar.

Piyasa sistemi, fiyatlar, kar ve zarar ile birlikte, kaynaklari, devamli olarak, en
degerli kullanimlar1 dogrultusunda yonlendirmektedir. Piyasa, kaynaklarin savurgan
kullanimlarini, zarar ile cezalandirmaktadir. Iktisadi hesaplama, kaynaklari etkili bir
sekilde kullanan, durumlarin degismesine karsilik olarak devamli bir sekilde kaynaklari
yeniden dagitan ve yeterli talep i¢in yeni ve daha iyi yollarin oldugunu uyararak kar firsati

saglayan, dinamik piyasa ekonomisinin miicadelesinin ve dayanikliliginin bir parcasidir.

Onerme 7: Rekabetgi piyasa, girisimcilerin kar arama siirecidir.

Rekabet, genellikle bir kosul olarak tanimlanir. Rekabet¢i piyasalarda, sinirsiz
sayida alic1 ve satici, tam bilgi, fiyat alici, sifir islem maliyeti ve boylelikle sifir ekonomik
kar s6z konusudur. Rekabet cesitli durumlar1 ortaya ¢ikarir: bagkasiyla rekabet etme, bir
faaliyete iki katilimecinin girmesi, fazla fiyat verme girisiminde bulunan iki alici, bir
tilketicinin Sadakatini kazanmak i¢in iki saticinin rekabet etmesi gibi. Bir isim olarak
rekabet, kosullara odaklanarak, girisimcinin ihtiyacim1 giderme egilimindedir. Diger
yandan, bir fiil olarak rekabet, piyasalar1 bu dogrultuda tesvik eden ve ¢eken degisimin

temsilcisi oldugundan dolay1, girisimci lizerine odaklanir.

Girisimciler, karsilikli kazanglar icin ortada olmayan firsatlara isaret etmektedir.
Girisimciler, miibadele sonucunda gerceklesen, 6nceden ortaya c¢ikmamis kazanglarin
farkina vararak kar saglamaktadirlar. Miibadele sonucunda gergeklesen kazanglarin kesfi
sonucu ortaya cikan karsilikli 6grenme piyasa sistemini, kaynaklarin daha etkili dagitilmasi
icin yonlendirmektedir. Girisimciligin ortaya cikisi, sadece kaynaklarin en etkili sekilde
kullanildig1 serbest piyasa sistemini saglamakla kalmaz ayn1 zamanda, karin cezbedilmesi

girisimcileri devamli olarak {iiretim kapasitesini artirmak i¢in yenilik arastirmaya
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yonlendirir. Bugiiniin hatalari, firsatlarin farkinda olan ve hatalarin ortadan kaldirilmasi
sonucunda, kazang elde edilmesini saglayan bir faaliyetin pesinde kosan girisimci i¢in
yarinin karin1 gostermektedir. Fiyat sistemi ve piyasa ekonomisi, karsilikli kazanglarin ve
sinirlt kaynaklarin nasil etkili bir sekilde kullanilacaginin farkina varilmasi igin bireylere

rehberlik yapan yontemleri 6gretmektedir.

1.3.1.3. Makro Iktisat fle Ilgili Onermeler

Onerme 8: Para yanhdur.

Paranin genellikle kabul edilen en basit tanimlamasi, miibadele aract olmasidir.
Paranin amaci, miibadelenin kolaylastirilmasidir ve gelismis bir ekonomide, tiim
miibadelelerin yarisi, para vasitasiyla gerceklestirilmektedir. Eger para arzi, hiikiimet
politikas1 vasitasiyla degistirilirse, ekonomideki miibadeleler de degisir. Para politikasinin
amacti, bu degisiklikleri minimum seviyeye diisiirmektedir. Bu gérev olduk¢a zordur. Para
arzindaki bir artis, sadece fiyatlarin artmasina neden olan para talebindeki artisla
dengelenmez ve ekonomi genelindeki fiyatlar, ani ve maliyetsiz bir sekilde ayarlanamaz.
Fiyat diizenlemeleri, tek seferlik genel fiyat diizenlemeleriyle degil nispi bir fiyat
diizenlemesi serisi vasitasiyla gergeklestirilir. Nispi fiyat diizenlemelerinin her biri,

miibadele ve tiretim modelini etkiler. Para, dogasi geregi yansiz olamaz.

Bu 6nerme, enflasyonun maliyetine dair tartismalar disinda hig bir yerde kendini bu
kadar gostermez. Paranin miktar teorisi, ge¢misin parasal saplantilarina karsi, para
basmanin fakirligin ¢6ziimii olmadigini dogru bir sekilde savunmustur. Miktar teorisinin
kat1 yorumunda, eger hiikiimet para arzin1 % 100 artirirsa, fiyatlar da % 100 artar ve
boylelikle, bu para basimi, yoksullugu ortadan kaldiramaz. Paranin miktar teorisinin
otomatik yorumlanmasi, enflasyonist politikanin maliyetlerini 6nemsememektedir.
Hiiklimet para arzini ikiye katladiginda, eger fiyatlar da ikiye katlanirsa, iktisadi aktorler,
para arz1 verilerini yakindan takip ederek bu fiyat diizenlemesini tahmin edebilirler ve bu
dogrultuda davranislarim1 diizenleyebilirler. Diger bir ifadeyle, para aldanmasindan zarar

gormezler. Enflasyonun maliyeti, minimum seviyeye indirilebilir.
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Enflasyonun, sosyal yonden, cesitli tahrip edici etkileri vardir. Ilki, dngoriilen
enflasyon bile, hiikiimet ve {iilke vatandaslari arasindaki giiveni saglayamamaktadir.
Hiikiimet vatandaglarinin  varligina, enflasyon seklinde el koyma girisiminde
bulunmaktadir. Ikincisi, éngériilemeyen enflasyon, bor¢lunun kazanglarini alacaklinin
kayiplarina dogru yeniden dagitabilir. Ugiinciisii, enflasyon iktisadi aktorler tarafindan tam
olarak tahmin edilemediginden dolayi, miibadele ve iiretim modelini bozmaktadir. Belirli
noktalarda, piyasaya yeni para siiriildiigiinde fiyatlar diizenlenmeden once, yeni parayi ilk
ellerine gecirenlerin satin alma giicii artar ve bdylelikle kaynaklar1 kendi dogrultularinda
hareket ettirebilirler. Bu yeni paray1 en son ellerine gegirenlerin, fiyatlarin, ¢oktan yukariya

dogru ayarlanmasindan dolay1 satin alma giicii azalir.

Para, modern bir ekonomide biitiin miibadelelerin gergeklesmesine olanak saglayan
bir aracidir. Boylelikle parasal degisiklikler biitin bu miibadeleleri etkilemektedir ve bu
nedenle kisa dénemde, klasik dikotomi ilkesi, nominal bir degiskenin miibadele ve liretim
modelleri iizerinde reel bir etkisinin olmasindan dolayi, reddedilmektedir. Para
politikasinin amaci, para yanli oldugundan &tiirii, bu parasal degisiklikleri acik olarak,

minimize etmek i¢in ugrasmak olmalidir.

Onerme 9: Sermaye yapisi, siraya sokulmasi gereken, cok maksath kullanima

sahip heterojen mallardan olusmaktadir.

Uretim her zaman gelecekteki belirsiz talep igindir ve tiiketim icin, iiretim siireci,
en dolaylidan (demir cevherinin ¢ikartilmasi) en dolaysiza (araba saticiligl) dogru yatirimin
farkli agamalarini gerektirir. Uretimin en dolayli asamalarmin degeri, iiretilen iiriine

tiiketicinin verdigi degerden kaynaklanmaktadir.

Uretim mallarinin fiyatlar;, bu smirl kaynaklar igin, rekabetin ortaya cikardig
alternatif talepler tarafindan belirlenir. Uretim plani, en etkili bicimde nihai mallar1 iireten,
bir sermaye yapisi i¢indeki ¢esitli mallar siraya koymalidir. Sermaye mallar1 heterojendir
ve cok maksathdir. Eger sermaye mallar1 homojen olsaydi, tiiketicinin istedigi nihai
mallarin tiretiminde kullanilabilirlerdi. Eger, yanlislar yapilirsa, kaynaklar hizlica ve daha
fazla istenen nihai malin {iretimine dogru minimum maliyetle, yeniden tahsis edilmeye

calisilirdi. Ama bu, kompleks bir ekonomide karsilasilacak bir durum degildir. Sermaye
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mallart baz1 mallart tiretmek icin tahsis edildiginde, diger mallarin tiretimine kaydirilamaz.
Cesitli tiikketim mallarini iiretmek icin, sermayenin dolambagli sirasi, fiyat bildirimi ve
yatirimcilarin 6zenli iktisadi hesaplamalar1 vasitasiyla yonlendirilir. Eger fiyat sistemi
degisirse, yatirimcilar, sermaye mallarinin sirast konusunda yamiltilirlar. Yanlislik ortaya
cikar ¢ikmaz, iktisadi aktorler, yatirnmlarini yeniden diizenleyeceklerdir, fakat kaynaklar
kaybedilecektir.

Onerme 10: Sosyal kurumlar, esasen insan eyleminin iiriiniidiir, insan

planlamasinin/tasariminin sonucu degildir.

Onemli kurumlarin ve uygulamalarin ¢ogu, dogrudan tasarlamanin degil, fakat
diger amaclar1 gerceklestirmek icin gosterilen cabanin sonucudur. Ocak aymnda orta-
batidaki bir 6grenci kendisine sinifi diizenleme ve soguktan koruma gorevi verildiginde,
uzun yoldan yiiriimek yerine, bahgeyi geger. Karda bahceyi gecmek ayak izi birakir ve
diger dgrenciler, bu ayak izlerini takip eder ve karsiya gegerler, boylelikle yol acilmis olur.
Amaglari, sadece sinifa zamaninda ulasmak ve soguktan korunmaktir, fakat sinifi hizl bir
sekilde diizenleme gorevinin verilmesiyle, karda bir yol olusturduklar: siiregte, sonradan
gelen 6grenciler i¢in de smifa kolayca ve hizli bir sekilde ulagsmalar1 saglanacaktir. Kar

hikayesindeki yol, insan tasarimina degil insan eyleminin iiriiniine bir drnektir.

Piyasa ekonomisi ve fiyat sistemi benzer bir siirecin 6rnekleridir. Hi¢ kimse, piyasa
ekonomisini meydana getiren miibadeleyi ve fiyat bildirimini karmasik bir sirada
olusturma niyetinde degildir. Amaglar1 sadece kendi yasam standartlarin1 yiikseltmektir.
Davranislari, kendilerinin ve digerlerinin yasam standartlarin1 yiikseltme amaglarmin
pesinde kosmalarina olanak saglayan, piyasa sistemini meydana getirir. Para, kanun, dil,

bilim vb. insan tasarimina degil kendi kaynaklarina dayanan sosyal olaylardir.

Boettke’ye gore, eger bu on 6nerme kabul edilirse, ekonomi biliminin ve kamu
politikasin ¢ikarimlart bir hayli radikal olur (Boettke, (t.y.): 13). Bununla birlikte,
Avusturyact Iktisat Okulunun felsefesini daha iyi anlayabilmek igin, bu &nermelerden

sonra okulun yontemine de deginmek gerekmektedir.
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Neo-klasiklerin pozitivist egilimlerine karsilik, Avusturyact ekonomistler,
timdengelim yoOntemi araciligiyla bilimlerini olusturmayi amagclarlar. Burada, bilim
adaminin kisisel tecriibesindeki i¢ gbzlem tarafindan ortaya ¢ikan agik bilgiye dayanarak
mantiksal tlimdengelim cephanesi hazirlanmaktadir. Avusturyacilara gore, bu teorik
cephane, sosyal diinyayr olusturan karmasik tarihsel olaylarin goriiniirde alakasiz
pargalarinin uygun bir sekilde yorumlanmasi i¢in ve minimum seviyedeki bir tutarlilik,
garanti ve basar1 sansiyla tarihin ge¢mise dogru diizenlenmesi i¢in veya gelecege yonelik

olaylarin tahmin edilmesi igin zorunludur (de Soto, 1998: 86-87).

Avusturyacilarin timdengelim metodunda “insan eylemde bulunur” gibi belli bir
aksiyonla ise baslanir ve ilave birka¢ dnerme yardimiyla, insan davranisi ile ilgili biitiin
bilgilere ulasilir. Burada, Avusturyacilarin takip ettigi siire¢ ile olan paralellik bir kez daha
dogrulanmaktadir. Nitekim praksiyoloji, ispatina mahal birakmayan, eylem aksiyonuyla ise

baslar (Gordon, 2000: 16-17).

Praksiyolojinin ¢alisma alani, tiim ¢evresel, tesadiifi ve somut aksiyonlarin bireysel
durumlarina bakilmaksizin insan eylemidir (Mises, 2008: 35). Praksiyoloji, insanla ilgili

olmayan eylemler hakkinda herhangi bir seyi bilmeyi amaglamaz (Mises, 2008: 39).

Insan eylemi amaglhdir ve insan nedensel iliski gormedigi yerlerde eylemde
bulunmaz. Praksiyoloji, eylemin nihai amaclarma kars1 kayitsizdir. Amaglarin degil,
araglarin bilimidir. Praksiyoloji, eylemin igeriginin degismesiyle ilgilenmez, ancak

eylemin saf hali ve kategorik yapistyla ilgilenir (Mises, 2008: 49).

Praksiyoloji ve iktisat, insan eylemi kategorisinin sarsilmaz temelinden hareketle,
mantiktan giderek muhakeme yoluyla adim adim ilerlemektedir. Varsayimlar1 ve kosullart
kesin olarak tanimlayarak, kavramlar sistemi insa eder ve mantiken dogrulugundan siiphe
edilmez muhakeme tarafindan ima edilen tiim ¢ikarsamalar1 elde ederler. Elde edilen
sonuclara dair yalnizca iki davranis miimkiindiir: ya sonuglari ortaya ¢ikran zincirdeki
mantiksal hatalar1 ortaya koymak, ya da dogruluklarin1 ve gegerliliklerini kabullenmek
(Mises, 2008: 67).
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Insanoglu dogasi1 geregi doyumsuz oldugundan daha iyi yiyecek, evler, arabalar,
giysiler ve daha binlerce sey ister. Bu hedefleri veri alarak, uygulamali fizyoloji gerg¢ek
ihtiyaclar ve hayali ihtiyaglar ayrimini yapabilir. Bu ayrimi yaparken de, ihtiyaglari
mantikli ve mantiksiz diye siniflandirabilir. Fakat boyle yargilarin insan eylemi realitesi ile
ilgilenen bilimle alakas1 yoktur. insanin ne yapmas: gerektigi degil ne yaptig1 praksiyoloji

ve iktisat i¢in onemlidir (Mises, 2008: 95).

1.3.2. Avusturyac: Iktisat Okulunun Temel Ilkeleri

1.3.2.1. Metodolojik Bireycilik

Metodolojik bireycilik, bireyin mevcut tiim bilgisi dahilinde kendi faydasini
artiracagini ve toplumsal yapilarin ve gergeklesen biitiin ekonomik olaylarin, bireyin
davraniglar1 ve egilimlerinden hareketle agiklanabilecegini savunan yaklagimdir (Buchanan
ve Tullock, 1962°den aktaran: Akin, 2012: 17). Metodolojik bireycilik ilkesine gore,
toplumdaki biitiin ekonomik ve sosyal kararlar birey tercihlerine gére belirlenmektedir.
Voight ve Engerer’in aktarimiyla, Adam Ferguson, iktisadi sonu¢ doguran tiim olaylarin
bireylerin davraniglari sonucunda meydana geldigini ve bunlarin bilingli bir sekilde

tasarlandigin1 vurgulamistir (Voight ve Engerer, 1999’den aktaran: Akin, 2012: 18).

Yirminci ylizyilin baslarinda, marjinal devrimin metodolojik bireycilige kars1 ¢ikan
goriisleri bulunuyordu. ilaveten, 1940 ve 1970 yillar1 arasinda hakim olan Keynesci
goriisler de metodolojik bireyciligi reddetmistir. Fakat bu zaman boyunca mikroekonomik
analiz bilim icerisindeki egemenligini kaybetmemistir ve bu sebeple metodolojik bireycilik

iktisat icindeki gii¢lii konumunu korumustur (Boettke ve Coyne, 2005: 146).

Metodolojik bireycilik, bundan baska, ¢esitli metafizik okullar1 tarafindan siddetli
saldirilara maruz kalmistir. Elestirmenlerin dedigi sey, bireysel fikrin bos bir soyutluk
oldugudur. Halbuki insan tiim toplumun daima ve zorunlu olarak bir iiyesi konumundadir.
Toplumla herhangi bir bagi olmayan, kendisini 6teki insanlardan ayirmis bir insanin
varligmi diisiinmek bile miimkiin degildir. Insan olarak kisi, toplumsal evrimin bir
iiriiniidiir. En 6nde gelen 6zelligi akil, ancak sosyal birliktelik ¢ergevesinde ortaya cikabilir

(Mises, 2008: 44).
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Mises, metodolojik bireyciligin siddetli bir savunucusudur. Ona gore, hi¢ kimse,
tilkelerin, devletlerin, belediyelerin, patilerin, bolgesel topluluklarin vb. insani olaylarin
yoniinii  belirleyen ger¢ek faktorler olduklarini inkar etme girisiminde bulunamaz.
Metodolojik bireycilik, boylesi kolektif kurumlarin 6nemine karst durmak bir kenara, bu
kurumlarm olugumlarini, yok olmalarini, yapisal degisimlerini ve faaliyetlerini tanimlama
ve analiz etmeyi en 6nemli gorevlerinden biri olarak goriir ve bu problemi tatmin edici bir

sekilde ¢cozecek en uygun yontemi secer (Boettke ve Coyne, 2005: 150).

Ote yandan Hayek, istatistik kullanimma dayali ayrintili sosyal planlamalarin,
sadece kaynaklarin genis Olclide yanlis dagilimma sebep olmayacagini ayni zamanda
toplumun siyasallasacagini ve olas1t bir bireysel oOzgiirlik kaybina neden olacagi
belirtmektedir. Bu sebeple, sosyal bilimlerde metodolojik bireyselci yaklasimin iizerinde
israrla  durmaktadir. Hayek’e gore, faaliyetleri genel diizenin olugmasini saglayan
bireylerin nitelikleri, bir istatistigin i¢ine yerlestirilemeyeceginden ve istatistiksel veriler
elde edildikleri zaman araligina hapsoldugundan dolayr sosyal bilimlerde ampirik

yontemlerin kullanilmasi imkansizdir (Christainsen, 1994: 14).

Bununla birlikte, sosyal olgular, sadece ve sadece bireysel karar birimlerini
harekete gegiren bireylerin niyetleri ile aciklanabilir. Insan eylemi amachdir, bu nedenle
insan eyleminin incelenmesi esas olmalidir. Avusturyacilar, insan eyleminin
incelenmesinde, dogal bilimlerin inceledigi deneyci yontemi kabul etmez. Ciinkii
insanlarin basit sorunlarda nasil karar verdiginin goézlemlenmesi, onlarin karmasik
problemlerde nasil karar verecegini ve nasil tepki gdsterecegini anlamaya yetmez. Bu

nedenle gozlem ve deney insan davranmiglarinin incelenmesinde yetersizdir (Bocutoglu,

2012: 372).

1.3.2.2. Siibjektivizm

Avusturya lktisat Okulunun ana fikri olarak adlandirilabilen iktisadi olaylara
yonelik siibjektivist yaklasimda, ekonomik analiz, her bireyin kendi hiir iradesiyle
amaclarinin pesinde kostugu ve tercihlerini gergeklestirmek igin onlar1 algiladigi
dogrultuda hareket ettigi anlayisina dayanmaktadir. Bu yaklasim, farkli iiyelerin farkl

yollarla ydntemlerini savunmalarina ragmen, 1870'lerden giiniimiize, Avusturyac Iktisat

66



Okulunun ayirict 6zelligidir. Lachmann’a gore, iktisadi disiinceler tarihinde Avusturyact
Iktisat Okulunun onemi, insanoglunu bir aktdr olarak iktisadi olaylarin merkezine

koymasidir (White, 2003: 4).

Menger, “Iktisadin Prensipleri” adli eserinde yaptigi ekonomik analizin uygun
Ogesinin, insanoglu ve onun se¢imleri oldugunu belirtmektedir. Bu segimler, bireysel
siibjektif tercihler tarafindan belirlenmektedir. Tercihlerin mantikli olmasi, gegerli iktisadi

teorinin evrensel olarak gelistirilmesi i¢in temel ilkedir (Boettke, (t.y.): 1).

Avusturyacilara gore, deger bir malin 6ziinde bulunan bir nitelik degil, ona
tiiketicinin verdigi bir dzelliktir. Deger tiiketici kokenlidir (Bocutoglu, 2012: 372). Ote
yandan, emek deger teorisine gore, bir malin degerinin, iiretiminde kullanilan emek
miktarina gore belirlendigi ifade edilmektedir. Bir malin iiretiminde ne kadar fazla emek
kullanilirsa o malin degeri o kadar fazla olmaktadir. Klasik ve Sosyalist iktisatgilar,
buradan kullanim degeri ve degisim degeri ayrimina ulastilar. Buna gore, kullanim degeri
yiiksek olan bir malin degisim degeri de yliksek olacaktir. Fakat bu goriis, tinlii elmas su
paradoksunu aciklamada yetersiz kalmaktadir. Suyun kullanim degeri (toplam faydasi) cok
yiiksektir ancak degisim degeri (diger mallart satin alma giicii) disiiktiir. Diger taraftan,
elmasin kullanim degeri diisiikken degisim degeri ¢ok yiiksektir. Bu durumda emek deger
teorisine gore, suyun ¢ok pahali, elmasin ise ¢ok ucuz olmasi gerekmektedir. Halbuki tam
tersi durum s6z konusudur. Bu duruma siibjektif deger teorisi bir acgiklama getirmistir.
Nitekim bu teori, degerin siibjektif nitelik tagidigim1 ve Oznenin goziinde bir mana
kazandigini ifade etmektedir. Deger, kisinin i¢inde bulundugu sartlara, ihtiyacin siddet
derecesine ve s6z konusu nesnenin kit olup olmamasina gore belirlenen bir seydir. Bu

kosullar, bir malin degerini dogrudan etkilemektedir.

Avusturyacilar, Ricardonun degismez bir deger Olcilisii aramasinin, Ponce de
Leon'n genglik pinarini aramasi gibi, tamamen bosuna oldugunu gosterdiler. Menger ve
taraftarlar1 degerin biitiiniiyle iireticilerin ve tiiketicilerin isteklerine bagli oldugunu ortaya
koydular; yani iicretler, rantlar, faiz ve karlar tiiketicilerin ve kullanicilarin siibjektif
degerlendirmeleri tarafindan belirlenir. Boylece, maliyetler uzun dénemde aslinda higbir
zaman sabit kalmazlar ve degerin belirlenmesinde bir rol oynamazlar. Daha genel bir

diizeyde, Avusturyact iktisat¢ilar, Ricardocu iktisadin objektif mekanistik determinizminin
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yerine, insan eylemi ve degerlendirmesinin siibjektif gercekligini ikame etmektedirler
(Skousen, 2007: 193).

Ote yandan, sosyal bilimlerin, fiziksel bilimlerin yéntemlerini kullandigina dair en
kurnazca ve detayli elestiriyi yapan kisi Hayek’tir. Hayek, sosyal bilimlerin verilerinin,
olaylar arasindaki iligkilerle ilgilenmediklerinden fakat insanlarla olaylar arasindaki
iliskilerle veya insanlarla insanlar arasindaki iligkilerle ilgilendiklerinden dolay1 siibjektif
olmas1 gerektigini belirtmistir. Bununla birlikte, Hayek, sosyal bilimlerin, yakin unsurlar
olan bireylerin davranislarini incelemekteyken, fiziksel bilimlerin zorunlu olarak karmasik
olaylarla basladigini ve birlestirilen unsurlardan anlam c¢ikarmak icin ge¢mise dogru
calistigimi ve bu baglamda dogal bilimlerin analitik oldugunu, sosyal bilimlerin ise,

sentezlenmis oldugunu ifade etmistir (White, 2003: 19-20).

1.3.2.3. Marjinal Analiz

Avusturyact iktisatgilarin Onciiliigiinii yaptig1 marjinalist devrim neticesinde bazi
onemli kavramlar (marjinal fayda, marjinal verim, marjinal deger, marjinal maliyet) ortaya
cikmistir. Bunlar, sirasiyla bir maldan elde edilen faydanin saptanmasinda, bir kaynagin
veya lretim faktoriiniin ne kadar verimli ¢alistiginin tespit edilmesinde, bir malin fiyatinin
belirlenmesinde ve bir iiretim siirecinin maliyetinin hesaplanmasinda, O6nem tagiyan

kavramlardir.

Bu baglamda, bugiin iktisadin evrensel yasalar1 arasinda bulunan “azalan marjinal
fayda yasasi,” bir nesnenin homojen birimlerinden daha fazla tiiketildik¢e, ilave her
birimden alinacak faydanin giderek azalacagini ifade eder. Benzer sekilde, ceteris paribus,
tiretimde kullanilan bir kaynagin veya iiretim faktoriiniin miktar1 artirildikg¢a, bu faktoriin
ilave her bir biriminin tiretime yapacag katki giderek azalacaktir (azalan verimler kanunu).
Yine bu c¢ercevede bir nesneye ddenecek fiyat, o nesnenin son biriminden elde edilecek
faydaya biiyiik oranda bagimlidir, dolayisiyla, “marjinal deger” bir nesnenin degisim
degerinin tespitinde belirleyici bir 6nem tasir (Acar, 2010: 206). Son olarak, tiretilen mal
miktarindaki bir birimlik de§isme neticesinde toplam maliyette meydana gelen degisme,
marjinal maliyet olarak tanimlanmaktadir. Marjinal maliyet, firmanin {iretimi bir birim

artirmas1 sonucunda ne kadarlik ilave maliyet ortaya c¢ikacagimi gostermektedir. Uretim
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miktar1 arttikca marjinal maliyet once azalir, belli bir iiretim seviyesinde minimum olur ve
sonra da artar. Bu durumun nedeni, marjinal maliyetin minimum oldugu iiretim seviyesine
kadar, tretilen her ilave birim mal, bir énceki birimden daha diisiik maliyetle iiretilirken,
tiretim miktar1 artmaya devam ettikge her ilave birim malin, bir 6ncekinden daha yliksek

maliyetle tiretilmesidir.

1.3.2.4. Matematiksel Yontemlerin Reddi

Avusturyacilar, iktisatta matematiksel yontemlerin kullanilmamasi goriistindedirler.
Matematiksel iktisat¢ilarin fikirleri ve yontemleri tekil degildir. Ayr1 ayri ele
alinmalidirlar. Ik olarak, iktisadi deneyim calismalarindan iktisat kanunlarini kesfetmeyi
hedefleyen istatistik¢ilere bakilacak olursa; bunlar iktisadi niceliksel bilime doniistiirmeyi
hedeflemektedirler. Istatistik, ilgili fiyatlarin tarihsel gercekleri ve insan eyleminin diger
ilgili verilerinin sunumu igin kullamlan bir yéntemdir. Iktisat ise bdyle bir ydntemi
benimsememektedir. Ikincisi, baz1 matematiksel iktisatcilar, maliyetler ve fiyatlara iliskin
tim arastirmalarin hem para kullanimini hem de piyasa siirecini dikkate aldigi inkar
edilemeyecegine ragmen bu agik gercege goézlerini kapamaktadirlar. Gergegi tarif ettigi
varsayilan egriler gizerler ve denklemler formiile ederler. Iktisadi hesaplamada kullanilan
para terimleri yerine cebirsel ifadeleri koyarlar. Ugiinciisii, bazt matematiksel iktisatilar,
iktisadi hesaplamanin faydanin birimleri temelinde tespit edilecegini ileri stirmiislerdir.
Yontemlerini fayda analizi olarak adlandirmaktadirlar. Bu iktisat¢ilarin iddiasi, acikga ve
bilingli olarak piyasa siirecine atifta bulunmaksizin iktisadi sorunlar1 ¢ozmektir. Idealleri
mekanik bir iktisat teorisi insa etmektir. Halbuki iktisat, praksiyolojinin bir alt dali olarak
tamamen bireylerin eylemlerinin bir sonucudur. iktisat, denge ve denklemler gibi hayali
yapilandirmalar {izerinde zaman 6ldiirmez. Iktisadn tek gorevi, insanlarin eylemlerinin

analizi ya da siirecin analizidir (Mises, 2008: 339-345).

Avusturyaci Iktisat Okulunun savunucular1 ve onlarin diisiince tarzlari, sonuglarini
praksiyolojiye dayandirmalari agisindan anaakim iktisattan farklilik gostermektedir. Mises,
eylem aksiyomunu ileri siirmektedir. Insan eylemin 6nermesi olan aksiyom, gercek bir
sentetik Oonermeye dair gereksinimleri karsilamaktadir. Bu, insan eyleminin aksi iddia
edilemez bir gergek gibi dikkate alindigi anlamma gelmektedir. Bundan dolay:

Avusturyact Okulun teorileri sayisal gozlemlerden elde edilmemektedir ve aksine diisiinsel
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anlayisa dayanmaktadir. Bu ayrim, anaakim iktisat¢ilarinin matematik ve ekonometri
kullanimlarindan dolay1 Avusturyacilarin yaptig1 ana elestirinin esasini olusturmaktadir.
Cilinkii onlara gore iktisat anlagilmalidir, goézlemlenmemelidir. Avusturyaci okulun
takipgileri, iktisadin dogru anlasilmasini tavsiye etmektedirler ve temel sorunun, Keynesci
teorinin ampirik kanunlar {izerine insa edilmesi ve sayisal verilerle kanitlanabilmesi

oldugunu ifade etmektedirler (Anker, 2011: 17).

Thomas Mayer (1994), ekonominin hareketli bir siirecini alip, onu matematiksel
teknikler vasitasiyla sabit bir duruma doniistiirmenin, siirecin temelini ortadan
kaldiracagin1 belirtmistir. Ger¢ek diinyada, mutlak olarak degismezler bulunmaktadir.
Ornegin, Hidrojen atomu, biitiin diger hidrojen atomlar1 igin aynidir ve bir bedenin
yergekimi hesaplanabilir ve sabittir. Bu tahmin edilebilir fonksiyonlar, ayn1 godzlem
zamanmin tekrarlanmasi i¢in deneme yapilmasina olanak saglar. Kapali bir sistem
icerisinde sabit sicaklikta mutlak basing ile gaz miktar1 arasinda ters orantili bir iliski
oldugunu, bir giiciin, bir kitle lizerine harekete gectiginde, hiz artisinin gerceklestigini,
objenin en biiyiik kitlesinin, onu hizlandirmak i¢in ihtiya¢ duyulan en biiyiik giic miktarin
hizlandirdig1 sdylenebilir. Bununla birlikte, ekonomiye Avusturyaci bakis agisinda, bu
fonksiyonel iligkiler bulunmaz ve bu nedenle kuralci fonksiyonlar, 6rnegin arz ve talep
veya maliyet ve fayda ihmal edilebilir. Matematiksel olarak bir fonksiyon, B (siire¢ veya
fonksiyon) araciligiyla A'dan (ilk durum) C'ye (son durum) bire bir siire¢ olarak
tanimlanabilir. Avusturyact Okul, insan faaliyeti bakimindan, bir fonksiyonun
bilesenlerinden (A, B veya C) hi¢ birisinin duragan veya Olgiilebilir olmadigim
savunmaktadir. Onlara gore, insan faaliyetlerinin matematiksellestirilmesi imkansizdir.
Yasam1 ve deneyimleri boyunca, insan dogasi degigsmez bir siiregtir. Bu her karari, bir
sonrakinden farkli yapmaktadir. Bu sebepten 6tiirii, ilk durumun (A) unsurlar1 ve aym
sekilde son durum (C) duragan olarak degerlendirilemez ve B'nin A'dan C'ye nakledilmesi
stireci, her unsur icin farklidir ve bdylece insan faaliyetlerini 6lgmek veya Oongormek
imkansizdir. Insan faaliyetinin matematiksel analizi, Avusturyact bakis acisina gore

kusurludur (Whittle, 2011: 4-5).
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1.3.2.5. Devlet Miidahalesi

Mises’e gore fiili piyasa fiyatlari, arz ve talep dengesini yansitmaktadir.
Engellenmemis piyasada, piyasa fiyati, arz ve talebin esitlendigi seviyeden herhangi bir
sapmay1 kendi kendine ortadan kaldiracaktir. Bundan dolayi, Mises, mallarin ve kaynak
hizmetlerinin (licret oranlar1 dahil) piyasa fiyatlarina yapilacak devlet miidahalesinin, arz
ve talep dengesini bozacagmi ve genel itibariyle, hiikiimetin iyilestirmeyi arzuladigi
sartlardan daha iyi degil, (hiikiimetin bakis agisindan) daha kotii sonuglar doguracagini
belirtmektedir (Kirzner, 1999: 215). Mises’e gore, piyasalar Keynes’in belirttigi tizere,
dogas1 geregi istikrarsiz degildir, aksine dogas1 geregi istikrarlidir. Mises, uyguladig1 para
ve maliye politikalar1 ve tesvikler araciligiyla devletin bu istikrar1 bozucu nitelik
tasimasindan dolayi, herhangi bir devlet miidahalesine gerek olmadigini ifade etmektedir

(Garrison, 2000: 6).

Uretim araglarmin 6zel miilkiyeti, piyasa ekonomisinin esasini olusturmaktadir.
Ozel miilkiyet, iiretim faktdrlerinin kullanimmi sahiplerinin belirledikleri anlamina
gelmektedir (Mises, 2008: 637-638). Piyasa ekonomisi, devlet miidahalesi olmaksizin
isleyebilmektedir. Bunun tek sebebi, bu sistemin herkesten kendi ¢ikarina en iyi hizmet
eden yoldan gitmesini istemesidir. Bireyin eylemlerini {iretimin toplumsal sisteminin
biitiinline entegre eden sey, kendi amaglarinin pesinde kosmasidir. Her piyasa katilimeisi,
kendisini a¢gozliiliige kaptirarak iiretim faaliyetlerinin en iyi sekilde diizenlenmesine kendi
paymi katmaktadir (Mises, 2008: 680). Eger devlet bu siirece miidahalede bulunursa

sadece tatmini azaltir, asla gelistiremez (Mises, 2008: 698).

Avusturyaci lktisat Okuluna gére devlet miidahaleleri istikrari bozucu ve zarar
verici bir nitelik tagimaktadir. Onlara gore devlet miidahaleleri, sosyalizme gecisin 1liml1
adimlari olarak nitelendirilmektedir. Bu durumda, iiretim araglarinin 6zel miilkiyeti, kisiler
aras1 miibadele, girisimcilik ve 6zel inisiyatif tiimiiyle ortadan kalkar (Mises, 2008: 711).
Boylelikle, tiiketiciler satin alarak veya satin almaktan geri durarak artik {iretimi

yonlendiremezler, liretimi tek basina devlet yonlendirir (Mises, 2008: 717).

Devlet miidahaleleri, ne verimli ne mesru ne de rasyoneldir. Mises devletin, birey

ve onun tercihlerinden olusturulmus dogal dengeye miidahale etmesine kars1 ¢ikmaktadir.
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Ciinkii Mises’e gore, bireysel tercihlerin 6zgiirce yapilmast onemlidir (Giil, 2004’ten

aktaran: Biber, 2006: 69).

Avusturyacilara gore, depresyonun nedeni, Onceki canlanmalardir ve bu
canlanmalar kredi genislemeleri sonucu ortaya g¢ikmaktadir (Mises, 2008: 747). Kredi
genislemesi, devletin piyasa ekonomisine karsi en onde gelen aracidir. Devlet kredi
genislemesini, sermaye mallart kithigim1 engellemek, faiz oranlarmi diisiirmek veya
kaldirmak, miisrif devlet harcamalarini finanse etmek, kapitalistlerin karina el koymak, hig
bitmeyen canlanmanin yolunu agmak ve herkesi zenginlestirmek icin elindeki sihirli bir

degnek gibi kullanmaktadir (Mises, 2008: 743).

Serbest piyasayr esas alan, merkez bankalarinin ekonomiye miidahalesine karsi
cikan ve laissez faire yaklagimimi savunan Avusturyacilar, 6zetle her tirlii kamu
miidahalesine karsi durmaktadirlar. Buradaki Laissez faire, “birakalim ruhsuz mekanik
giicler islesin” demek degildir. “Birakalim her birey emegin isbdliimiinde nasil isbirligi
yapacagini kendisi secsin, birakalim girisimcilerin ne {ireteceklerine tiiketiciler karar

versin” demektir (Mises, 2008: 684).

Ote yandan, kasirga, sel deprem, salgin hastalik ve diger dogal felaketler gibi,
sosyal diizeni tahrip edebilecek, etkileri ancak halkin bilingli olarak 6rgiitlenmesiyle en aza
indirilebilecek diger tehlikeler vardir. Bazi felaketlerin 6nlenmesi veya bu tiir felaketlerin
ardindan toplumsal iligkilerin ve piyasa diizeninin yeniden insasi, sadece koordineli
calismayr diizenleyecek cebri yetkilere sahip olmakla kalmayan, ilaveten sorunlarin
istesinden gelmek i¢in kendi tasarrufunda kaynaklara da sahip olan bir yonetimi gerektirir.
Hayek bu nedenle, devletin gorevinin, bireylerin ve gruplarin basarili olarak karsilikli
amaclarin1 gerceklestirebildigi bir ¢at1 olusturmasi ve bazen su ya da bu sekilde piyasanin
arz edemedigi hizmetleri sunmak icin gelir temini maksadiyla zorlayici giiciinii kullanmasi

oldugunu ifade etmektedir (Butler, 2001: 149-150).

Her toplumda baska insanlarin malina ve canina saygi gosteremeyen veya
gbstermek istemeyen insanlar olabilir. Insanlar bildigimiz insanlar oldugu siirece aralarinda
katiller, hirsizlar, sahtekarlar bulunacaktir. Bu kisiler, kendilerine kars1 gili¢ kullanilacagi

tehdidi ile yani ceza ile emellerinden caydirilmaz ise, 6zel miilkiyete dayali, isbolimii
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uygulayan toplum yasayamaz. Mises’e gore devletin ve buna bagli olarak hiikiimetlerin tek
gorevi, kisilerin malin1 ve canini korumaktir. Ayrica, Liberalizmin devlet anlayisi, 6zel
miilkiyeti savunmasinin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikar. Liberalizm, {iretim araglarinda
0zel milkiyetin vazgecilemez sart oldugunu kabul eder ve bunun dogal sonucu olarak
tiretim araclarinda toplu (kamusal) miilkiyeti reddeder. Devletin gorevi, toplumdaki
isboliimiintin gerektirdigi sartlarin, -gerektiginde gii¢ kullanarak- temini ve korunmasi ile
sinirhidir. Ote yandan, Mises, emperyalist amagli olmayan milli savunmayi, gerekli baris
ortamiin temini ve miilkiin korunmasimi devletin gérevleri arasinda sayar (Imre, 2006:

149).

1.3.2.6. Bilgi ve Zaman Kavram

Avusturyacit Okulda bilgi teorisinin ¢ikis noktasi, bireyin bilgisinin siirli oldugu,
insanin eksik bilgiye sahip oldugudur. S6z konusu bu eksik bilgi teknolojik gelisme ile
asilabilecek ampirik bir sorun degildir, felsefi bir tezdir. Toplum ve ekonomi hakkindaki
bilgilerin temel niteligi, toplumun mensuplar1 arasinda dagilmis olmasi ve tek bir kisi ya da

merkezi kurum tarafindan toplanip bir araya getirilememesidir (Yay, 2004: 13).

Nitekim piyasa ekonomisinde fiyat mekanizmasi, bireyler arasinda dagilmis olan
bilgileri 6zetleyerek ilgili tiim taraflara iletmektedir. Piyasa ekonomisi karsitlarina gore ise,
merkezi  bir otorite, toplumdaki tim ekonomik enformasyonu toplayarak
degerlendirmelidir. Hayek, eger toplumdaki tiim ekonomik enformasyona sahip olunsaydi
ve ekonomideki her birey ayni ve tutarli bir tek tercih sistemine sahip olsaydi, yapilmasi
gereken seyin, gerekli tiim bilgiye ve tek bir tercih sistemine sahip olundugu i¢in, sadece
bir mantik yliriitmesiyle optimum ¢6ziimii bulmak oldugunu belirtmektedir (Yilmaz, 2010:
23). Hayek’e gore piyasa siirekli degisim icinde olan bir siirectir ve bu siire¢
planlanmayan, beklenmeyen degisimleri de icermektedir. Bu acidan bilgi tek elde
toplanamaz ve merkezi otoritenin, tiim bireylerin sahip oldugu bilgiyi bilmesi olanaksizdir

(Sarigoban, 2012: 164).

Ilgili olaylar hakkindaki bilginin birgok insan arasinda dagildig: bir sistemde,
fiyatlar farkli insanlarin birbirinden ayr1 faaliyetlerini koordine etme islevi goriirler. Fiyat

sisteminin gergekte neyi bagardigini gorebilmek icin basit bir fiyat sistemi isleyisi tizerinde
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durmak yararli olacaktir. Varsayalim ki, diinyanin herhangi bir yerinde bir hammadde,
diyelim ki teneke, kullanimi firsati dogmustur ya da teneke arz kaynaklarindan biri ortadan
kalkmistir. Burada bu iki nedenden hangisinin teneke kitligia yol ac¢tigi bir sorun teskil
etmez. Teneke kullanicilarin bilmesi gereken sey, yalmizca kullanmaya alisik olduklar
tenekenin bir kisminin artik bagka bir yerde daha karli olarak kullanilmakta oldugu ve bu
nedenle tenekeyi daha tasarruflu kullanmak zorunda olmalarindan ibarettir. Onlardan
yalnizca bir kismi1 yeni talebi dogrudan tespit eder ve kaynaklar1 oraya yonlendirir ve eger
bu sekilde dogan yeni agig1 fark eden insanlar bunu diger kaynaklarla telafi ederlerse, etki
tim iktisadi sisteme hizli bir sekilde yayilacak ve sadece tiim teneke kullanimi degil
tenekenin ikame mallarin1 da etkileyecektir. Tiim bunlar, asil neden biiyiik ¢ogunlukla
bilinmeksizin gerceklesecektir. Biitlin herkes bir piyasa gibi hareket eder. Bunun nedeni,
herhangi bir {iyenin tiim alani incelemesi degil, ¢ok sayida alicinin ilgili bilgiyi herkese
iletmesi sonucunda sinirlt bireysel goriis alanlarinin/ufuklarmin birbiriyle ¢akigmasidir
(Ekodiyalog, (t.y.), http://www.ekodialog.com/Makaleler/bilginin-toplumda-

kullanimi.html).

Avusturyact Okul iktisatgilari Neo-Klasik iktisadin zaman kavramini algilama
bicimini elestirmektedir. Neo-klasik iktisatta Newtoncu zaman séz konusudur. Newtoncu
zaman, birbirini izleyen anlarin siirekliliginden ¢ok, siirekli boliinebilirligi ifade eder.
Burada zamani ne kadar boliinecegi ve nereden birlestirilecegi dnemli degildir. Zamanin
her ani birbirinden bagimsizdir ve birbirine dokunamaz. Genel denge teorisinde tiim
ayarlamalar sonsuz hizda gergeklesir ve tiim kaynaklar sonsuz akiciliga sahiptir. Bu
durumda ayarlamalar anlik ise ne degisime gerek vardir ne de dinamik sorunlarin ¢6ziimii
meselesi vardir. Sistemin ilk anki durumu degisme i¢in gerekli her seyi icerir, zaman buna
bir sey eklemez. Avusturyacit Okul ise reel ya da siibjektif zaman (bireyin “an”1 algisiyla
ilgili olan yani hissedilen zamandir) kavramini benimsemistir. Siibjektif zamanda, bireyler
planlarin1 yaparken, eylemde bulunurken yeni tecriibeler elde ederler. Yeni deneyimler
deterministik olmayan sekilde yeni bilgilere yol agar. Bireyler bu bilgilere dayanarak
gelecege iliskin planlarini, eylemlerini degistirirler. Boylece iktisadi sistem tamamen igsel
giicler tarafindan stirdiiriiliir. Bagka bir ifadeyle, zaman gegtikge bilgi de de§iseceginden

ekonominin dogal durumu durgunluk degil, degisimdir (Yay, 2004: 14-16).
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Zaman Onemli bir faktor olarak, Avusturyaci teorisyenler tarafindan iktisadi teoriye
kazandirilan bir yeniliktir. Ne klasikler ne de Marksistler, zamana 6nemli bir rol verdiler.
Menger, iktisadi faaliyetin gelecek icin planlandigini diisiinmektedir ve insanoglunun
gelecegi ongormesi konusunu ele almaktadir. Bohm-Bawerk’in sermaye teorisinde, zaman
merkezi bir 6neme sahiptir. Hayek, dengenin olaylar arasindaki bir iligski oldugundan ve bir
insanin faaliyetleri zaman igerisinde gergekleseceginden dolayi, anlamli bir denge

teorisinden zamani hari¢ tutmanin imkansiz oldugunu belirtmektedir (White, 2003: 20).

1.3.2.7. Kendiliginden (Spontane) Kurumlar

Hayek’e gore insan uygarliginin bugilinkii gelismislik diizeyine ulagmasinin
temelinde toplumun kendiliginden dogan (Spontane) bir diizene sahip olmasi yatmaktadir.
Toplumdaki diizenin temelinde onu disaridan tasarlayarak olusturmus bir beyin ya da
beyinler yoktur. Spontane diizen, diisiinen akillarin olusturdugu yapma diizenlerden pek
cok bakimlardan farklilik gosterir. Her seyden 6nce yapma bir diizenin karmasiklik diizeyi,
o diizeni tasarlayan aklin muhakeme giiciiniin kapasitesiyle sinirlidir. Bu nedenle, yapma
diizenler gorece basittirler. Buna karsin spontane diizen, herhangi bir akil tarafindan
tasarlanarak olusturulmadigi i¢in, bu tiirden bir smirlamayla bagh degildir. Karmasik
olmak zorunda degildir ancak son derece karmasik bir yapiya sahip olabilir. Yapma
diizenlerle spontane diizenler arasindaki bir diger temel fark ise onlarin algilanis seklinde
belirir. Yapma diizenlerin sezgisel olarak algilanma anlaminda ¢ogunlukla somut
olmalarima karsin, spontane diizen soyut bir nitelige sahiptir. Spontane bir diizenin
anlasilmas1 bu nedenden otiirii oldukg¢a zordur. Bu tiirden bir diizenin unsurlar1 arasindaki
iliskiler belki belli bir dereceye kadar gozlemlenebilir, ancak diizenin yapisinin anlasiimasi
sadece diizeni olusturan iligkiler ag1 insan zihninde yeniden insa edilerek saglanabilir. S6z
konusu iki tiir diizen arasindaki {i¢iincii temel fark ise sudur: Yapma diizenler dnceden
tasarlanarak {retildikleri icin, her zaman kendilerini tasarlayanlarin belirli amaclarina
hizmet ederler ya da vaktiyle etmislerdir. Buna karsilik spontane diizen, onu olusturan
unsurlarin kendi farkli amaglarini izlemeleri i¢in imkan saglamasina ragmen, tasarlanarak

insa edilmis olmamasi nedeniyle belli bir amaca sahip degildir (Y1lmaz, 2010: 18).

Hayek, sosyal bilimlerin ana fikrini ortaya ¢ikartan seyin kendiliginden diizen

oldugunu belirtmektedir. Hayek’e gore bilingli olarak olusturulan diizenin disinda
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toplumda herhangi bir diizen mevcut degilse, sosyal bilimlerin faaliyet alan1 kalmaz ve
dolayisiyla sosyal bilimlere ihtiya¢ ta olmaz. Kendiliginden diizen ile nitelendirilen bir
diinyada sosyal bilimlerin gorevi, kendiliginden olusturulmamis sosyal diizenin bakis
acilarii1 acgik bir sekilde ifade etmektir. Hayek’in kendiliginden diizen arastirmasina
stirekli olarak hakim olan metodolojik ana fikir, fiziksel bilimlerin yontemlerinin sosyal
bilimlerdeki olaylara uygulanmasinin uygun olmadigi konusundaki 1srarindan

kaynaklanmaktadir (Garrison ve Kirzner, 1987).

Menger’e gore, sosyal kurumlar saf mekanik giiclerin bir iirlinii olarak goriilemez
ve yorumlanamaz. Sosyal kurumlar insan eyleminin ve diisiincesinin bir sonucudur. Sosyal
kurumlar, esas olarak kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda pesinden kostugu bireysel amaglari
elde etmeyi hedefleyen insanoglunun faaliyetleri neticesinde kendiliginden ortaya

¢ikmaktadir (Boettke, 1990: 65).

Menger, kendiliginden diizenin sahip oldugu 6nemi ve giicii ortaya koymak i¢in
paranin kaynagi orneginden yararlanmaktadir. Ortak bir degis tokus araci olarak para hig
kimsenin tasarisiyla ortaya ¢ikmamuistir, fakat bireylerin yasam kosullarini daha iyi hale

getirme ¢abalari neticesinde meydana gelmistir (Boettke, 1990: 66).

Kendiliginden diizen kavrami, amacgh insan eyleminin yoklugunda sabit dengeye
ulagan bir sistemi kastetme egiliminde degildir. Aksine, ana fikir, kasitli insan eylemine
iliskin kendiliginden sonuglarin s6z konusu oldugudur. Bu kendiliginden sonuglar,
sistemin genel diizeninin olusturulmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Sonug olarak,
gerekli olan, bireylere amach bir sekilde faaliyette bulunmalarina olanak saglayan ve bu
eylemlerin kendiliginden sonuglari i¢in diizenlemeler yapan kurumlarin varligidir (Boettke

ve Coyne, 2005: 154).

Boettke, piyasanin girisimcilik ve rekabet tarafindan olusturulan kendiliginden bir
diizen oldugunu ve bu diizenin tutarliliinin kendi igerisinden kaynaklandigini ifade
etmektedir. Bu sebeple, bu siliregten bagimsiz herhangi bir diizen kurma girisimi

anlamsizdir (Boettke, 2011: 11).
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Hayek, hiikiimetin, kayrilmis gruplarin lehine piyasa rekabetine engel olmasi
durumunda kendiliginden diizenin ortadan kalkacagini ifade etmektedir. Ciinkii devlet
miidahalesi fiyat yapisin1 bozar ve kaynaklarin yanlis dagitilmasina neden olur ve bu
sorunlar iktisadi faaliyetleri kontrol etmek i¢in daha ileri derecede miidahaleleri meydana
getirir. Gruplar arasindaki iktisadi rekabet kiiltiirel gelisime olanak sagladigindan,
genisleyen devlet kontrolli, kendiliginden diizenin artmasina olanak saglayan gelisen
uygulamalar yiiriirliikten kaldirabilir. Devlet kontrolii piyasanin yerini aldiginda, bu
durum yasam standartlarin1 ve hatta niifusun azimsanmayacak boliimiiniin varligin tehdit

edilebilir (Boykin, 2010: 22).

1.3.2.8. Girisimcilik

Girisimci, gelecegin belirsiz sartlartyla ugrastigindan dolayr bir spekiilatordiir.
Basaris1 (kar elde etmesi) veya basarisizligi (zarara katlanmasi) belirsiz olaylar1 dogru
yonde tahmin etmesine baglhdir. Gelecekteki olaylar1 anlama konusunda basarisiz olursa
sonu felaketle biter. Girisimcinin karinin ortaya ¢iktig1 tek kaynak, tiiketicilerin gelecege
ait taleplerini diger girisimcilerden daha iyi tahmin etme yetenegidir (Eger tiim girisimciler
piyasanin gelecekteki durumunu dogru bir sekilde tahmin ederlerse, ne kar ne de zarar
durumu ortaya ¢ikar). Girisimci, tiiketicilere en iyi hizmeti vererek basarili olabilir. Kari,
tilkketicilerin onayina baglhidir (Mises, 2008: 287). Girisimci tiiketicinin mandasi altinda gibi
hareket eden ve her ne kadar emek kendi ¢abasini ve gayretini iiretime katsa da onu belli

bir amaca yonlendiren kisidir (Mises, 2008: 298).

Girisimciler ve yatirimcilar giiglii trendlerle ilgilenmezler. Eylemlerine rehberlik
eden, gelecek hafta, ay veya yillardaki fiyatlarin hareketi hakkindaki goriisleridir. Onlar
icin Oonemli olan Uretimin tamamlayict faktor fiyatlari ile {irlinlerin tahmini fiyatlar
arasindaki farkin varhigidir. Higbir isadami fiyatlarin yani, tim mal ve hizmet fiyatlarinin
yiikselecegine inandig1 i¢in belli bir iiretim projesini uygulamaya koymaz. Cesitli sira
mallarin fiyatlar1 arasindaki farktan bir kar elde edecegine inanirsa ise kalkisir (Mises,

2008: 445).

Girisimciler, firsatlarin kullanilmasi icin diger girisimcilerle rekabet halindedirler.

Bu rekabet, biitiin piyasa katilimcilariin benzer mallart ayni fiyatlardan alip sattiklar
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Neo-klasik denge modellerindeki rekabetci durum degildir. Bunun yerine, her girisimcinin,
mallarin tiiketicilere sunulmasinda rakibine iistiin gelmeye calistigi rekabet¢i siire¢ s6z
konusudur. Piyasa siirecini nitelendiren rekabet, eksikliginin kimsenin farkinda olmadig:
bilgiyi ortaya ¢ikartmaktadir. Rekabetc¢i siire¢, net girisimei karinin ortaya cikardigi
tesviklere dayanmaktadir (Kirzner, 1997: 72).

Holcombe (2003), girisimcilerin faaliyetlerini iice ayirmaktadir. Bunlardan ilki,
girisimciler kar firsatlarin1 ortaya ¢ikartabilecek arastirma ve gelistirme faaliyetlerini
iistlenebilmelidir. ikicisi, girisimciler bir kar firsat1 belirdiginde onu fark edecek konumda
olabilmeleri icin bilgi birikimlerini kullanabilmelidir. Ugiinciisii ise, girisimciler sahip
oldugu farkindalikla, digerlerinin heniiz géremedigi kar firsatlariin yerini saptayarak
hareket edebilmelidir (Holcombe, 2003: 16).

Avusturyact Okula gore, girisimcilik, Keynes¢i ekonomistlerin  hiikiimet
miidahalesi ile saglanabilecegine inandiklar1 biiylime ve refahin olusturulmasinda merkezi
bir rol oynamaktadir. Basit bir 6rnek dikkate alinacak olursa, soyutlanmig bir toplumun {ii¢
bireyden olustugunu varsayalim. Hayatta kalmak i¢in, her birinin her giin elleriyle bir tane
balik yakalamasi ve tiilketmesi gerekmektedir. Bu, ayni1 isi bir sonraki giin yapabilmeleri
i¢in yeterince besin saglayan fakat zaman alic1 bir gorevdir. Bir siire sonra i¢lerinden biri
(girisimci), daha fazla balik yakalama segenegi ve daha fazla bos zaman ortaya ¢ikartacak
olan balik agi kullanilmas: fikrine sahip olur. Bulusunda basarili olmasi varsayimiyla,
verimliligi artirabilecektir (daha fazla balik yakalayarak) ve sadece kendisinin degil aym
zamanda bu kiigiik toplumdaki diger bireylerin de yasam standartlarini ytikseltecektir. Bu
yeni sermaye ekipmaninin yardimiyla, bireyler iiretimi hayatta kalabilmeleri i¢in gereken
en alt seviyenin iizerine ¢ikarabilirler ve daha fazla tiiketebilirler. Asir1 derecede fazla
yakalanan baliklar —baliklarin depolanabilmesi varsayimi altinda- saklanabilir ve
girisimciyl, diger sermaye mallarimi iiretme karari verdigi giin besleyebilir. Boylece,
verimlilikteki bir artis verimli kullanima dahil edilebilen ve ekonomideki biiylimeyi tesvik
edebilen tasarruflarin olusmasina neden olur. Bu basit 6rnek, yenilik ve girisimciligin

iktisadi bliylime i¢indeki onemini gostermektedir (Anker, 2011: 19).

Avusturyact ekonomistler icin, kar pesinde kosma neticesinde elde edilen kisisel

cikar Onemlidir ve dretim kapasitesini genislettiginden ve yasam standardini
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yiikselttiginden dolayr desteklenmelidir. Hiikiimet diizenlemeleri, piyasalara giriste
smirlarin ortaya ¢ikmasina neden olarak girisimci ruhu 6ldiirmektedir. Ayrica artan oranl

vergilendirme de piyasaya giris tesvikini azaltmaktadir (Anker, 2011: 21).

1.3.2.9. Dolambagh Uretim Yontemi

Dolambagh iiretim yontemi, 6nce sermaye mallarinin daha sonra da sermaye
mallarmin yardimiyla talep edilen tiiketim mallarin tiretildigi kapitalistik iiretim siirecini

tanimlamaktadir (Ludwig von Mises Institute, (t.y.), http://mises.org/easier/R.asp).

Tiiketim mallar alt sira mallar, sermaye mallar1 ise iist sira mallar olarak kabul
edilmektedir. Dolambagli iiretim yonteminde, 6nce ist sira mallar iretilir, daha sonra alt
sira mallarin iiretimine gegilir. Ust sira mallarin iiretimini belirleyen faktér, alt sira mallara
olan taleptir. Tiiketim mallar1 talebi ise, bu mallarin kargiladig1 tatmin derecesi (marjinal
faydasi) tarafindan belirlenir. Tiiketiciler ise bir tiiketim malinin marjinal faydasini yiliksek
olarak degerlendirirse, o maldan talep ederler. Talep edilen tiiketim malini iiretmek igin,
yatirnm mali tretilir. Demek ki ister alt diizey olsun isterse {ist diizey olsun biitiin mallarin

tiretimi, tiiketim mallariin marjinal faydasi tarafindan belirlenir (Bocutoglu, 2012: 372).

Bohm-Bawerk, sermayenin getirisinin iiretimin bu dolambacli yapisindan
kaynaklandigini ileri siirmiistiir. Ornegin, celik bir merdiven (birinci siradaki mallar),
talebin, once demir cevherinin ¢ikartilmasini saglayan (ikinci siradaki mallar), sonra
celigin eritilmesinde kullanilan (iiglincii siradaki mallar), daha sonra ise ¢eligi merdiven
haline getiren makinelerin (dordiincti siradaki mallar) ve son olarak da bu makineleri
iireten arag¢ gereclerin (besinci siradaki mallar) temin edilmesini tesvik etmesi durumunda
uretilecektir ve piyasaya siiriilecektir. Burada, eger ¢elikle ilgili bir ihtiyag mevcut
olmasaydi, daha yiiksek siradaki mallarin hi¢ biri i¢in bir gereklilik ortaya ¢ikmayacaktir
ve dolayisiyla tretimlerine de gerek kalmayacaktir. Yani {ist siwradaki mallara olan

gereklilik, birinci siradaki mallara olan gereklilige baglidir (Menger, 2009: 33).

Baska bir 6rnek yardimiyla agiklanacak olursa; bir balike1, balik yakalama amaciyla
isgliciinii ¢alistirmaktadir. Eger bu balik¢1 bir bot ve diger balik yakalama araclarinin

kullaniminm1 saglayabilirse, ¢alistirdigr isgiicli yiiksek bir verimlilik seviyesine ulasacaktir.
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Bu durumda, isgiicii ilk 6nce nihai malin {iretilmesine yardimci olan iiretim faktorlerinin
tiretimi i¢in kullanilacaktir. Yani, dolambacl iiretim yontemi getiride bir artisin ortaya
c¢ikmasima neden olurken, isgiiciinlin istthdam edilmesi ve nihai iirliniin elde edilmesi
arasinda gecen zaman dilimi uzatmaktadir. Bu slirecin esasi, zaman alic1 bir dolambagli
liretim yontemine yoOnlendirilen isgilicii ve dogal kaynaklarin birlestirilmesi olarak
diistiniilmektedir. Artan getiri, genisleyen iiretim faktorleri miktar1 ve tiretilen iirlin miktart
arasinda daha avantajli bir oranin elde edilmesi olarak anlasilmalidir. Bu sebeple,
dolambagl1 iiretim yonteminin sonucu olarak, iiretim faktorii basina biiytlik bir ¢iktt miktari

elde edilir (von Strigl, 2000: 3-4).

1.3.2.10. Simirh Rasyonellik

Bireylerin ekonomik ¢ikarlarin1 géz oniinde tutup ussal se¢imlerde bulunduklarini
ileri stiren klasik goriise gore, rasyonel bir birey karar verirken sdyle davranmaktadir

(Simon ve digerleri, 1956’dan aktaran: Ogiit ve Oztiirk, 2007: 43):

e Rasyonel birey, karar verme durumunda biitiin alternatifleri, yani se¢imde
bulunacagi biitlin hareket tarzlarin1 bilmektedir.

e Her alternatifin sonuglarini, hangi hareket tarzini segerse bundan ne gibi sonuglar
dogacagini da dngdrmektedir.

e Karar veren birey, bu alternatiflere agik degerler vermis ve bir tercih lisesi
hazirlamis, alternatifleri en az tercih edilenden en ¢ok tercih edilene dogru bir
siraya koymustur.

e Neticede, birey alternatiflerin sonuglarin1 6ngérdiigiine ve tercihlerini yaptigina
gore kolaylikla rasyonel bir karara varir. Dolayisiyla iktisadi insan biitiin
alternatifleri, bu alternatiflerin sonuglarin1 ve degerlerini bilmekte, alternatifler

arasinda bir se¢im yapabilmektedir.

Objektif olarak rasyonel davranmak son derece karmasik problemlerin ¢oziimiinii
gerektirir. Herbert Simon tarafindan one siiriilen sinirli rasyonellik kavraminda ise,
karmasik problemlerin formiile edilmesi ve ¢6ziilmesinde insanoglunun zihni kapasitesinin

sinirl kaldig1 vurgulanmaktadir (Simon, 1957°den aktaran: Davut, 1997: 169).
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Sinirli rasyonellik yaklasiminda tiim bireylerin tamamen irrasyonel oldugu ve bu
sekilde davrandigi oOne siiriilmemektedir. Bu yaklasimda, bireylerin rasyonel kararlar
vermek istedikleri, ancak bunu her zaman basaramadiklar1 ger¢edi savunulmaktadir

(Tomak, 2009: 150).

Avusturyacilar, klasik gelenegin temel aldig1 bireylerin rasyonel davrandig: ilkesini
kabul etmezler. Avusturyacilara gore, bireyler, eksik bilgiye sahip olduklarindan sinirh
rasyonel davranmaktadirlar. Baska bir ifadeyle, bireyler ger¢ek hayatta birgok alternatifle
karsilastiklarindan ve bu alternatiflerin karmasikligindan dolayi, optimal karar verebilmek
icin gerekli bilgilerin hepsine sahip olmazlar. Klasiklerin rasyonel davranan birey ilkesine
gore, daima optimum sonuglara ulasildig: varsayilirken, Avusturyacilarin sinirli rasyonellik

ilkesine gore optimum alt1 sonuclara ulasmak s6z konusudur (Bocutoglu, 2012: 372).

1.3.2.11. Zaman Tercihine Dayah Faiz Teorisi

John Bates Clark (1847-1938), yatirim sermayesinin bir baraj golii gibi siirekli bir
fon oldugunu ifade etmistir. “Goliin bir ucunda su anda suya dokiilen bir su, diger ucunda
suyun golden digar1 ¢ikmasina neden olur.” Clark, faiz oranlarinin sermaye stoku hacmi ile
iligkili olduguna inaniyordu. Clark’a gore, sosyal sermaye arttiginda, faiz oranlar
diismektedir. Cornell ve Princeton’da profesorliik yapan Frank A. Fetter (1863-1949), ayni
goriiste degildir. Fetter’e gore, eger faiz oranlar1 yatirim sermayesi fonunun biiyiikliigiine
gore degisirse, ABD gibi iilkeler her zaman Isvicre ve Singapur gibi iilkelerden daha diisiik
faiz oranlarina sahip olacaktir. Agiktir ki, faiz oranlan etkileyen bagka faktorlerin olmasi

gerekir (Skousen, 2007: 266).

Fetter, faiz oranlarindaki trendi agiklamak i¢in psikolojik bir yaklasim gelistirmistir

ve bunu zaman tercihi olarak adlandirmistir (Skousen, 2007: 267).

Zaman tercihinin yiiksek olmasi, bireylerin simdiki mallar1 gelecektekilere; zaman
tercihinin diisiik olmasi ise bireylerin gelecekteki mallari simdiki mallara tercih ettigini
ortaya koymaktadir. Yani, yiiksek zaman tercihi bugilin daha fazla tiikketim ve daha az
tasarruf anlamma gelirken, diisiik zaman tercihi bugiin daha az tiiketim ve daha fazla

tasarruf demektir.
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Fetter faizin, tamamen zaman tercihinin bir sonucu oldugunu ifade etmektedir.
Fetter’e gore faiz, ilk 6nce iggiicii ve toprak faktorlerinin birlestirilmesiyle sermaye malinin
iiretilmesine sonra da bu kombinasyonun meyvelerinin ileriki zamanda toplanmasina

baghdir (Fetter, 1977: 9).

Bireysel zaman tercihlerinin birbirleriyle etkilesiminin sonucu olarak ortaya ¢ikan
zaman tercihi orani, bir toplumdaki faiz oranina esit olacaktir. Ekonomi, sadece kredi
piyasasinda degil ayn1 zamanda biitliin iretim siirecinde, gelecekteki mallara karsilik
bugilinkii mallar i¢in bir zaman piyasasi1 vasitasiyla her tarafa yayilmaktadir (Rothbard,

2011: 59).

Bununla birlikte Fetter’e gore, savas donemleri esnasinda faiz oranlarinin
yiikselmesinin nedeni, savas amaciyla hemen kullanilabilecek simdiki mallara olan
talepteki zaman tercihi oraninda keskin bir artistir. Enflasyon sirasinda faiz oranlarindaki
artisin sebebi ise, insanlarin kendi zaman tercihlerini yiikseltmeleri, beklenen daha yiiksek
fiyatlarin oldugu zamana kadar ertelemektense, satin alimlarin1 simdi artirmalaridir. Ayni
seklide faiz oranlari, bir ekonomik canlanma sirasinda yiikselme, bir durgunluk sirasinda
ise fiyat diizeyinde beklenen degismelere gore diisme egilimindedir. Faiz oranlari nigin A
tilkesinde, B tilkesine gore daha diisiiktiir? Fetter, A iilkesinin daha diigiik zaman tercihi ve
dolayisiyla daha yiiksek tasarruf egilime sahip oldugunu; B iilkesinin ise daha az tasarruf
ettigini ve yatirim sermayesi ¢ekmek icin daha yiiksek faiz oranlarma katlanmasi

gerektigini ileri siirmektedir (Skousen, 2007: 267-268).

1.4. Avusturyaci Iktisat Okulu ile Neo-klasik Iktisat Okullar1 Arasindaki
Temel Farkhliklar

1.4.1. Eylem Teorisi (Avusturyacilar) — Tercih Teorisi (Neo-klasikler)

Avusturyacilara gore, ekonomi bilimi, bir tercih teorisinden ziyade bir eylem teorisi
olarak bilinmektedir ve bu durum onlar1 Neo-klasik meslektaslarindan agikga ayiran
ozelliklerinden biridir. Avusturyacilar i¢cin en Onemli faktdr, aliman karar degildir.
Avusturyaci teoride, karsilikli etkilesim serileri siirecindeki bir insan eylemi ve tamamen

ekonomi biliminin arastirma konusunu olusturan ¢alismanin koordinasyon siiregleri ele
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alinmaktadir. Bu nedenle Avusturyacilara gore, ekonomi, bir se¢im veya karar teorisi
olmaktan ziyade, her girisimci faaliyet icinde bulunan farkli aktorler tarafindan gosterilen
farkindaliga bagli daha yiiksek veya daha kiiclik derecede koordine edilebilen sosyal

etkilesim siiregleri lizerine bir teoridir (de Soto, 1998: 76).

1.4.2. Siibjektivizm (Avusturyacilar) - Objektivizm (Neo-klasikler)

Avusturyacilar i¢in ¢ok Onemli olan ikinci bakis agisi, siibjektivizmdir.
Avusturyacilara gore, siibjektivizm kavramu, biitiin sosyal siireclerde yaratict ve dncii aktor
olarak dikkate alinan insanogluna dayanarak ekonomi bilimini insa etme ¢abasindan ortaya
cikmistir. Avusturyacilarin iktisat teorisinde, kitlik ve se¢cim kavramlari iki temel unsuru
olusturmaktadir. Birey c¢ok cesitli alternatifler arasinda bir se¢im yapmak durumundadir ve
her se¢imin bir alternatif maliyeti vardir. Bireyin her davranigi, onun refahini yiikseltme
amacina yoneliktir. Ekonomide mevcut her birey, degisik deger yargilarina ve tercihlere
sahip oldugu gibi her bireyin ihtiyaglar ve istekleri de farklidir. Ayrica her birey bu istek
ve ihtiyaglarin tatmini i¢in degisik zaman dilimlerini belirlemis olabilir. Bireylerin
ihtiyaclar1, zevkleri, istekleri ve zaman dilimleri bagka bireylere ait olanlarla toplanip,
¢ikartilamaz. Ciinkii ekonomik deger, siibjektif bir kavramdir ve bireyden bireye degisir
(Savas, 2007: 1027). Ote yandan, Neo-klasiklere gore ekonomideki olaylar, objektif veya

dis diinyadaki maddi faktorler tarafindan diizenlenmektedir.

1.4.3. Girisimci (Avusturyacilar) - Iktisadi insan (Homoeconomicus) (Neo-
klasikler)

Girisimcilik, Neo-klasik teoride agik bir sekilde yok sayilmaktayken, Avusturyact
teoride Oncii rolii oynayan giictiir. Neo-klasikler girisimciligi beklenen maliyet ve fayda
dogrultusunda dagitilabilen basit bir iiretim faktorii olarak goz Oniinde bulundurdular.
Girisimciyi bu yolla analiz ederek farkinda olmadan ¢oziilemez bir celiski ortaya
cikardilar: beklenen fayda ve maliyetler dogrultusundaki girisimci kaynaklari talebi,
girisimciligin kendisi tarafindan olusturulmadan O©nce, bugilin bazi bilgilerin uygun
oldugunu vurgulamaktadir. Diger bir ifadeyle, girisimcinin temel fonksiyonu, yapilmasi
imkansiz olan, onceden elde olmayan ve bilinmeyen yeni bilgileri olusturmak ve

kesfetmekten ibarettir (de Soto, 1998: 79-80).
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Avusturyacilar, piyasa siirecini harekete gegiren seyin, girisimcinin sahip oldugu
cesaret ve yaraticilik oldugu goriisiindedir. Bu siireci olusturan ise girisimei farkindaligi
vasitastyla ortaya ¢ikan kesif serileridir. Siireg, girisimcilerin kar firsatlarin1 gordiikleri

piyasalara girmeleri konusunda 6zgiir olmasiyla meydana gelmektedir (Kirzner, 1997: 72).

14.4. Girisimci Hatas1 (Avusturyacilar) - Biitiin Gecmis Kararlarin

Rasyonelligi (Neo-klasikler)

Hata kavrami, Avusturyaci ve Neo-klasik okullarda farkli rol oynamaktadir.
Avusturyacilara gore, bir kar firsati piyasada girisimciler tarafindan kesfedilmediginde,
girisimci hatasinin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Net girisimci karmin nedeni, bu hata
tirtinlin agik bir sekilde var olmasidir. Aksine Neo-klasiklere gére, sonrasinda pismanlik
duyulan net girisimci hatasi higbir zaman yoktur. Bunun nedeni, alisilmadik
maksimizasyon ¢ergevesi i¢inde yapilan fayda-maliyet analizi agisindan geg¢miste alinan
biitin kararlarin Neo-klasikler tarafindan rasyonellestirilmesi gerg¢eginden dolayidir.
Bundan dolayi, basl basina girisimci karmin, Neo-klasik diinyada bulunmasina bir sebep
yoktur ve girisimci kar1 sadece bir iiretim faktoriiniin faaliyetlerine karsilik yapilan 6deme
olarak veya risk varsayimindan kaynaklanan gelir olarak dikkate alinmaktadir (de Soto,
1998: 80).

1.4.5. Siibjektif Bilgi (Avusturyacilar) - Objektif Bilgi (Neo-klasikler)

Avusturyacilara gore, biitiin bilgiler siibjektiftir: bilgi, kesfedilme durumunda
oldugu i¢in, farkli insanlar farkl seyler kesfedebilir veya kesfettikleri seyler iizerine farkli
yorumlar getirebilirler. Piyasa diizeninde insanlarin sahip oldugu bilgi, sahsidir ve genis
olgiide daginik bir sekildedir (Butler, 2001: 77). Ote yandan, bilgi Neo-klasik metodolojide
objektif bir unsur olarak ele alinmaktadir. Neo-klasiklere gore, bilgi, tipki mallar gibi
objektiftir ve maksimizasyon kararmin bir sonucu olarak piyasada satin alinan ve satilan
bir seydir. Neo-klasik analizde, ekonomik siirece dair, eksiksiz, duragan ve objektif bilgi
gecerlidir. Siire¢ icerisinde, bilginin farkli tiirlerinin kabullenilmesi durumu s6z konusu

degildir (Whittle, 2011: 7).
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1.4.6. Girisimci Koordinasyonu (Avusturyacilar) - Genel ve/veya Kismu Denge

(Neo-klasikler)

Neo-klasik iktisadin denge modelleri, genellikle, Avusturyacilara gore
girisimciligin sahip oldugu koordinasyon giiciinii gormezden gelmektedirler. Aslinda bu
gii¢, bilgiyi sadece olusturmamakta ve iletmemektedir aynt zamanda ¢ok Onemli olarak,
toplumdaki temsilcilerin diizenlenmemis davranislar1 arasindaki koordinasyonu da saglar.
Etkileyici bir sekilde, biitiin sosyal koordinasyonsuzluklar, girisimciler tarafindan
kesfedilene kadar gizli kalan kar firsatim1 hayata gecirmektedir. Girisimei, mevcut kar
firsatin1 fark eder fark etmez, ondan avantaj saglamak iizere harekete geger. Daha sonra kar
ortadan kalkar ve piyasa ekonomisinde bulunan dengeye dogru olan egilimleri agiklayan
bir dogal koordinasyon siireci ortaya ¢ikar. Bundan baska, girisimciligin koordinasyon
saglayan dogasi, iktisadi teorinin bir bilim olarak ve sosyal siire¢leri agiklayan teorik bir
kanun yapisi olarak var olmasina olanak saglayan tek faktordiir. Bu yaklasim, Neo-klasik
ekonomistlerin sadece karsilastirmali dengelerin tiirleri olan denge modelleri (tam rekabet,
monopol ve monopolcii rekabet) lizerine yogunlagsmisken Avusturyacilarin neden rekabetin

dinamik konseptiyle ilgilendiklerini agiklamaktadir. (de Soto, 1998: 81).

Neo-klasik iktisat¢ilar, denge modelini, arastirmalarinin odak noktasi haline
doniistiirdiiler. Bu modelde, tiim bilgilerin bilindigini ve farkli degiskenlerin kusursuzca
diizenlendigini varsaymaktadirlar. Kirzner, bir iktisadi aktdr olarak bireyin kendi
gelecegine kendisinin karar verebildigini ifade etmektedir. Bir insan ne alimdir ne de
tamamen cahildir. Daha dogrusu, insan bilgiye gore hareket eder ve ulastigi sonucu
desteklemeye ¢aligir. Eylemin dogas1 hakkinda bir¢ok sey sdylenebilirken, basarili girisim
cabalar1 6nceden bilinemez. Bu yiizden, eger amag piyasanin yapisint ve nasil degistigini
anlamaksa matematiksel modellerin kullamildigr kati bir denge analizini c¢alismak,

potansiyel olarak, yaniltici olabilecektir (Cleveland, 2003: 667-668).

1.4.7. Siibjektif Maliyet (Avusturyacilar) - Objektif Maliyet (Neo-klasikler)

Avusturyact metodolojinin diger bir temel unsuru, maliyetlerinin yalnizca siibjektif
olarak algilanmasidir. Cogu yazar, bu alginin Neo-klasik paradigma icine dahil edilmesinin

zor olmayacagina inanmaktadir. Bununla birlikte, Neo-klasik yaklasim, sadece sdzel olarak
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maliyetlerin siibjektif yapisini icermektedir ve son analizde alternatif maliyet kavraminin
Oonemini belirtmelerine ragmen, onu objektiflestirilmis bir sekilde modelleriyle
birlestirmektedirler. Bununla birlikte, Avusturyacilara gore, maliyet, kesin bir davranis
bi¢imini siirdirmeye karar verdiginde vazgectigi amaclara dair iktisadi aktoriin bigtigi
stibjektif degerdir. Diger bir ifadeyle, objektif maliyet s6z konusu degildir. Maliyet, her bir
aktoriin girisimsel farkindaligi vasitasiyla kesfedilmelidir. Aslinda, ¢ogu olas1 alternatif
gozden kagmis olabilir fakat kesfedilir kesfedilmez, maliyetlerin siibjektif algisi,
girisimciler acisindan tamamen degisir. Bu nedenle, amaglarin degerini belirleme
egiliminde olan objektif maliyetler var olmaz. Gergek durum, tamamen tersidir: maliyetler,
iktisadi aktorlerin pesinden kostugu amaglarin siibjektif degerine baglidir (de Soto, 1998:
83-84).

14.8. Sozel Aciklama (Avusturyacilar) - Matematiksel Aciklama (Neo-
klasikler)

Iki okul arasindaki diger bir bakis agis1, iktisadi analizde matematiksel agiklamanin
kullanimina iliskindir. Avusturyaci Okulu'nun kurucusu Carl Menger'den beri, ekonomik
olaylarin esaslarini ve matematiksel anlatimin yeterli olamadig1 baz1 seyleri agiklayabilen
sozel anlatimin avantajlarina dikkat ¢ekilmektedir. Avusturyacilar, iktisatta matematiksel
yontemlerin kullanilmasinin, sadece yalinligindan dolayr degil aym1 zamanda yanlis
varsayimlardan baglayarak yanlis ¢ikarsamalara yonlendirdiginden dolayr da reddedilmesi
gerektigi goriisiindedirler. Matematiksel iktisadin en 6nemli eksikliginin piyasa siirecinin
isleyisini ihmal etmesi oldugunu ifade etmektedirler (Mises, 2008: 339). Neo-klasik
sistemdeki matematiksel analiz, girisimciyi sistemin diginda tutmaktadir ve dolayisiyla tam
denge ve duragan duruma ulagmasini 6nleyen bu hareketli faktore ihtiyaci yoktur. Neo-
klasiklere gore, iiretim faktorlerinin fiyatlari, insan eylemiyle degil de matematiksel
iktisat¢inin 6ngordiigi gibi, iki egrinin kesismesiyle belirlenmektedir (Mises, 2008: 656).

1.4.9. Ampirik Diinya Tle liski

Lachmann’a gore, insan eylemini anlagilabilir kilip mantiki yapilarin dogalar
anlasilmaya calisgitimalidir. iktisadin gérevi, denge teorisinde oldugu gibi gesitli eylem

modellerinin mantiksal tutarliligini sorgulamak degildir. Diger bir ifadeyle, gercek iktisatta
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fonksiyonel iligkiler bulunmamaktadir. Boylece, Avusturyaci teoride, toplumsal siirecleri
ortaya c¢ikarma yolunda, insan eylemi on plana c¢ikartilirken, insan davraniglarinin
toplulastirilarak genellemeler ¢ergevesinde ele almmasina da karsi ¢ikilmaktadir

(Kaymakgei, 2013: 156).

En iyi bilinen Neo-klasik ekonomistler bile, ampirik olarak kanitlanamayan 6nemli
ekonomik kanunlarin oldugunu onaylamak zorunda kaldilar (Evrim teorisi ve dogal se¢ilim
teorisi). Avusturyacilar, ampirik ¢alismalarin, iktisadi teorinin gelismesini yonlendirmede
yetersiz oldugu konusuna c¢ok onem verdiler. Ampirik calismalar, etkin bir sekilde,
gercekte meydana gelen sosyal siireglere iliskin sonuglarin belirli yonleri {izerine bazi
bilgiler saglayabilirler. Bununla birlikte, ad1 gecen siireclerin bigimsel yapilari {izerine bilgi
(tamamen iktisadi teorinin aragtirma konusundan olusan bilgi) saglayamazlar. Diger bir
ifadeyle, istatistiksel ve ampirik caligmalar, teoriksel bilgi saglayamazlar (19. Yiizyil
Alman okulu tarihgilerinin hatasi, tamamen bundan olusuyordu ve Neo-klasik
ekonomistler tarafindan bugilin biiyilk Olgiide tekrar edilmektedir.). Bundan bagka,
Hayek'in Nobel Odiilii alirken konusmasinda belirttigi iizere, istatistiksel terimlerle

Olciilebilen biitiinler, sik sik teoriksel anlamdan yoksundurlar ve asir1 teoriksel dneme sahip

olan ¢ogu kavram 6lgiilemez veya ampirik olarak islem géremez (de Soto, 1998: 88).

Avusturyact Okul ve Neo-klasik Okul arasindaki yukarida deginilen bu farkliliklara
ilaveten s6z konusu okullar arasinda baska farklar da bulunmaktadir. Bu farklara, Tablo 1

yardimiyla kisaca deginilmektedir.

Tablo 1: Avusturyaci Okul ve Neo-klasik Okullar Arasindaki ilave Farklihklar
Neo-klasik Okullar

Avusturyaci Okul

1. Zaman 6nemli bir rol oynamaktadir.

1. Zamanin etkisi géz ard1 edilmistir.

2. Sermaye heterojen bir kavram olarak
kabul edilmistir. Sermaye mallar stirekli
olarak kullanilabilir ve yeniden
iretilmelidir.

2. Sermaye homojen bir kavram olarak
kabul edilmistir. Sermaye mallar1 sadece
kendilerini yeniden liretebilirler.

3. Uretim siireci dinamiktir ve ¢ok katli
dikey agamalara ayrilir.

3. Uretim siireci yatay asamalara ayrilir ve
dengede tek yonlii tiretim yapisi s6z
konusudur.
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Avusturyaci Okul

Neo-klasik Okullar

4. Para, nispi fiyatlarin yapisini
degistirerek siireci etkiler.

4. Para genel fiyat seviyesini etkiler.
Goreceli fiyatlardaki degismeler gz
ontinde bulundurulmaz.

5. Mikro ve makro arasinda bir ayrim
yoktur: biitiin sorunlar, birbirleriyle iliskili
bir sekilde incelenmektedir.

5. Makro ve mikro arasinda bir ayrim soz
konusudur.

6. Tekrar eden yapida olan ekonomik
krizlerin i¢sel nedenleri {izerine bir teorisi
vardir.

6. igsel konjonktiir teorisi yoktur. Krizler
dissal nedenlerden dolay1 olusur.

7. Tasarruf oncii bir rol oynar ve liretim
yapisinda ve kullanilacak teknolojideki
degisimi belirler.

7. Tasarruf 6nemli degildir. Sermaye
yanlamasina dogru kendisini yeniden tiretir
ve iiretim fonksiyonu sabittir ve teknoloji
seviyesi tarafindan belirlenir.

8. Girisimci rekabeti siireci s6z konusudur.

8. Tam rekabet durumu veya modeli s6z
konusudur.

9. Sermaye mallar1 talebi, tiiketim mallar1
talebine gore negatif yonde degisir.

9. Sermaye mallar1 talebi, tiiketim mallar1
talebiyle ayn1 yonde degisir.

10. Piyasa fiyatlar1, iiretim maliyetlerini
belirlemektedir. Tam tersi, yani, iretim
maliyetlerinin piyasa fiyatlarini belirleme
egiliminde oldugu durum gegerli degildir.

10. Gegmisteki iiretim maliyetlerinin,
fiyatlar belirledigi varsayilir.

11. Faiz orani, zaman tercihinin siibjektif
degerlendirilmesi tarafindan belirlenen,
piyasa fiyati olarak dikkate alinir.

11. Faiz oraninin, sermayenin marjinal
verimliligi veya etkinligi tarafindan
belirlenme egiliminde oldugu
disiinilmektedir.

Kaynak: de Soto, 1998: 96

Avusturyacilarin  dikkat c¢ekmek istedigi tek konu, Neo-klasik ekonomistler

tarafindan ulasilan sonuglarin gegerliliginin bir garantisi olmadigidir. Avusturyacilarin

destekledigi dinamik analiz, Neo-klasik ekonomistler tarafindan gelistirilen denge

modeline dayanan ve siirekli olarak ampirik yontem tarafindan gizlenen kusurlart ve

hatalar1 gosterdiginden, dogru olmayan teorilerin diglanmasina olanak saglayarak bir

avantaj sunmaktadir (de Soto, 1998: 88).
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IKiINCi BOLUM

2. AVUSTURYACI KONJONKTUR TEORISI

2.1. Genel Olarak

Avusturyact konjonktiir teorisi (AKT), iki diinya savasi arasindaki donemde
Avusturyact Okul ekonomistleri Mises ve Hayek’in c¢alismalariyla olusturulmustur.
Bununla birlikte, bir diger Avusturyaci iktisatgt Roger W. Garrison bu iki diigiiniiriin
fikirlerinden etkilenerek, AKT’yi, 2.3. numarali alt baslikta deginilecegi lizere, grafiksel

bir gosterimle ortaya koymustur.

Mises’e gore, canlanma, bankalarin serbestce, liretim faktorleri arzi ve tiiketicilerin
degerlemesi ile kesin olarak uyumlu olmayan, is ¢evresinin fazla sayidaki projelerinin
uygulanmasi i¢in ihtiya¢ duydugu tiim kredileri karsilamaya hazir oldugu miiddetce devam
eder. Genisletici para politikas1 sonucu ortaya ¢ikan suni diisiik piyasa faiz oranlarinda
yeni krediler saglanabildigi siirece, bu uyumsuz projeler siirdiiriilir (Mises, 2008: 527-
528).

Netice itibariyle, yapay diisiik faiz oranlar iktisadi faaliyetleri tesvik eder. Faiz
oranlar bankalar tarafindan etkilenmeseydi, karli olarak diisiiniilmeyen ve bu sebeple
istlenilmeyen yatirim projeleri artik karli goriiliir ve yatinm hacminde gecici bir artis
meydana gelir. Daha aktif girisimci faaliyetleri, iretim araglart ve isgiicii talebinin
artmasina neden olur. Dolayisiyla istihdam hacminde bir yiikselis gerceklesir (Mises, 1996:
28).

Para arz1 artist sonlandiginda, kredi genislemesinin olusturdugu yanlis karlilik
izleniminin neden oldugu yanlis yatirrmlar (malinvestment) [yanlis yatirimin hesaplanmasi

icin bakiniz: Bocutoglu ve Ekinci (2015)] hizli bir sekilde fark edilir ve canlanma



sona erer. Yapay diisiik faiz orami vasitasiyla baslatilan girisimci faaliyetleri artik karli
goriilmez. Bu durumun etkisiyle girisimciler, abartili 6lgeklerini devam ettirmek igin
ihtiya¢ duyduklar1 fonlardan yoksun hale geleceklerinden faaliyetlerini kisitlamak zorunda
kalirlar. Baz1 girisimciler isletme Olgeklerini daraltirken digerleri isletmelerini kapatirlar
veya basarisiz olurlar. Fiyatlar diismeye baslar ve genisleme doénemi yerini daralma
donemine birakir. Kriz ve sonraki daralma donemi, kredi genislemesinin neden oldugu
yanlis yatirimlarin bir sonucudur. Varliklari, kredi genislemesi vasitasiyla piyasalarda
olusturulan yapay kosullarda karli gériilmelerine bagli olan yatirim projeleri karli olmaktan

c¢ikarlar ve yatirim hacmi azalarak istihdam seviyesi diiser (Mises, 1996: 30).

Ozetle Mises’e gore kredi genislemesinin ortaya ¢ikardig1 canlanmanin esasi, yanlis
yatirimlardir. Yatirimcilar, eldeki sermaye mallarinin yeterli olmayacagi biyiikliikte
yatirim genislemesine girisirler. Sonra projeleri, sermaye mallar1 arzinin yetersizliginden
dolay1 gergeklestirilemez. Kredi geniglemesinin kaginilmaz sonucu olarak, yapilan hatalar
giin yiiziine ¢ikar. Ornegin, kullamlamayacak tesisler vardir, ¢iinkii {iretimin tamamlayict
faktorlerinin iiretimi icin ihtiyag duyulan tesisler eksiktir. Uriinleri satilamayan tesisler
vardir, zira tiiketiciler bagka mallar1 satin alma egilimindedirler. Karli olmadiklar agik hale
geldiginden dolayr insasina devam edilmeyecek veya tamamlanmayacak tesisler

bulunmaktadir (Mises, 2008: 525).

Bununla birlikte, Hayek’e gore konjonktiir dalgalarmin nedeni, kapitalist sistemin
bankacilik ve kredi yapisindan kaynaklanan ve iiretim kesiminde dengesizliklere neden
olan para arzindaki degisimlerdir. Bu durumun etkisiyle, piyasa faiz orani her zaman dogal

faiz oranina esit olamamaktadir (Yay, 1993: 85-100).

Nitekim paranin uygun sekilde yoOnetilmesi durumunda, zamanlararasi
koordinasyon ve iktisadi biiyiime i¢in imkan saglanabilirken paranin yanlhs sekilde idare
edilmesi zamanlararas1 koordinasyonsuzlugu, ekonomik durgunlugu ve konjonktiirel

dalgalanmalar ortaya ¢ikartabilir (Garrison, 1991).

AKT, siirdiiriilebilen tasarruf kaynakli biiyiime ile siirdiiriilemeyen politika
kaynakli biiylime arasinda basit bir karsilastirma yapmaktadir. Hanehalk: tasarruflarindaki

tercih kaynakli bir artis ve merkez bankasmin uyguladigi politika kaynakli kredi
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genislemesi, ekonominin sermaye yapist iizerindeki ilk dagilim etkileri benzer olan fakat
nihai sonuglar1 ciddi sekilde farkli olan, piyasa siirecini harekete gegirmektedir (Garrison,

1997b: 23).

Tercih kaynakli siirecte, dogal faiz oraninin yonlendirdigi kaynaklarin kullanildig:
yatirim projeleri ve insanlarin mevcut tiikketimden vazge¢me (tasarruf yapma) istekliligi
birbirleriyle tutarli olacaktir. Zira piyasanin yonlendirdigi tasarruflar dogrultusunda yapilan
yatirimlar, saglikli bir iktisadi bliylimeye olanak saglayacaktir (Garrison, 2002b: 28). Artan
tasarruflar, diislik faiz oranlarini ve bu sebeple diisiik sermaye maliyetlerini ortaya ¢ikartir.
Bu durum, yatirim projelerinin finansman olanaklarini artirdigindan, girisimcileri tiretim
kapasitelerini genisletme ve dolayisiyla daha fazla yatirim gergeklestirme dogrultusunda
tesvik edecektir (Garrison, 2002c: 35). Ote yandan, piyasa faiz oran1 merkez bankalari
tarafindan genellikle yapildigi lizere hedef oran seviyesinde tutulursa, hedef oranin dogal
orana esit oldugu alisilmadik durumlar disinda, piyasa ekonomisi siirdiiriilebilir bliylimeyi

gerceklestiremez (Garrison, 2006b: 8).

Nitekim Hayek merkez bankalarinin uyguladigi politika kaynakli kredi genislemesi
neticesinde, piyasa faiz orani dogal oraninin altina diiserse, tasarruflarin azalip, tikketimin
artacagint ve {reticilerin kararlarin tiiketicilerin tercihleriyle tutarli olmayacagini
belirtmektedir. Piyasa faiz oraninin azalmasi, kredi maliyetlerini ucuzlattigindan ve kar
beklentilerini yiikselttiginden ve sermayenin yeniden yapilandirilmasini igeren maliyetlerin
kolaylikla karsilanmasini sagladigindan (Garrison, 2003: s.y.) yatirimlar1 canlandirir ve
tretim kaynaklari, tiikketim mallar1 kesiminden sermaye mallar lireten kesimlere kayar. Bu
durumun etkisiyle, sermaye mallar1 {iretimi artar ve Mises’in ifade ettigi lizere, sermaye
miktar1 ve onunla iligkilendirilen {iretim zamani arasinda dogru yonlii fonksiyonel bir iliski
oldugundan sermaye mallar1 arzindaki her artig, tiretim siirecinin ve bekleme siiresinin

uzamasina neden olur (Garrison, 1978: 179).

Bununla birlikte, sermaye mallarina yapilan harcamalarin artmasi bir siire sonra bu
asamada istihdam edilen iretim faktorlerinin gelirlerini yiikselterek tiiketim mallarina
yonelik talebin artmasina neden olur. Bu durumun etkisiyle, tiikketim mallarinin fiyatlar

artar (Yay, 1993: 101).
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Tiiketim mallar fiyatlarindaki yiikselmenin ilk etkisi, iretimin son asamalarindaki
fiyat marjlarin1 artirmak olacaktir. Bu, tiiketim mali tiretimini daha karli kilacagindan,
yiiksek fiyatlardan yararlanmak isteyen girisimciler iiretimin son agamalarina yonelecekler
ve tretimin ilk agsamalarindan iiretim faktorleri talepleri artacaktir. Boylece s6z konusu bu

faktorlerin, fiyatlari artacaktir (Hayek, 1931: 78).

Ote yandan, bu durumun etkisiyle ve faiz oranmnin yiikselmesi nedeniyle daha uzun
ve dolayisiyla dolambagl iiretim tekniklerini siirdiirmek karli olmayacaktir. Zira uzun
tiretim stlirecinde kullanilan spesifik liretim mallarinin fiyatlar1 ve getirileri diisecek ve
nihayet tiretimleri kar saglamayacak ve sonug olarak iiretime devam edilmeyecektir. Bu,
uzun lretim siire¢lerinin ilk asamalarina oldukca hizli bir sekilde son verilmesi anlamina
gelecek ve tiiretim siireci kisalacaktir. Boylece, bu Onceki asamalarda istihdam edilen
iscilerin hem sayica yetersiz olmalart hem de {icretlerinin yiiksekligi karli iiretimin
gerceklestirilmesinin oniinde engel olusturacaktir ve bu sebeple s6z konusu is¢iler islerini
kaybedeceklerdir. Boylece, liretilmis ama kullanilmayan bir sermaye kiitlesi ve ¢ok sayida

issiz ortaya ¢ikacaktir (Hayek, 1931: 92-93).

Ozetle Hayek, para arzi artisiyla yapay olarak uzayan iiretim siirecinde er ya da geg
daralmanin meydana gelecegini ve dolayisiyla iktisadi durgunlugun iiretimin kapitalistik
yapisinda ortaya ¢ikan bir kisalmadan yani iiretim siirecinin daha az dolambacl yapiya

biirlinmesinden kaynaklandigini ifade etmektedir (Hayek, 1931: 133).

Bu durum, ger¢eklesen iktisadi genisleme siirecinin siirdiiriilemeyecegini ve eninde
sonunda genigleme donemin yerini daralama donemine birakacagini yani konjonktiirel

dalgalanmalarin ortaya ¢ikacagini gostermektedir.

Ote yandan, Garrison, Hayek’in ekonominin sermaye yapisindaki de§isme
diislincesi tizerine insa ettigi iktisadi dalgalanmalar teorisini gelistirmistir. Hayek, sermaye
yapisindaki degismeyi Hayekgi iicgen ile aciklamistir. Hayek’in analizi, agik bir sekilde
iiretim silirecinin dolambaclhilig1r ve ¢ikt1 degeri arasindaki iliski iizerine odaklanmustir.
Hayekg¢i tiggen, iiretimi zaman alan bir siire¢ olarak gérmekte ve ilk iiretim asamasindan
son liretim agsamasina dogru artan egime sahip bir {iggen vasitasiyla; zaman, heterojen

sermaye ve faiz orani arasinda iligski kurmaktadir (Garrison, 1996: 10).
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Garrison “Time and Money (2001)” isimli kitabinda, “sermaye tabanli makro
iktisat” ad1 altinda Hayekgi {iggen yaklagimina, {iretim olanaklari egrisi ve 6diing verilebilir
fon piyasasin1 katarak Hayek’in analizini daha anlasilir ve biitiinciil bir yapiya
biiriindiirmiis ve cagdas makro iktisat okullariyla karsilagtirilabilir bir temele oturtarak

bugiine tagimistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009a: 39).

Buradan hareketle, AKT’nin analiz edilebilmesi i¢in Garrison’in ifade ettigi
sermaye tabanli makro iktisadin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu amaca yonelik
olarak, devam eden alt baglikta sermaye tabanli makro iktisat tanitilmakta, daha sonra ise

AKT incelenmektedir.

2.2. Sermaye Tabanh Makro iktisat

Sermaye tabanli makro iktisat, makroekonomi ve iktisadi biiylime arasindaki
Keynes¢i ayrimi reddetmektedir. Bu talihsiz ayrim, aslinda zamanlar arasi sermaye
yapisina yeterince dikkat verilmemesinden kaynaklanmaktadir. Geleneksel makro iktisat,
sermaye stokundaki degismeleri iceren konular1 soyutlayarak ekonomi genelindeki
dengesizlikler ile ilgilenirken; modern biiyiime teorisi ekonomi genelindeki dengesizlikleri
iceren konular1 ayristirarak artan sermaye stoku iizerine yogunlasmaktadir. Iktisat i¢indeki
alt disiplinleri tanimlayan bu ayrim ile zorlu denge ve sermaye teorisi konularma teker
teker deginilmektedir. Degisen sermaye yapisi baglaminda ortaya ¢ikan ekonomi
genelindeki dengesizlik, hem geleneksel makro ekonomistlerin hem de modern biiyiime
teorisyenlerinin dikkatinden kagmaktadir. Piyasalarin, zamanla kaynaklar1 dagitma yetisine
sahip olmasi, sermaye tabanli makro iktisatta kendisine yer bulmaktadir (Garrison, 2001a:
34).

Sermaye tabanli makro iktisat, asagida gosterilecegi iizere birbiriyle baglantili {i¢
grafik ile ortaya konmaktadir. Bu grafiksel yapi uzun donemli bityiime konulariyla, kaynak
saglanmasi ve teknolojideki degigmelerle, zamanlar arasi tercih degismeleriyle, genisleme
ve daralmalarla ilgili adimlarim1 basartyla gergeklestirir. Bu grafikler, c¢esitli
makroekonomik biiyiikliiklerin denge degerlerinin belirlenmesine dogru ilk adim olarak

sunulmamaktadir. Aksine, bu ¢erceve, kaynaklar1 zaman igerisinde dagitan piyasa
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stirecinin 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 Hayekgi tlicgen
olmak tizere ii¢ bilesenden yararlanmaktadir. Bunlardan ilk ikisi biitiin makro ekonomistler

tarafindan ligiinciisii ise cogu Avusturyaci iktisat¢ilar tarafindan ¢ok iyi bilinmektedir.

2.2.1. Odiing Verilebilir Fon Piyasasi

Odiing verilebilir fonlar, faiz oramindaki degismeler neticesinde dengenin
saglandig1 piyasanin her iki tarafina da atifta bulunan yaygin olarak kullanilan kapsamli bir
terimdir. Farkli faiz oranlarinda 6diing verme istekliligini temsil eden 6diing verilebilir fon
arzinin ve Odiing alma istegini temsil eden 6diing verilebilir fon talebinin olusturdugu
odiing verilebilir fon piyasasi, Sekil 3’te gosterilmektedir. Tiiketicilerin 6diing verdikleri
fonlar, bu piyasanin arz tarafindadir. Yani, tliketicilerin 6diing aldigi her durum, 6diing
veren tarafindan yapilan tasarrufu ve Odiing alan tarafindan eksi tasarrufu temsil
etmektedir. Sekil 3’te goriildiigi tizere, tasarruf (S) ve yatirimlar (I) ieq faiz oraninda
birbirine esitlenmektedir. S6z konusu faiz orani, 6diing verilebilir fon piyasasini dengeye
getiren faiz oranidir. Zamanlararasi degisimin en agik gdstergesi olan piyasay1 temizleyen
kredi faiz orani, gelir sahiplerinin zamanlararas: tiiketim tercihinin is ¢evresinin
zamanlararas1 {iretim planlarina aktarilmasinda cok biiyiik onem tasimaktadir. Odiing
verilebilir fon arz1 (S), gelirin tiketim mallarina harcanmayan kismini temsil etmekte olup,
gercek anlamda, tiiketimin degil de mevcut ¢iktinin bir pargasidir. Odiing verilebilir fon
talebi (D), is aleminin, tiikketilmemis kaynaklarin kontroliinii ele almak igin bu tasarruflarin

kullanilma istekliligini yansitmaktadir (Garrison, 2001a: 36).
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Sekil 3: Odiing Verilebilir Fon Piyasasi
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Kaynak: Garrison, 2001a: 37

Paranin elde tutulmak istenmesi yani mevcut tiikketime harcanmamasi tasarrufu
olusturur. Fakat bu tasarruf sekli, dolayli yoldan 6diing verilebilir fonlara donlismektedir.
Buradaki grafiksel analiz, likitide tercihlerindeki (ve bundan dolay1 da para talebindeki)
degisime kolayca olanak saglamakta, tasarruflardaki bir artis likitide tercihlerindeki bir
artigla beraber hareket etmektedir. Odiing verilebilir fon arzin1 biiyiik oranda artirmaz ve
bundan dolay1 faiz orani iizerinde az bir etkisi olur. Odiing verilebilir fon arz1 anlayisiyla
tutarli olarak, odiing verilebilir fon talebi bor¢ alanlarin ekonomideki tiretim siirecine
katilma konusundaki isteklerini temsil etmektedir. Bu baglamda yatirim finansal araglarla
ilgili olmay1p tesis ve techizat, araclar ve makineler gibi fiziki biiyiikliklerle ilgilidir. Daha
genis anlamda ifade edilecek olursa yatirim, {iretim araglariyla, yani dayanikli tiiketim
mallar1 ve beseri sermayenin yani sira iiretim siirecindeki mallarla ilgilenmektedir. Baz
durumlarda, yatirim dayanikli tilkketim mallarin1 (arabalar ve buzdolaplari) icermektedir.
Bu durumda, dayanakli tiiketim mallarina yapilan hizmetler de tiiketim olarak sayilabilir

(Garrison, 2001a: 37).

Bununla birlikte, 6diing verilebilir fon talebi, iiretimin c¢esitli asamalarinda
faaliyette bulunan girisimcilerin bugiin girdi fiyatlarin1 6deyerek ¢iktiyr gelecekte belirli

bir fiyattan satma amacimni yansitmaktadir. Uretimin son asamasindaki cikt1 icin,
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tiiketicilerin gelirlerinin bir kismin1 harcamasi ve geri kalanim tasarruf etmesiyle, ddiing
verilebilir fonlar, iretim planlariyla tiiketici tercihleri arasindaki koordinasyonu

kolaylastirmaktadir (Garrison, 2001a: 37).

Sermaye tabanli makro iktisattaki tasarruf algisi, neo-klasik biiylime teorisi ve
Keynes¢i makro iktisat anlayisi arasinda bir yerde bulunmaktadir. Diger bir¢cok konuda
oldugu gibi, Avusturyacilar ortada durmay1 benimsemektedir. insanlar sadece tasarruf (S)
yapmazlar, bir sey i¢in tasarruf yaparlar. Bugiinkii tiiketimden geri durmalar1 bir amaca
hizmet eder. Sermaye tabanli makro iktisatta tasarruf, gelecekte bir seyin elde edilmesi igin
satin alma giiciiniin biriktirilmesi anlamina gelmektedir. Bireysel tasarrufcularin, tasarruf
faaliyetlerini veya neyi tiiketme amacinda olduklarini gostermedigi dogrudur. Sdylenecek
tek sey, gelecekteki tiiketim talepleri belirli degildir. Gelecek risklidir, belirsizdir ve
bilenemez. Piyasa ekonomisinin saglikli bir sekilde islemesi i¢in, her biri bugiine dair
bilgileri ve gelecege dair beklentileriyle hareket eden girisimcilerin faaliyette bulunmalari
temel bir zorunluluktur. Bugiin artan tasarruf, gelecekte artacak olan tiiketim ve bu sebeple
de gelecekteki bu tiikketim talebinin karsilanmasi i¢in kaynaklarin karlili§inin artmasi

anlamina gelmektedir (Garrison, 2001a: 40).

Bununla birlikte, Knut Wicksell “Faiz ve Fiyatlar’(1898) adli eserinde 6diing
verilebilir fon piyasasinda ortaya ¢ikan dogal faiz orani ve piyasa faiz orani arasinda agik
bir ayrim yapmustir. Bu iki faiz orani arasinda meydana gelen fark, Wicksell’in konjonktiir
teorisinin temelini olugturmaktadir. Mises ve Hayek, Wicksell’in dogal faiz teorisini daha

ileriye gotiirerek AKT’yi ortaya koymuslardir.

Nitekim Wicksell’in “dogal ve piyasa faiz oranlari” yaklagimi; Avusturya okulunun
iiretimin yapisi, deger yiikkleme kanunu ve zaman kavramlari ile betimledigi reel sektor ile
parasal sektor arasindaki iligkilerin uygun bir teorik temelde incelenebilmesine imkan
saglamaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009a: 41).

Wicksell, dogal faiz oranin1 emtia fiyatlar1 i¢in yansiz olan ve sermaye arz ve
talebinin dengede oldugu ve paranin higbir suretle kullanilmadig: bir ekonomide ortaya
¢ikan bir oran olarak tanimlamaktadir (Formaini, 2004: 3). Dogal faiz orani, mevcut

tiketim ve gelecekteki yatirim arasinda kaynak dagilimini yonlendiren bir orandir.
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Bununla birlikte, tasarruf ve yatirnmi dengede tutarak, ekonominin siirdiiriilebilir bir
biiyiime trendine girmesine olanak saglamaktadir. Yani, dogal oranin yonlendirdigi
tiikketilmemis bugilinkii ¢ikt1 (reel tasarruf), ekonominin iiretim kapasitesini artirmak igin

kullanilmaktadir (Garrison, 2006a: 58).

Dogal faiz orani, faizin uzun dénem denge seviyesi olarak goriilebilir. Bu denge,
ekonomik birimlerin gelecekte elde edebilecekleri mallarin bugiinkii degeri, yani onlarin
zaman tercihleri tarafindan belirlenir. Bu oran, bireylerin gelecekteki tliketimleri igin
bugiinkii tiiketimlerini degistirmesini ifade eder. O halde denge; planlanan tasarruflarla,
planlanan yatirnmlar arasinda kurulacaktir. Bu durumda dogal denge, yeni yaratilan
sermayenin beklenen getirisine esit olacaktir (Zijp, 1993’ten aktaran: Bocutoglu ve Ekinci,
2009a: 41).

Dogal faiz orani sabit degildir ve siirekli olarak dalgalanmaktadir. Dogal faiz
oraninin, genel itibariyle liretimin verimliligine, sabit ve likit mevcut sermaye miktarina,
isglicti ve toprak arzina kisacasi bir toplumun mevcut iktisadi konumunu belirleyen her
seye bagl oldugu ifade edilebilir (Wicksell, 1898 [1936]: 106). Bununla birlikte, dogal faiz
oraninda meydana gelen degisimler, 6rnegin FED’in yanlis federal fon hedefini segmesine
neden olabilir. Bundan dolay1 FED’in federal fon hedefi, ¢ok yiiksek, ¢ok diisiik veya
dogru olup olmadigina bakilmaksizin, degisen dogal faiz orani 1s181inda cesitli verilerin

yorumlanmasina baghdir (Garrison, 2009a: 194).

Wicksell’e gore, piyasa faiz orani, bankalarin ylriittiigii kredi islemleri sonucunda
ortaya ¢ikan orandir (Formaini, 2004: 3). Bununla birlikte, piyasa faiz orani, paranin
bolluguna veya kitligina bagli olarak degismektedir. Parasal otorite tarafindan para arzinin
artirllmasiyla piyasada olusan likitide bollugu piyasa faiz oranini diisiiriirken, para arzinin
azaltilmasi neticesinde ortaya cikan likitide kithgi piyasa faiz oranim yiikseltmektedir

(Wicksell, 1898 [1936]: 108).

Fiili olarak sermaye piyasasinda ortaya c¢iktigindan dolayr dogal faiz oraninin,
piyasa faiz oraniyla bazi baglantilari bulunmaktadir. Istikrarli bir ekonomide, dogal faiz
oran1 ve piyasa faiz orani, birbirleriyle tutarli olma egilimindedir. Ornegin, fiyat

istikrarinin saglanmasi i¢in, bu iki oraninin birbirine esit olmasi gerekmektedir. Eger dogal
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faiz orani, piyasa faiz oranindan farkli olursa artik paranin yansiz oldugu sdylenemez ve
parasal sonuglar fiyatlardaki degisme seklinde zorunlu olarak ortaya ¢ikar. Eger piyasa
faizi dogal faizin altina diiserse, fiyatlar yiikselir. Tam tersi durumda yani, dogal faiz orani
piyasa faiz oranmnin altinda kalirsa 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, biiylime teorisinde yaygin olarak varsayildigi gibi kendiliginden
calismaz ve Keynesci tasarruf paradoksunun belirttigi lizere, kendiliginden basarisizliga
ugramaz. Piyasa silirecinin ¢alistiginin veya basarisiz oldugunun tanimlanmasi, sermaye
tabanli makro iktisadin ikinci unsuru olan iiretim olanaklari egrisi tarafindan gdsterilen
bakis acisin1 gerektirmektedir. Zira liretim olanaklari egrisi lizerinde bulunan bir ekonomi,

tam istihdamda isleyen bir ekonomi olarak nitelendirilir (Garrison, 2001a: 40).

2.2.2. Uretim Olanaklar1 Egrisi

Uretim olanaklar1 egrisi, belirli bir dénem icerisinde bir ekonomideki mevcut
kaynak ve teknolojinin etkin bir sekilde kullanilmasiyla iiretilebilen maksimum ¢ikti

bilesimlerine isaret etmektedir.

Uretim olanaklar1 egrisi, genellikle kithik {izerine yapilan tartismalarda kendisini
gostermektedir. Samuelson’u izleyerek, eski ders kitaplar1 ve bazi yeni kitaplar, silah
(savas zamani mal) ve tereyagi (baris zamani mal) gibi {retilen alternatif mallar
gostermektedir. Silah ve tereyagi yapisi, daha az barig zamani mal ile yetinilirse savas
zamani mallara daha fazla sahip olunabilecegini ifade etmektedir. iki alternatif ¢ikti
birbirleriyle zit yonde iligki igerisindedirler ve her iki ¢iktinin {iretilmesi i¢in ekonominin
baz1 kaynaklari elverigliyken, bazilar1 savas zamani ihtiyaglarin ve bazilar1 ise barig zamani
ihtiyaglarin karsilanmasi i¢in uygundur. Ciktilarin degistirilmesi ekonomi igin gerekli
oldugunda, bir ¢ikt1 i¢in uygun olan kaynaklar digerinin iiretimi i¢in kullanilmalidir. Bu
sebeple, ilave savag zamani mal iiretmek icin baris zamani mallarinin giderek artan
miktarindan vazgecilmelidir. Yani, daha fazla silah {iretilmek istenmesinin alternatif
maliyeti, daha az tereyagi {iretilmesidir. Bununla birlikte, aksi yonde bir hareket

gerceklesirse, ters sekilde bir fedakarlik ortaya c¢ikmaktadir. Yani, iiretim olanaklar
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egrisinin sermaye tabanli makro iktisada uyumu, eksenlerinde tiikketim ile yatirim
arasindaki degis-tokusu gostermesiyle saglanmaktadir. Diger bir ifadeyle, sermaye tabanli
makro iktisadin 6nemli bir Ozelligi, zamanlararas1 tercihlerdeki degisikliklere karsilik
olarak, iiretim olanaklar1 egrisi boyunca bir yonde veya diger yonlerde hareketlere imkan
tanimasidir. Sekil 4 artan oranli negatif egimiyle silah ve tereyagi tiretim olanaklari egrisini

gostermektedir (Garrison, 2001a: 40).

Sekil 4: Uretim Olanaklar1 Egrisi
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Kaynak: Garrison, 2001a: 41

Bu saat yoniinde ve saat yoniiniin aksine ger¢ceklesen muhtemel hareketler, degisim
esitligini karakterize eden toplam seviyelerden dolay1 Keynesgi teorideki yapi tarafindan
disarida birakilan ve monetarist teoride gérmezden gelinen hareket tiirleridir. Avusturyact
teorinin baslica odak noktasi, bu gibi hareketlere olanak saglayan piyasa mekanizmasi ve
bu piyasa mekanizmasinin bozulmasina yol agan politika eylemleri iizerinedir (Garrison,

2005: 495).

Uretim olanaklar1 egrisi iizerindeki bir noktada (Sekil 4’teki B noktasi), ekonomi
tam istihdamdadir ve igsizlik orani, makro ekonomistlerin kabul ettigi tizere % 5-6
civarinda seyretmektedir (Garrison, 2012a: 425). Ote yandan, ekonomi iiretim olanaklar
egrisi icerisinde bir noktada (Sekil 4’teki A noktasi gibi) faaliyette bulunuyorsa,
maksimum ¢ikt1 iretilemez. Zira bu durumda kaynaklarin tamami etkin sekilde
kullanilmamistir ve dolayistyla kaynaklar atil kalmistir. Bu durumun etkisiyle, ekonomide

tam istihdam diizeyi saglanamaz ve liretim diizeyi diiser.
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Tam istihdam, ekonomide dogal issizlik oranin gegerli oldugu durumu ifade
etmektedir. Eger piyasa kararlar1 genisletici politika uygulamalar1 neticesinde bozulursa,
igsizlik oran1 dogal oranin altina diiser ve ekonomi gegici olarak tliretim olanaklari egrisinin
disindaki bir noktaya (Sekil 4’teki C noktasi) savrulur. Bu noktada, ekonomide

stirdiliriilemeyen bir ¢ikt1 seviyesi s6z konusudur (Garrison, 2008b: 398).

Bununla birlikte, {iretim olanaklar1 egrisi, bazen iktisadi performanslar1 agisindan
farkli iilkelerin karsilastirilmasi i¢in kullanilmaktadir. Bu amacla, tiiketim mallar1 ve
sermaye mallar1 arasindaki temel degis-tokus iiretim olanaklar1 egrisi formatinda
gosterilmektedir. Belirli bir yildaki degis-tokus o yilin iiretim olanaklar1 egrisine dayanarak
yapilmaktayken, {iretim olanaklar1 egrisinin yildan yila genislemesi bu degis-tokusun nasil
yapildigina baghidir. Ornegin, Sekil 5°in (b) panelinde goriildiigii iizere, iiretim olanaklari
egrisi lizerindeki konumunun sermaye mallar1 lehine tiikketim mallart kithgini yansittig
savas sonrasi Japonya, iiretim olanaklar1 egrisinin yildan yila disa dogru hareketinin de
gosterdigi lizere 1950’lerin ortasindan 1970’lerin ortasina kadar daha hizli bir sekilde
biiyiimiistiir. Ote yandan, seklin (a) panelinde gosterildigi gibi, iiretim olanaklar1 egrisi
tizerindeki konumunun tiikketim mallar1 lehine sermaye mallar1 kithgini yansittigi ABD

daha yavas biiylimiistiir (Garrison, 2001a: 41).

Sekil 5: Sermaye ve Biiyiime

Tiiketim Mallan

Tiiketim Mallan

"\

to t1 t2
Sermaye Mallari Sermaye Mallari

(a) Amerika (b) Savas Sonrasi Japonya
Kaynak: Garrison, 2001a: 42

Bununla birlikte geleneksel yapilardaki yatirinm biiyiikliiklerin aksine, buradaki
yatirim, eskiyen ve asman yatirimlarin yenilenmesi i¢in yapilan harcamalar1 da igeren,

gayri safi terimi ile Olgiilmektedir. Uretim olanaklari egrisi analizinde dikey eksen,
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Hayekei liggenin dik kenarmin temsil ettigi son asama c¢iktisi ile tutarli olan, tiiketim
mallarin1 (C) gostermektedir. Yatay eksen ise, gayri safi yatirimi (I) gostermektedir.
Ekonomi egri iizerindeki bir noktada oldugunda, sermayenin asinma payi, gayri safi
yatirimla esit seviyede gergeklesir ve Sekil 6’nin b panelinde gosterildigi iizere, net
yatirnmin veya biliylimenin olmadigi duragan bir ekonomi s6z konusu olur. Sermayenin
asinma pay1 gayri safi yatinmdan az olursa, ekonomi pozitif biiyiime orani saglar. Bu
durumun etkisiyle, iiretim olanaklar1 egrisi, Sekil 6’nin ¢ panelinde goriildiigii gibi
donemden doneme disa dogru genisler. Beklenmedik bir sekilde, gayri-safi yatirim, asinma
paymin altina diiserse, ekonomik gerileme s6z konusu olur ve Sekil 6’nin a panelinde
goriildiigii lizere tiretim olanaklar1 egrisi, donemden doneme i¢ce dogru kayar (Garrison,

2005: 494).

Sekil 6: Gayri Safi Yatirim ve Biiyiime
C

C C T~

N

t2 t1 to to t1 t2

L1l 1 | 1 1
I I I

(a) iktisadi Daralma (b) Duragan Ekonomi (¢) Iktisadi Genisleme

Kaynak: Garrison, 2001a: 43

Ote yandan, iiretim olanaklar1 egrisi boyunca, egrinin Stesine ve egrinin igine
yonelik hareket yapilari, sermaye tabanlit makro iktisadin {i¢iincli unsuru olan iiretimin

zamanlararasi yapisinin agiklanmasini gerektirmektedir (Garrison, 2001a: 45).

2.2.3. Hayekei Ucgen (Uretimin Zamanlararas: Yapisi)

Hayek, {iiretim siirecini zaman boyutuna sahip bir girdi fonksiyonu olarak
diistinmektedir. Bu durumda iiretimdeki “nokta girdi-nokta ¢ikt1” anlayisina karsin, belirli

bir donem igerisinde siirekli sekilde girdi tahsis edilmesi neticesinde s6z konusu dénemin
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sonunda elde edilen nihai ¢iktiyr ifade eden bir “siirekli girdi-nokta ¢ikt1” anlayisi ortaya

¢ikmaktadir (Hayek, 1941 [2009]: 66).

Bu baglamda, Hayek, ekonominin iiretim faaliyetlerini girdi siras1 ve bir nokta ¢ikti
seklinde modelleyerek, sermaye kullanilan bir ekonomide, Avusturyact goriisii biiylik
Olciide kolaylastirmistir. Siradaki her unsur, bir iiretim asamasi olarak belirlenmistir
(Garrison, 2001a: 46). Hayekgi iiggen, sermaye yapisinin iki boyuta sahip oldugunu ifade
etmektedir. Birinci boyut, parasal terimlerle agiklanabilen deger boyutudur. Ikinci boyut
ise, isgiici ve dogal kaynaklar gibi orijinal iiretim araglarimin kullanimi ve onlarla
iligkilendirilen tiiketim mallar1 {iretiminin arasinda gecen zamani ifade eden zaman
boyutudur (Garrison, 1978: 169). Buradan hareketle, Sekil 7°de gosterilen Hayekgi
ticgenin dikey ekseni tiiketim mali ¢iktisinin degerini temsil etmekteyken, yatay eksen
tiretim silirecini  nitelendiren zaman boyutunu gostermektedir. Zaman ekseninden
hipoteniise olan dikey uzakliklar, iiretim siirecindeki mallarin degerini ifade etmektedir

(Garrison, 1994a: 110).

Sekil 7: Hayekci Uggende Deger ve Zaman Boyutu

DEGER
Y
]/
T ZAMAN ——» D 0

Kaynak: Garrison, 1978: 172

Sekil 7 incelendiginde, iiretim siirecinin T noktasinda basladigi ve saga dogru
ilerledigi goriilmektedir. Uretim siirecinin sonunda, tiiketim mali ¢iktisnin degeri OY
olarak gerceklesmektedir. T noktasinda sermaye kullanimi s6z konusu degilken, iiretim

siirecinin orta asamalarinda bulunan D noktasinda DD’ tutarinda bir sermaye soz
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konusudur. Bu sermaye, liretim siireci tamamlandiginda OY degerine sahip olacak heniiz

tamamlanmamuis tiiketim mali olarak goriilmektedir (Garrison, 1978: 171-172).

Sekil 8: Hayekci Ucgen ve Uretim Asamalari

TUKETIM
MALLARI
CIKTISI

ILK ASAMALAR SON ASAMALAR
Madencilik imalat Satis
Damitma Dagitim
URETIM ASAMALARI
URETIM ZAMANI

Kaynak: Garrison, 2001a: 47

Hayekgi tiggenin yatay kenarmnin ifade ettigi zaman boyutu, Sekil 8’de bes iiretim
asamasina (madencilik, damitma, imalat, dagitim ve satig) bolinmiistiir ve bir asamanin

¢iktist bir sonraki asamada girdi olarak kullanilmaktadir (Garrison, 2002a: s.y.).

Bu asamalar incelendiginde satis faaliyetlerinin, nihai {irline yakin durumda
bulundugu, madencilik faaliyetlerinin ise, zaman alici iiretim silirecinin nihai iiriinii olarak
ortaya c¢ikacak olan tilketim mallarindan uzakta bulundugu goriilmektedir. Aciklamanin
kolay yapilabilmesi igin bes asama segilmistir. iki asamay1 se¢mek, iiggeni tiikketim ve
yatirim arasinda iki yonlii ayirima (liretim olanaklari egrisinde vurgulanan ayrim)
diisiirebilecektir. Bes asamadan daha fazlasin1i segmek karmasikligin ortaya g¢ikmasina
neden olabilecektir. Bes asama uygun esneklik derecesini saglayacaktir. Ornegin,
gelecekteki tiiketim mali ¢iktisini  degistiren yapisal degisme, ilk asamalarda bir
genislemeyi, (ilk asamadaki genislemenin ikinci asamadaki genislemeden fazla olmasiyla)
son asamalarda bir daralmayr (besinci asamanin dordiincii asamadan daha fazla
kiiciilmesiyle) ve son asamalarla ilk asamalar1 birbirinden ayiran iiglincii asamanin ne

genislemesini ne de daralmasini gerektirir (Garrison, 2001a: 47).

Sermaye teorisi, makro ekonomideki kritik 6neme sahip zaman unsurunun en

zengin ve etkili sekilde degerlendirilmesini ortaya koymaktadir. Ekonominin iiretim
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stirecini nitelendiren dolambaclilik derecesi agisindan bu zaman unsuruna en acgik sekilde
deginen Avusturyacilar olmustur (Garrison, 1992: 166). Zira Avusturyacilara gore, biitiin
tercihler gelecek g6z Oniinde bulundurularak yapilmaktadir ve biitiin faaliyetler zaman
icerisinde meydana gelmektedir. Uretim kararlar1 ve iiretim siireciyle iliskili olan zaman
unsuru, ayrilmaz bir sekilde, biitiin piyasalara bagli bulunmaktadir. Piyasa ekonomisi
analizi, zamanla c¢esitli piyasa olaylarimi ortaya c¢ikartan bireylerin faaliyetlerinin
tamimlanmasin1 icermektedir (Garrison, 1984). Zaman boyutu, sermaye yogun bir
ekonomide ¢ok sayida girisimci kararlariyla baglantili olan araglarin istthdami ve

amaglarin gergeklestirilmesi arasinda gegen siireyi ifade etmektedir (Garrison, 1997a).

Hayekgi {iggenin yatay ekseninde bulunan zaman boyutunun iki yorumu
bulunmaktadir. ki, iiretim siirecinin basindan sonuna kadar, iiretim siirecindeki mallarin
zaman vasitasiyla hareketlerini gdstermektedir. Ikincisi, gelecekteki farkli noktalardaki
tilketimi hedefleyen, her biri su an var olan farkli liretim agamalarini temsil etmektedir.
Ikinci yorum sermaye tabanli makro iktisadin baglantilarmin daha agik bir sekilde
gbsterilmesine olanak saglamaktadir. Ilk yorum, bir durumdan oteki duruma gecis
esnasinda etkili olmaktadir. Sekil 8’deki yatay eksenin iiretim zamani ve iiretim asamalari
seklinde adlandirilmasi ¢ifte yoruma isaret etmektedir: birincisi, liretim zamani, zaman
alic1 bir siirece isaret etmektedir; ikincisi ise iiretim asamalari, mevcut sermayenin yapisini

gostermektedir (Garrison, 2001a: 47).

Hayek¢i tiggen, heterojen sermaye iizerinde durmaktadir. Ekonominin iiretim
siirecini meydana getiren sermaye mallari, dayanikliliklar1 ve 6zellikleri agisindan farkli
konumlarda bulunmaktadirlar. Bu baglamda, heterojen sermaye mallar1 arasindaki iliskiler
de, hem zaman dis1 hem de zamanlararasi ikame ve tamamlayicilik dereceleri agisindan
cesitlilik gostermektedir ve sermaye stoku iiretim yapisi i¢ine entegre edilmistir (Garrison,

1992: 171).

Uretim siireci, girdileri tiiketilebilir {iretime doniistiiren birbirini takip eden
faaliyetleri kapsamaktadir. Tesis, arag-gerec, makine, hammadde gibi ¢esitli bigimlerdeki
sermaye; Sekil 8’de iiretim zamani eksenindekine benzer bigimde iiretimin degisik
kademelerinde kullanilmaktadir. Girisimciler, sermaye mallarin1 miikemmel olmamakla

birlikte kendileri i¢in en uygun bicimde birlestirerek iiretimde bulunmaktadirlar
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(Bocutoglu ve Ekinci, 2009a: 47). Ote yandan, girisimciler iiretim planlarini
gerceklestirmek veya degistirmek i¢in kaynaklar1 elde etmeye calistiklarindan birbirlerini
etkilemektedirler. Bununla birlikte, Avusturyact modele gore, girisimcilerin elindeki
sermayenin yapisi, yani Uretim siirecinin her bir kademesinde kullanilan heterojen
sermayenin bilesimi, sermaye stokunun sabit oldugu yoniindeki alisilmig varsayimin
aksine, bir degisken olarak goriilmektedir fakat sermaye stokundaki bu degisim aninda ve

maliyetsiz bir siire¢ olmamaktadir (Garrison, 1978: 168).

Uretim, zaman igerisinde ilerlemesine ragmen, deger verme ters yonde yayilir. Bu
Menger’in deger yiikleme kanunudur. Tiiketim mallar1, birinci diizey mallardir. ikinci,
ticlincii ve daha iist diizeydeki mallarin degeri, nihayetinde birinci diizey mallarin beklenen
degerinden kaynaklanir. O halde, Hayekgi tiggende iiretimin her agamasi iiretilen mal ve
hizmete deger kattig1 icin, iiggen zamanla genislemektedir. Uggenin toplam alani, yil
boyunca ekonomideki biitiin mal ve hizmetlere yapilan toplam harcamay1 gostermektedir

(Garrison, 2005).

Uggenin seklindeki degismenin temelinde ise, toplam iiretimle ilgili tercihlerin
degismesi bulunmaktadir. Tiketicilerin daha fazla gelecek yonlii olmaya basladiklari
varsayildiginda, zaman tercihleri eskisinden daha diisiik olacaktir. Bu tercih degigsmesinin
anlami, cari tiiketim icin olan talebin azalmasi ve bir sey i¢in tasarruf yap yaklasiminin
yiikselmesidir. Piyasa kanaliyla girisimcilerin eline gecen tasarruflar, ilk {retim
asamalarinda tiretim faktorlerine olan talebi artiracaktir ve son iiretim asamalarindaki
tretim faktorleri ilk {iretim asamalarina kaydirilacaktir. Biitiiniiyle diisiiniildiiglinde,
tiretime olan talepte bir degisme olmasindan ziyade, talebin yapist degismistir. Yeni
durumda, yani sermayenin yeniden yapilandirilmasi tamamlandiginda Hayekgi tiggenin
tiketim harcamalar1 kenar1 kisalirken, liretim zamani kenar1 uzayacaktir ve iiretim daha
dolambagl1 bir yapiya kavusacak ve iiggenin hipoteniisiiniin egimi azalacaktir. Diger bir
ifadeyle, Sekil 9’da goriildiigli lizere, Hayek¢i liggenin sekli degisecektir. Hipoteniisiin
egimi ve piyasayl dengeye getiren faiz oran1 ayni yonde hareket ettiginden bu yeni durum,
daha diisiik zaman tercihiyle uyumlu olarak daha diisiik bir faiz oranini yansitacaktir
(Garrison, 1994a: 111-112).
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Sekil 9: Hayekei Ucgenin Seklinin Degismesi
AZALAN

l TUKETIM
HARCAMALARI

-

ARTAN URETIM
ZAMANI

Kaynak: Garrison, 1994a: 112

Bununla birlikte, eger faiz oranindaki azalis yeni iktisadi durumlardan
kaynaklaniyorsa, zamanlararasi c¢ikti seviyesi sermayenin yeninden yapilandirilmasi
siirecinin tamamlanmas1 ile tutarli olacaktir. Bunun yerine, eger diisiik faiz orani yeni
iktisadi  politikalara atfediliyorsa, sermayenin yeniden yapilandirilmasi  siireci
zamanlararas1 ¢ikti seviyesi ile tutarsiz olacaktir. Zira tercih kaynakli siire¢ iktisadi
genislemeyi, politika kaynakli siire¢ ise ani ylikselis ve daralmayr ifade etmektedir

(Garrison, 1994a: 113).

Nitekim ekonomi genelindeki zamanlararasi tiiketim tercihlerindeki bir degisime
karsilik olarak, zamanlararas1 iretim faaliyetlerini diizenleyen piyasa siireci iktisadi
biiyiime teorisinin konusudur. Degismeyen zamanlararas: tiiketim tercihlerine ragmen,
ekonomik genislemeyi tesvik eden parasal uygulamalar ise konjonktiir teorisinin odak

noktasini olusturmaktadir (Garrison, 1991: s.y.).

Insanlarin  bugiinkii tiiketim ve gelecekteki tiiketimleri arasindaki tercihlerini
yansitan faiz orani, sermaye olusumunu yonlendirmektedir ve siirdiiriilebilir biiyiimeye
olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, merkez bankas1 politikalariyla degisen faiz orani,
sermayeyi yanlis yonlendirerek siirdiirlilemez bir biiylimeyi ve sonrasindaki daralma

donemini ortaya ¢ikartmaktadir (Garrison, 2009b: 11).
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Yeni paranin kredi piyasalar1 vasitasiyla ekonomiye girmesi, faiz orani diistirerek
kaynaklarin zamanlararast yanlis dagilimina neden olur. Zaman alici iiretim yapisina
uygun sermaye mallari, mevcut yapiya daha fazla uyumlu olan sermaye mallar1 pahasina
tiretilir. Kredi kaynakli sermayenin yeniden yapilandirilmasi, iktisadi faaliyetlerde net bir
artts meydana getirir. Fakat zamanin geg¢mesiyle, hala tamamlanmayan sermayenin
yeniden yapilandirilmasinin mevcut fiili kaynaklarla tutarsiz oldugu ortaya ¢ikar. Yeni fark
edilen yetersizlikler/kitliklar, serbest kaynaklarin artan fiyatlarina ve kredi talebindeki
artisa yansitilir. Bu artan maliyetler, yanhs dagitilan sermayenin tasfiyesini veya
birakilmasimi gerektirir. Bu durumun etkisiyle, vazgecilen sermayenin tamamlayicist

konumda olan isgiicti, isini kaybeder (Garrison, 1986: 438-439).

Zamanlararas1 bozukluklar1 temel bir sorun olarak goéren Avusturyacilar, kredi
kaynakli genislemelerden sakinilmasini amaclayan parasal reformlar Onermektedir.
Bununla birlikte, saglam para ve merkezilesmemis bankacilik sistemi, Avusturyaci

yaklagimin temel unsurlarini olusturmaktadir (Garrison, 1997b: 27).

Geleneksel makro iktisat, tiketim ve yatirim arasinda birinci dereceden ayrim
yapmaktadir; sermaye tabanli makro iktisat, anlayiglarinin ¢ogunu yatirim sektoriindeki
zaman boyutuna verdigi Ooneme borcludur. Asamalarin dogrusal sirasinin gosterildigi
grafiksel anlatim, iiretim stirecinin fiilen basit oldugunu belirtme niyetinde degildir. Birgok
geri besleme dongiisli, ¢ok amach c¢iktilar ve diger dogrusal olmayan durumlar
bulunmaktadir. Her asama, dayanakli (fakat degeri diisen) sermaye mallarinin, nispeten
Ozellikli nispeten Ozelliksiz sermaye mallarmin ve diger iiretim asamalarindaki sermaye
mallartyla ikame edilebilen ve onlar1 tamamlayabilen sermaye mallarinin kullanimim
gerektirir. Bu ve diger karisikliklar en iyi sekilde Hayek’in orijinal yapisinda ele alinabilir
(Garrison, 1997a).

Sermaye tabanli makro iktisadin bilesenlerine degindikten sonra, sermaye tabanli
makroekonomik ¢ergevenin gosterime gegilebilir. Bu unsurlar, tam istihdamda bulunan bir
ekonomideki zamanlararasi dengeyi gostermek igin, Sekil 10'da bir araya getirilmistir.
Ekonominin iiretim olanaklar1 egrisi lizerinde bulunmasi, ekonominin tam istthdam
diizeyinde oldugunu gostermektedir. Egri lizerindeki belirli bir konum, faiz orani piyasa

katilimcilarin tasarruf tercihlerini yansittigindan, diing verilebilir fon piyasasi tarafindan
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belirlenmektedir. Uygun tiiketim tercihleri, Hayek¢i ticgendeki son iiretim asamasindaki
ciktiyla bagdasmaktadir. Kaynaklar, 6diing verilebilir fon piyasasindaki piyasa dengesini
saglayan faiz oraninin gosterdigi, mali kesimdeki karlilik oranina karsilik gelen iiggenin
hipoteniisiin egiminin yansittig1 reel kesimdeki karlilik oran1 kadar olan, yatirim fonlarinin

maliyetine dayanarak iiretim asamalar1 arasinda dagitilir. (Garrison, 2005: 497).

Sekil 10: Sermaye Tabanhh Makroekonomik Cergeve
C
Cfe

URETIM ASAMALARI

.
leq

Kaynak: Garrison, 2001a: 50

En basit gosteriminde, Sekil 10, tam istihdamda bulunan ve hi¢ biiyiimeyen bir
ekonomiyi temsil etmektedir. Gayri safi yatirima (Ire) ayrilan kaynaklar, sermayenin
asmnma payimi dengelemek icin yeterlidir. Bu yatirim, her asamadaki ¢ikt1 seviyesinin
sirdiiriilmesine  olanak saglama amaciyla {retimin ¢esitli asamalar1 arasinda
dagitilmaktadir. Hi¢ net yatirim yapilmamaktadir. Gelir sahipleri Cre kadar tiiketmeye ve
gayri safi yatinmlar1 finanse etmeye yetecek miktarda tasarruf yapmaya devam
etmektedirler. Faiz orani, piyasa katilimcilarinin zaman tercihlerini yansitmaktadir.
Sermaye mallar yiprandigindan ve yer degistirdiginden, Hayeke¢i iiggen, hem biiyiikliik
hem de sekil acisindan donemden doneme devam ettirilir. Eger yatirim sermayenin aginma
payini asarsa, ekonomi biitiin boyutlarda uzun dénemli bir biiyiime sergiler. Uretim
olanaklar1 egrisi disartya dogru kayar, 6diing verilebilir fon piyasasindaki arz ve talep saga

kayar ve Hayekgi tiggenin boyutu degisir, sekli degil. (Garrison, 2001a: 51).
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Hayekgi tiggenin seklinde bir degisiklik ger¢eklesmedigi uzun donemli biiyiime,
faiz oraninda hig bir degisiklik ortaya ¢ikarmayacak sekilde, ddiing verilebilir fon arzi ve
odiing verilebilir fon talebinin ayn1 oranda saga kaymasimi gerektirir. Ote yandan, zaman
tercihinin azalmasina paralel olarak, gelecekteki tiiketimi artirmak adina daha fazla gelecek
odakl1 hareket edilmesi neticesinde artan tasarruflar, faiz oraninda bir azalmaya ve Hayekg¢i
ticgenin seklinde ve ayni zamanda boyutunda bir degisikligin ortaya ¢ikmasina olanak

saglar (Garrison, 2005: 497).

Sekil 11: Tasarruf Kaynakh Iktisadi Biiyiime

URETIM ASAMALARI FAIZ ORANI

S=1 S=I' S,1

Kaynak: Garrison, 2005: 498

Tasarruf seviyesindeki yiikselis, tliketimde kalict bir azalma ortaya ¢ikarmadan
aksine, gelecekteki tiiketim talebini artirarak, sermayenin yeninden yapilandirilmasina
imkan tanir. Tasarruf artisi, Sekil 11°de 6diing verilebilir fon arzinin saga dogru kaymasi
(S konumundan S' konumuna) seklinde gosterilmistir. Faiz orani iizerindeki asagiya dogru
baski sonucuyla, ddiing verilebilir fon piyasasinda denge yeniden saglanir. Dogal faiz
orani, ieq SeViyesinden i'eq seviyesine diiser. Odiing alma maliyetinin azalmasi, ilk {iretim
asamas1 faaliyetlerini daha karli hale getirerek is ¢evresini, yatirim faaliyetlerini
genisletmek icin harekete gecirir ve kaynaklar ilk iiretim asamalarina aktarilir. Artan

tasarruf, elbette ki, azalan tiiketim anlamima gelmektedir. Fakat azalan tiiketim,
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ekonominin iiretim olanaklar1 egrisi lizerinde kalmasina olanak saglayarak, artan yatirim
tarafindan dengelenmektedir. Yiikselen yatirim dogrultusunda, egri boyunca saat yoniinde
bir hareket (i¢i bos noktadan i¢i dolu noktaya), zamanlararas: tercihlerdeki varsayilan

degisimle birbirini tutmaktadir (Garrison, 2005: 498).

2.3. Avusturyaci Konjonktiir Teorisi (AKT)

Kokeni 20. yiizyilin baslarinda ifade edilen AKT, ciddi 6lgiide, Knut Wicksell’in
para ve faiz orami arasindaki iliskilere dair calismalarina dayanmaktadir. Mises,
Wicksell’in parasal dinamikleri ile Bohm-Bawerk’in sermaye teorisini birlestirerek
tamamen farkli bicimde olan AKT’yi ortaya koymustur (Garrison, 1986: 438). Mises,
teorisini kurarken her ne kadar Wicksell’in piyasa faiz oran1 ve dogal faiz orani arasinda
yapmis oldugu ayrimdan faydalansa da gelistirdigi teori Wicksell’in teorisinden daha
tistlindii. Zira Wicksell yalnizca, kredi genislemesinin fiyatlar genel seviyesi iizerindeki
etkileriyle ilgilenmistir. Bununla birlikte Mises’in teorisi, kapali iilke konumunda bulunan
ekonomiler de dahil olmak {izere kredi genislemesinin s6z konusu oldugu diinyadaki biitiin

ilke ekonomilerine uygulanabilmektedir (Garrison, 1996: 9).

Bununla birlikte, Biiyilk Buhran 6ncesi ve esnasinda dikkat gekici bir sekilde
Hayek tarafindan gelistirilen AKT, durgunluklara vurgu yapan bir teori olmaktan ziyade
oncelikli olarak stirdiiriilemez konjonktiirel genisleme donemine deginen bir teoridir. En
genis anlamda, AKT, merkez bankasi gibi ilave bir piyasa giiciiniin yapay iktisadi
genislemeyi baglatacagini ifade etmektedir. Merkez bankasi politikalar1 neticesinde ortaya
cikan parasal kaynakli genisleme, faiz oranmin dogal oranin altinda belirlenmesiyle
asagida deginilecegi iizere iktisadi ¢oOkiisiin tohumlarini ekmektedir. Yani, konjonktiirel
daralma donemi, Sekil 12°de gorildiigii gibi, siirdiiriilemeyen konjonktiirel yiikselme

donemini takip etmektedir (Garrison, 1989: 7).
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Sekil 12: Avusturyaci Bilyiime ve Daralma Donemleri

YUKSELME DONEMI

YAPAY BUYUME DONEMi DARALMA DONEMi

DUSUS DONEMI DUSUS DONEMi
Kaynak: Global Gold, 2014: 3

Mises ve daha sonra Hayek, parasal degismelerin faiz orani iizerindeki etkilerinin
iiretimin yapisini degistirici etkilerini analiz etmislerdir. Parasal bir miidahale reel sektorde
degisimlere yol acacaktir. Bu nedenle Avusturyact Okulda para yansiz degildir. Nitekim
Avusturyacit Okul mensuplari, paranin yanliligi goriislerini Cantillon’a kadar dayandirirlar.
Cantillon, reel sektor tizerindeki etkisinin yansiz olmamasi bakimindan, paranin her zaman
onemli oldugunu ifade eder. Mises de ekonomiye eklenen her yeni paranin, tiim bireylere
esit olarak dagilmadigini vurgular. Sonugta parasal miidahaleler neticesinde reel sektorde
meydana gelen degisimlerin incelenmesi AKT’nin 6ziinii olusturmaktadir (Snowdon ve

digerleri, 1994: 355).

Konjonktiirel dalgalanmalar, genislemeyi baslatan nispi fiyat degismeleri parasal
genislemeye atfedilebileceginden, parasal konular1 agik bir sekilde goz Oniinde
bulundurmay1 gerektirmektedir. Bununla birlikte, odak noktasi, piyasaya giren yeni para ve
zamanla kaynaklarin dagilimini etkileyen nispi fiyatlardaki fiili degisimler lizerinedir.
AKT’yi paraci olarak tanimlamak biiyiik 6l¢iide dogrudur (Garrison, 2001a: 67-68). Zira
Avusturyacilar, konjonktiirel dalgalanmalarin temel olarak parasal kaynakli oldugunu ifade

etmektedirler. Para veya kredi genislemesi, mekanizmay1 harekete gegirmektedir. Bununla
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birlikte, sorun sadece bir miibadele aracinin varligi degildir; Avusturyacilara gore, para bir
piyasa ekonomisinin aksamadan islemesi i¢in gerekli olan bir seydir. Sorun, paranin bir
merkez bankasi tarafindan yonetilmesindedir (Garrison, 2012b: 436). Ote yandan, AKT,
ekonominin iiretim olanaklar1 egrisinden sapmasi tizerine kurulu ve uygulanan genisletici

politikalar kaynakl: bir teoridir (Garrison, 2005: 504).

Bununla birlikte, Avusturyacilar, faiz oraninin insanlarin bugiinkii tiiketim istekleri
ve gelecekteki yatirnmlar i¢in tasarruf egilimleri arasindaki dengeyi saglayan bir fiyat
oldugunu ifade etmektedirler. Daha fazla tasarruf daha diigsiik faiz oram1 ve daha ¢ok
yatirim anlamina gelmekteyken, daha az tasarruf yiiksek faiz oranina neden olarak
yatirimlart gelecek odakli hale getirmektedir (Garrison ve Callahan, 2002: 28). Bu degis-
tokusa iliskin tercihler, Avusturyaci literatiirde zaman tercihi olarak adlandirilmaktadir.
Diger tercihler gibi, zaman tercihleri de degisebilir. Mesela, insanlar artan hayat
beklentisinden veya ¢ocuklarinin iyiliklerini diisiindiiklerinden dolay:r daha fazla gelecek

odakl1 olabilirler ki bu durum diisiik zaman tercihini ortaya koymaktadir (Garrison, 2002a:
S.Y.).

Zamanlararas1 tercihlerdeki bir degisimi, yeniden sekillenen ekonominin
zamanlararasi liretim yapisina aktaran piyasa siirecinin anlasilmasi, konjonktiir dalgalarini
anlamanin 6n kosuludur. Sermaye tabanli makro iktisat, ger¢ek ve yapay biiyiime
arasindaki temel farklarin tanimlanmasina olanak saglamaktadir. Temel farklar, tasarruf
sahipleri ve parasal otoritenin oynadigi farkli rollerden kaynaklanmaktadir (Garrison,
2001a: 67).

Sekil 13 AKT baglaminda, parasal otoritenin uyguladigi kredi genislemesinin
ekonomiyi etkileme mekanizmasim gostermektedir. Odiing verilebilir fon arzi, hem gelir
sahiplerinin tasarruflart hem de merkez bankalarinin kullanima sundugu fonlardan
olugsmaktadir. Yeni paranin merkez bankalar1 vasitasiyla ekonomiye girmesi, o6diing
verilebilir fon arzini sag tarafa dogru kaydirir ve piyasa faiz oran1 dogal faiz oraninin altina
diiserek i' seviyesine gelir. Bu faiz orami seviyesi, tasarruf sahiplerini daha az tasarruf
etmeye, buna karsin yatirimcilart yapay ucuz kredi maliyetlerinden dolayr daha fazla

yatirim yapmaya yonelten yapay disik faiz oramidir. Gorildigi {izere, kredi
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genislemesinin en 6nemli sonucu yatirimlarin artmasina karsin, tasarruflarin azalmasi yani

tiiketimin ytikselmesidir.

Sekil 13: Avusturyaci Konjonktiir Teorisinin Grafiksel Gosterimi

TASARRUF

TASARRUF + KREDI
GENISLEMESI

I, Iy . :
URETIM ASAMALARI FAIZ ORANI

............

¢ “YATIRIM
=1 S, 1

Kaynak: Garrison, 2005: 505

Sekil 11 ve Sekil 13 arasindaki fark, tasarruf ve yatirim arasindaki iliski
acisindandir. Avusturyact okul, gergek (ve dolayisiyla siirdiiriilebilir) iktisadi biiylime ve
yapay (ve bu sebeple siirdiiriillemez) genisleme donemi arasinda bir ayrim yapmaktadir.
Zaman tercihine dayali faiz orani tarafindan stirdiiriilen piyasa ekonomisinde, kaynaklarin
cesitli iretim asamalar1 boyunca dagilimi (son asamalardan ilk asamalara ve ilk
asamalardan son asamalara dogru) ve istenen tiikketim yapis1 arasinda bir uygunluk
gerekmektedir (Garrison, 1999b: 597). Zaman tercihinin diismesiyle gerceklesen
tasarruflardaki bir artis neticesinde faiz oranlarmin diismesi gergek, siirdiiriilebilir
biiyimeye olanak saglamaktayken, merkez Dbankalarmin uyguladigi genisletici
politikalarinin neden oldugu faiz oranlarindaki yapay azalis devam ettirilemeyecek bir

bliylimeyi nitelendirmektedir (Garrison, 2006b: 9).

Sekil 11°de yatirim, tasarruftaki artisla eslesmek i¢in artmaktadir. Tasarruflardaki
bir artig, ekonominin iktisadi biliylime hizinda bir artiga olanak saglayarak, ekonomiyi
iretim olanaklar1 egrisi boyunca hareket ettirmektedir. Zira {ireticiler, tiiketicilerin

zamanlararasi tercihleriyle uyumlu sekilde, kaynaklari iiretim agamalar arasinda dagitirlar.
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Bu durum, mevcut tiiketim ve iktisadi biiyiime arasindaki dogru dengeyi siirdiirecektir.
Bununla birlikte, Sekil 13’te bu iki biiyiikliikk zit yonlerde hareket etmektedir. Burada
yapay yani siirdiiriilemeyen biiyiime durumu s6z konusudur. Zira yeni yaratilan para ile
Odiing verilebilir fon arzinin artmasi dolayisiyla ortaya c¢ikan yapay diisiik piyasa faiz
orani, tasarruf ve yatirimin arasini agmaktadir (Garrison, 2001b: s.y.). Zamanlararasi
tercihlerde bir degisiklik olmazsa, faiz orani diistiigiinden dolay: tasarruf miktar1 azalir.
Ote yandan, diisik faiz oranlarmin yonlendirdigi yatirrm harcamalari artar ve daha
Oonemlisi genisleme devam ettiginden, diisiik faiz oranlar1 sermayeyi nispeten zaman alici
{iretim siirecinin i¢ine ¢eker ve yatirrm projeleri uzun dénemli hale gelir. Is ¢evresinin
yatirim kararlar ve tiiketicilerin zaman tercihleri arasinda ortaya ¢ikan ve merkez bankasi
politikalarina atfedilen ekonomi genelindeki bu tutarsizliklar, daralma donemini

kacinilmaz kilar (Garrison, 1994b: 9).

Tiiketiciler, azalan tasarruflar dogrultusunda daha fazla tliketim harcamasinda
bulunurken yatirimcilar, ucuz kredi olanaklarinin belirmesiyle daha fazla yatirim
gerceklestirme dogrultusunda hareket edecekleridir. Bu iki zit etki sonucunda ekonomi,
kuzey-dogu yoniinde iiretim olanaklari egrisinin disina dogru savrulacaktir. Boyle bir
durumda, ekonomideki emek dahil tiim kaynaklarin kullaniminda artis meydana gelecek ve
ekonomi iiretim olanaklar1 egrisinin tesine gegecektir (B' noktas1). Uretim olanaklart
egrisi, tiketim ve yatirimin siirdiiriilebilir kombinasyonlar1 olarak tanimlandigi siirece
ekonomi tam istihdam denge seviyesinin 6tesine gecebilecektir. Fakat bu durum siireklilik
tasimayacaktir. (Garrison, 2001a: 70). S6z konusu genisleme déneminin 6ziinde var olan
stirdliriilemeyisinin nedeni, tiiketicilerin ve yatirnmcilarin birbirlerine ters yonde hareket
etmek istemeleridir. Zira yatirimcilar daha fazla yatirim yapma dogrultusunda, tiiketiciler

ise daha fazla tiiketme yoniinde girisimde bulunmaktadirlar (Garrison, 2008b: 400).

Sekil 13, kredi genislemesi vasitasiyla harekete gegirilen piyasa siirecinin ilk
asamasinin, tiiketicilerin ve  yatinmcilarin  birbiriyle ¢elisen  davraniglariyla
yonlendirildigini ve hem tiiketim hem de yatirim mallarinin agirt {iretimini icerdigini
gostermektedir. Odiing verilebilir fon piyasasinda gosterilen tasarruf ve yatirim arasindaki
aciklik, tiiketiciler ve yatirimcilar arasinda bir halat ¢ekme yarisi1 olarak iiretim olanaklari
egrisine tasinir. Birbiriyle ¢elisen piyasa giicleri ekonomiyi farkli yonlere ¢cekmeye calisir.

Bu siirecin sonraki asamalari, bu halat ¢ekme yarisinda miicadele edenlerin karsilikli
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giiclerinin  degerlendirilmesini  gerektirir. Halat gerilmeye basladiginda, ¢ekisme,
baslangigta yatirim harcamalar1 lehine olacaktir (Garrison, 2001a: 71). Ciinkii kredi
genislemesi esnasinda yatirimcilar, cazip faiz orani seviyesinde 0diing verilen yeni paray1
almaya daha yakindirlar. Bu durumun etkisiyle, sermaye yapisi ziyadesiyle gelecek odakli

hale gelecektir (Garrison, 2001b: s.y.).

Sekil 13’te goriildigl tizere, kredi genislemesi, birbiriyle ¢elisen sermayenin
yeniden yapilandirilmasi siireclerini harekete gegirmektedir. Ekonominin iiretim olanaklari
egrisinin disina ¢ikmasina neden olan yatirimcilar ve tiiketiciler arasindaki halat ¢ekme
yarigl, Hayekei iiggenin hipoteniisiiniin iki ucuna baski yapmaktadir. Faiz oranlart
yatirimin zamanlararasi yapisini etkilemektedir. Yapay diisiik faiz oraninin ortaya ¢ikardigi
ucuz kredi kosullar1 yatirim fonlarina erisimleri kolaylastirarak, iiretim siirecinin ilk
asamalarinda etkili olan zaman tasarrufu etkisiyle yatirimcilart nispeten daha cazip olan
uzun donemli projelere yonlendirir (Sekil 13°te hipoteniisiin lp’dan I1’e genislemesi) ve
yatinm yapilan alanda fiyatlar yiikselmeye baslar. Bu durumun etkisiyle, zamanlararasi
tilketici tercihleriyle tutarsiz bir sekilde bazi kaynaklar, iiretimin orta ve nispeten son
asamalarindan ilk asamalarina kaydirilir ve tretim siireci uzayarak Hayekgi tiggenin
hipoteniisiin egimi azalir. Daha disikk egimli hipoteniis, {iretim siirecinin ilk
asamalarindaki yeniden dagitimin genel yapisini  gostermektedir. Uretimin ilk
asamalarindaki tiretim faktorlerine yonelik artan bu talep, kaynak kisitlamalarindan ve
tiiketim mallarina yonelik talep baskisindan dolay1 eninde sonunda azalir (Garrison, 2004:

324).

Nitekim gelir sahipleri ayn1 esnada, faiz oranlarinda meydana gelen azalisla birlikte
tasarruftan vazgecerek daha fazla tiikketim yapmaktadir. Tiiketim harcamalarindaki artig
(Sekil 13’te hipoteniisiin Co’dan Ci’e genislemesi), liretim siirecinin son asamalarinda
etkili olan bagl talep etkisiyle kaynaklarin {iretimin ilk asamalarindan son asamalarina
dogru yeniden dagilimmi tesvik eder ve dolayisiyla iiretim stireci kisalarak hipoteniisiin
egimi artar. Esasinda, Hayek¢i ticgen Sekil 13’te goriildiigli iizere ucuz kredi ve giiclii
tikketim talebi vasitasiyla bu iki amag¢ dogrultusunda ortadan i¢e dogru ¢ekilmektedir. Bu
durumlarim etkisiyle, Mises’in genisleme doneminin ana 6zelligi oldugunu belirttigi yanlis
yatirim (malinvestment) ve asiri tiiketim (over consumption) yani yapay genisleme durumu
ortaya ¢ikar (Garrison, 2005: 507).
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Ote yandan, kredi genislemesi, degismeyen tercihlerle anlasmazlik icinde olan ve
bu sebeple de eninde sonunda basarisizliga mahkum olan sermayenin yeniden
yapilandirilmas1 siirecini  harekete gegirmektedir. Sekil 13’teki en disik egimli
hipoteniisiin list kismindaki kesikli kisim, sermayenin yeniden yapilandirmasinin fiilen
tamamlanamadigini gdstermektedir. Uretimin zamanlararas1 yapisindaki degisimler kendi
kendilerini engellediginden genisleme siirdiiriilemez. Kaynak kitliklar1 ve yiiksek mevcut
tiketim talebi, genisleme asamasini eninde sonunda daralma asamasina dondiirecektir

(Garrison, 2001a: 72).

Nitekim girisimciler bir siire sonra faktdr maliyetleri ve faiz oranlarinin kisitlayici
etkisiyle karsilasirlar. Uretimin orta ve son asamalarindan kendi iiretimleri icin
cekebilecekleri iiretim faktorlerine, yiiksek tiiketim harcamalar1 nedeniyle de talep olmasi;
tiretim faktorlerinden kaynaklanan maliyetleri yiikseltecektir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009a:
50). Ayrica, dengesiz sekilde yapilan borglanmalar, faiz orani tizerinde yukari yonlii baski

yapacaktir (Garrison, 1994a: 118).

Boylelikle, iiretim siirecinin siirdiiriilemeyerek bazi yatirim projelerinin birakilmasi
veya ertelenmesi yani yanlig yatirim durumu ortaya c¢ikacaktir. Bu durumdan dolayi,
Isglici ve diger kaynaklarm bir kismmin degeri azalacak, bir kismi ise istihdam disi
kalacak, gelirler ve harcamalar dogrudan ve olumsuz sekilde etkilenecektir. Bu durumlarin
etkisiyle siirdiiriilemeyen yiiksek ¢ikti donemi ve konjonktiirel genisleme, ekonomi iiretim
olanaklar1 egrisi dogrultusunda geri geleceginden dolayr sona erer. Ekonomi egri
tizerindeki eski konumuna basit bir sekilde geri gidemez. Asirt liretim donemi esnasinda,
yatirim kararlari, yapay diisiik faiz orami araciligiyla uzun dénemli yatirim projelerinin
tistlenilmesiyle verilmistir. Bu sebeple, iiretim olanaklari egrisindeki yeni bilesim (B"
noktasi), daha fazla yatirim ve daha az tiiketim seklinde gergeklesecektir (Garrison, 2001a:
73).

Konjonktiirel dalgalanmalar, goriildiigli lizere yapisal bir bozulmaya ve {liretim
asamalar1 boyunca isgiiciiniin yanlis tahsis edilmesine neden olmaktadir. Bu durumun
etkisiyle, konjonktiirel issizlik ortaya ¢ikmakta ve bu issizlik tiirli, Avusturyacilara gore,
yapisal igsizligin 6zel bir durumu, en azindan temel bir pargasidir (Garrison, 2005: 494).

Zira yapisal issizlik, isgiicliniin nitelikleri ve is olanaklar arasinda yanlis eslesmeler
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neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Avusturyacilar, yapisal igsizlik ve konjonktiirel igsizligin

ayr1 kategorilerde bulunmayacagi goriisleriyle diizenden ayrildilar (Garrison, 2012a: 425).

Bununla birlikte, nihai ¢iktinin, isgiicti ve diger kaynaklarin fiyatlarindaki nispi ve
kesin diizenlemeler vasitasiyla ekonomi er ya da gec toparlanir fakat konjonktiirel
genisleme ve daralmanin bir sonucu olarak kaginilmaz sekilde refah kayiplart s6z konusu

olacaktir (Garrison, 2001a: 75).

Diger taraftan, liretim olanaklar1 egrisi tizerindeki genisleme ve daralma asamalari

asagidaki Sekil 14°te gosterildigi tizere rakamlarla da ifade edilebilir.

Sekil 14: Rakamlarla Yiikselis ve Diisiis Donemleri

o

Kaynak: Garrison, 2004: 340

Sekil 13°teki B' noktasi, ekonomide asir1 tiikketim ve asir1 yatirimin gegerli oldugu 1
numarali nokta olarak Sekil 14’e aktarilmigtir. Uretim olanaklari egrisine yakin olan bu
noktada, kitligin koydugu sinirlar, artan bir sekilde engelleyici olmaktadir fakat diistik faiz
orani yatirimcilarin lehinedir. Bu noktada, yatirimeilar yeni para elde etmektedirler. Orta

asamalardaki tiretim siiregleri azalan tiikketim mali ¢iktisindan kazang saglamaya baslarken,

117



kaynaklar ilk asamalara dogru kaydirilir. ilk dengeden dikey uzaklikla 6lgiilen asiri
tiketim, 2 numarali noktada maksimum seviyesine ulagsmaktadir. 2 numarali noktadan

sonra ise artik sadece yatirim harcamalar1 artmaktadir (Garrison, 2004: 340).

3 numarali noktada asir1 tiiketimle uyumlu olan zorunlu tasarruflar baglar.
Genislemenin baslangicinda orta asamalardaki projeler olgunluga ulasir. Onceki yanlis
kaynak tahsisleri, tiikketim mali arzin1 azaltir ve ayni esnada is toplumunun 6diing alma
endisesi karsisinda faiz oranmi yiikselir. Genisleme donemi, hiz kaybetmeye baslar;
tiketiciler baski altina girerler. Kaynaklarin sadece son iiretim agsamalarindan
cekilmeleriyle ilk iiretim asamalarinda devam ettirilen yatirimin bagdastigi asir1 yatirim, 4
numarali noktada maksimum seviyesine ulagsmaktadir. 5 numarali noktada ise cebri
tasarruf devam ederken, tasfiye siireci baslar ve iiretim faktorleri, iflaslar ve yeniden
yapilanmalar arasinda, liretimin ilk agamalarindan son asamalarina dogru yeniden tahsis

edilmeye baslanir (Garrison, 2004: 341).

Faiz oranlarindaki yapay azalma, nispeten yakin gelecekteki tiikketim mallarinin
tiretiminde Kullanilan sermaye mallar1 pahasina nispeten uzak gelecekteki tiiketim
mallarimin iiretilmesine yardimci olan sermaye mallarmin kullanilmasini tesvik ederek
uzun donemli projelerin iistlenilmesine neden olur ve boylelikle iiretim siireci uzar
(Garrison, 1989: 11). Bu durumun etkisiyle, kaynaklar son iiretim agsamalarindan ilk iiretim
asamalarina yonlendirilir ve iggiicii talebinde net bir artis gerceklesir. Bu durumda, yakin
ve orta vadede cikti iiretimi icin kaynak kith§i durumu s6z konusu olur. Zamanin
gecmesiyle, tasfiye ve yeniden dagilim siireci ortaya ¢iktinda, kaynaklarin yanlis dagildig:
anlasilir ve iggiicii talebinde net bir azalisin meydana gelmesine paralel olarak kaynaklar

serbest birakilir ve igsizlik orani yiikselir (Garrison, 1999c: 6).

Avusturyacilara gore, yanlis yatirnmlarin tasfiyesi, saglikli ekonomik canlanmanin
temel kosuludur. Zira makroekonomik istikrarin tekrar kurulabilmesi, beklenen karliliklar
diisiik bor¢lanma maliyetine dayanan, uzun dénem veya ilk agsama yatirimlarinin ¢ogunun

tasfiyesini gerektirmektedir (Garrison, 2009b: 13).

Uygun kurumsal diizenlemeler altinda, daralma donemini takip eden kaynaklarin

yeniden dagilimi, is c¢evresinin kararlarmi fiili tiiketici tercihleriyle uyumlu hale getirir.
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Genisleme donemi esnasinda olusturulan zamanlararasi dengesizlik sartlarinda, gerekli
tasfiyeler, siiphesiz ekonomiyi iiretim olanaklar1 egrisinin igerisine g¢ekecektir. Fakat
sistemik tersliklerin yoklugunda, piyasa giicleri ekonomiyi ilk dengeye dogru hareket
ettireceklerdir. 6, 7 ve 8 numarali noktalar, ekonominin siirekli olarak diisiik yatirnm ve
tiiketim seviyelerine dogru hareket ettigini gostermektedir. Bu noktalarda ekonomi, negatif
bliylime oranlartyla karsilasmaktadir. Hayek, bu daralma asamasinin kendi kendini
destekleyebilecegini ifade etmistir fakat bu olasi gelismeyi, yapay diisiik faiz oraninin
dogrudan sonuglarindan ayirt etmek i¢in ikincil deflasyon veya ikincil daralma olarak

adlandirmistir (Garrison, 2004: 341).

Ozetlemek gerekirse, AKT’ye gdre parasal otorite para arzini genisletince, piyasa
faiz oran1 yapay bir sekilde dogal faiz oraninin altina diisecektir ve zamanlararasi tercihler
degisecektir. Nitekim bu yapay diisliik faiz orani seviyesinde tasarruf sahipleri daha az
tasarruf ederken yatirimcilar diisiik borglanma maliyetlerinin ortaya ¢ikmasina paralel
olarak daha fazla yatirim (yanlis yatirim) yapmaya baslayacaklardir. Boylece yatirimeilar,
tiretim siirecinin ilk asamalarina yonelecek ve uzun donemli yatirim projelerini
tistleneceklerdir. Bu durumun etkisiyle, bazi iiretim faktorleri liretimin orta ve nispeten son

asamalarindan ilk agamalara dogru kaydirilacak ve iiretim siireci uzayacaktir.

Ote yandan gelir sahipleri faiz oranlarinin azalmasiyla tasarruftan vazgecerek daha
fazla tiikketim (asir1 tiiketim) yapacaktir. Tiiketim harcamalarinda meydan gelen bu artis,
tretim faktorlerinin tretimin ilk asamalarindan son asamalarina dogru kaydirilmasina
neden olarak tretim siirecini kisaltacaktir. Zira tretimin ilk asamalarindaki tiretim
faktorlerine, yiiksek tiiketim harcamalar1 nedeniyle talep olmasi iiretim faktdrlerinden
kaynaklanan maliyetleri yiikseltecektir ve ilk asamalarda tiretim faktorleri talebi

azalacaktir.

S6z konusu faktor maliyetlerine ilaveten dengesiz sekilde yapilan bor¢lanmalarin
neden oldugu faiz oranlant iizerindeki yukar1 yonli baski, iiretim siirecinin
siirdiiriilemeyerek bazi yatinm projelerinden vazgecgilmesi veya ertelenmesi yani yanlig
yatirim durumunu meydana getirecektir. Bundan dolay: iiretim faktorlerinin bir kisminin
degeri diiserken bir kismi ise istihdam dis1 kalacaktir ve harcamalarda bir azalma ortaya

cikacaktir. Bu durumlarin etkisiyle, yiiksek ¢ikti ve konjonktiirel genisleme donemi
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stirdiirilemeyecek ve yerini konjonktiirel daralmaya yani krize birakacaktir. Ayrica,
iktisadi daralma donemi basladiktan sonra ekonomide, yatirim ve tiikketim seviyelerinde

stirekli bir azalis ortaya ¢ikartan ikincil daralma dénemi yasanabilecektir.
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UCUNCU BOLUM

3. ANAAKIM KONJONKTUR TEORILERIi

3.1. Ortodoks Keynesc¢i Konjonktiir Teorisi

Keynes “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli eserinde, herhangi bir
zamanda herhangi bir ekonomide ulusal geliri ve istihdam hacmini belirleyen faktoriin ne
oldugunu aragtirmigtir. Bu cergevede, ulusal gelirin istihdam hacmine bagli oldugunu
belirtmistir. Keynes, teorisini gelistirirken, makroekonomik dengenin istek dis1 issizlikle
tutarli oldugunu gostermeye ¢alismistir. Genel Teori’nin teorik yeniligi ve esas onermesi,
fiyatlardan ziyade iiretimdeki degisimlerin dengeleyici roliiyle birlikte, efektif talep
ilkesidir (Snowdon ve Vane, 2005: 58).

Efektif talepte dalgalanmalara neden olan yatirim harcamalari, basta yatirimlarin
beklenen karliligi olmak {iizere bor¢lanma maliyetini gosteren faiz oranina baghdir.
Keynes, beklenen karlar1 sermayenin marjinal etkinligi olarak adlandirmaktadir. Sermaye
malindan beklenen kazang ve sermaye malinin yenilenme maliyeti arasindaki iliski, diger
bir deyisle ise bir birim daha sermaye iiretilmesi sonucu beklenen kazang ve bu ek birimi
tiretme maliyeti arasindaki iligki, sermayenin marjinal etkinligini ortaya koymaktadir

(Keynes, 2006: 121).

Keynes’e gdre sermayenin marjinal etkinligi, eger para yeni {liretilen bir mala
yatirilmis olsaydi iizerinden elde edilebilecek beklenen getiri oranina dayanmaktadir.
Herhangi bir donemde belirli bir sermaye tiirline yapilan yatirimda bir artis gergeklesirse,
sermayenin marjinal etkinligi, kismen sermaye arzi artacak oldugundan beklenen kazangta
bir diisiis gercekleseceginden kismen de sermayenin iiretilmesi i¢in gerekli {iretim
faktorleri tlizerindeki baskilar sermayenin yenileme maliyetinin ya da arz fiyatinin

yiikselmesine neden olacagindan dolay1r azalacaktir. Kisa donemde dengenin saglanmasi



icin ikinci unsur genellikle daha 6nemliyken, ele alinan donem uzadikca ilk unsur daha

fazla dnem kazanir (Keynes, 2006: 122).

Sermayenin marjinal etkinliginin degismesine neden olan beklentilerdeki
belirsizlik, bir rakamla veya vektorle kolay bir sekilde ifade edilemez. Uzun donemli
planlar i¢in gerekli olan gelecekle ilgili baz1 6zellikler bilinmemektedir. Yeni bir iirlinle
veya maliyet azaltici bir yontemle karsilasildiginda, iyi bir sonug¢ vereceginden emin
olunamaz. lyi bir fikre sahip olunabilir ve bu fikir dogrultusunda faaliyete gecilebilir fakat
elde edilecek sonuca giivenilemez. Belirsizlik, genel durumlarin bilindigini ama sonugta ne
olacagindan veya bir projenin basarili olup olmayacagindan emin olunamayacagini ifade
etmektedir. Yeni bir bulusun veya teknolojinin gelistirilip gelistirilmeyecegi tahmin
edilemez veya gelistirilmisse basarili olup olmayacagi bilinemez ve piyasayr nasil

etkileyecegi konusunda herhangi bir fikre sahip olunamaz (Nell, 2011: 484).

Ayrica, bir firma rakiplerin nelerin Tlzerine ¢alistiklarin1 da tam olarak
kestiremeyebilir. Rekabet baskisi altinda yeni bir tesis mi insa edecekleri, yeni bir plan mi
benimseyecekleri, yeni bir pazarlama kampanyasi m1 baslatacaklari yoksa paralarint mi1
saklayacaklart konusunda karar vermelidirler. Ne yapacaklarina karar verirken, faaliyette
bulunduklar1 piyasa ve rakipleriyle ilgili ne beklediklerini kararlastirmalidirlar. Firmalar,
rekabetci baski altinda nerede ve nasil yatirim yapacaklarini belirlemelidirler. Bu baglamda
firmalar, diger firmalarla, yeni teknolojilerin sahipleriyle, iscilerle ve potansiyel
miisterilerle sozlesmeler yaparak gelecegi kontrol etmeye ve belirsizligi azaltmaya
calisacaklardir. Yatirim, sadece gelecekteki beklentilere karsilik degil ayni zamanda
anlagmalar ve sozlesmeler diizenlenerek gelecegi kontrol etmek ve sekillendirmek icin de
yapilmaktadir. Anlasmalar ve sozlesmeler olmaksizin piyasa degiskenlerine iligkin
herhangi bir giivenilir beklenti sekillendirilemez ve bu durumda belirsizlik daha da artar.
Bununla birlikte, anlasmalar ve sozlesmeler yapildiginda, beklentiler, iktisadi aktorlerin
zorunluluklarini yerine getirmeleri esasma dayanir. Ote yandan, hiikiimetler, piyasadaki
gelecekle ilgili belirsizliklerin azalmasina katki saglayabilecek diizenlemeleri yirirlige
koyarak ve destekler ve siibvansiyonlar vererek beklenmedik sorunlarin ortadan
kaldirilmasina yardimcer olabilir. Biitiin bunlarin Gtesinde, ilke olarak bilinemeyecek ve

belirsiz nitelikte kalacak bazi seyler bulunmaktadir (Nell, 2011: 495).
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Gelecekteki alternatifler arasinda bugilinden yapilan bir secim, gelecegin
bilinememesinden oGtiirii esasen belirsizlik igermektedir (Weintraub, 1975: 532). Keynes’e
gore, eksik bilginin var olmasindan ve gelecege yonelik genel bir belirsizligin hiikiim
siirmesinden dolay1 girisimciler, yatirim kararlarini belirleyen beklentilerini rasyonel bir

sekilde olusturamayabilirler (Gillies, 2003: 121).

Keynes, bu belirsizlik kosullarini yatirimlarin dogasinda olan bir 6zellik olarak
gormektedir. Keynes’e gore belirsizlik ortaminda girisimcilerin yatirim kararlari biliyiik bir
Oonem tasimaktadir. Zira Keynes’in modelinde bir ekonomideki iiretim ve istihdam
seviyesi, istikrarsiz bir faktér olan ve genis ve ani dalgalanmalara neden olan yatirim
harcamalarina bagimhdir (Uzay, 1996: 102). Eger yatirnm harcamalari yildan yila
istikrarliysa, iiretim ve istihdamin yatirrma olan bagliligi ¢ok Onemli bir seviyede
olmayacaktir. Ote yandan, makine ve binalar gelecekte satilacak mallarin {iretiminde
kullanilmak iizere bugiinden satin alindigindan ve gelecek belirsizlik igerdiginden, yatirim
kararin1 vermek zor bir istir. Keynes, gelecek ve bugiin arasinda bir baglant1 kurulurken,
yatinmin gelecekteki karliligina dair beklentilerin, yani sermayenin marjinal etkinliginin,

faiz oranindan ¢ok daha onemli oldugunu belirtmektedir (Snowdon ve Vane, 2005: 59).

Keynes’e gore, eger faiz oran1 sermayenin marjinal etkinligiyle ayn1 oranda artacak
olsaydi, artan fiyat beklentisinden kaynaklanan uyarici bir etki s6z konusu olmayacakti.
Zira ¢iktinin uyarilmasi, belirli bir sermaye stokunun marjinal etkinliginin faiz oranina
nispeten yiiksek olmasina baglidir. Bununla birlikte, sermaye mallarinin maliyetleri
arttiginda yatirimei agisindan s6z konusu mallarin marjinal etkinlikleri azalacagindan, eger
bir dengelenme s6z konusu olacaksa faiz oraninda da fiili bir diisiisiin gerceklesmesi
gerekmektedir. Faiz oranindaki bir diisiis karsisinda yatirnm hacminin artmasi beklenebilir.
Fakat sermayenin marjinal etkinligi, faiz oranindan daha fazla diiserse, faiz oranindaki bir

azalmanin yatirim hacmini artirmasi s6z konusu olamaz (Keynes, 2006: 128-154).

Sermayenin marjinal etkinligi, kismen cari yatirim 6l¢egine baglhidir ve bu dlgegin
ne olabilecegi hesaplanmadan Once faiz oranmnin ne olmasi gerektigi bilinmelidir.
Cikartilacak onemli sonug sudur ki; yeni yatirimin saglayacagi ¢ikti, sermayenin marjinal

etkinliginin faiz oranina esit olacagi noktaya kadar siirecektir. Sermayenin marjinal
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etkinligi, faiz oranin ne oldugunu degil fakat veri faiz oraninda yeni yatirnm ¢iktisinin

nereye kadar devam ettirilebilecegini anlatmaktadir (Keynes, 2006: 166).

Ortodoks Keynesgi teoriye gore, ekonomi dogasi geregi istikrarsizdir ve siirekli
olarak diizensiz soklara maruz kalmaktadir. Bu soklar, dncelikli olarak is giivenindeki bir
degisime neden olan sermayenin marjinal etkinligindeki degisikliklere baglanmaktadir.
Keynes’e gore, beklentilerdeki belirsizliklerin ortaya c¢ikardigi sermayenin marjinal
etkinligindeki siddetli dalgalanmalar, yatirim harcamalarini etkileyerek reel toplam talebi
hareketlendiren soklar1 sekillendirmektedir. Ekonomide ortaya ¢ikan bu soklar, {iretim ve
istihdam seviyelerinde sapmalarin yasanmasina yani konjonktiirel dalgalanmalarin

meydana gelmesine neden olmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 102).

Keynes, gelecekteki karliliga dair beklentileri, bazi beklentileri sekillendirmenin
zor olmasindan dolayi, beklentilerin yeni bilgiler karsisinda biiyiik dl¢iide degisebilecegini
ifade eden hayvani iggiidii terimini kullanmaktadir (Parkin, 2010: 312). Hayvani i¢gidii,
bireylerin, iktisadi temellerle dogrudan bir baglantis1 olmayan, ekonominin genel durumu
hakkindaki yaygin asir1 kotiimser veya asir1 iyimser goriislerine gore hareket etmeleri
olarak tanimlanabilir (Espinosa-Vega ve Guo, 2001: 2). Hayvani iggiidiilerdeki degisim,
Ornegin girisimcilerin gelecege yonelik iyimser beklentiler icerisine girmeleri yatirim
harcamalarini artirmalarina ve dolayisiyla liretim ve istihdam seviyelerinin yiikselmesine

neden olabilir.

Keynes’e gore, genisleme doneminin ileriki asamalari, artan bolluklar1 ve ¢cogalan
tiretim maliyetlerini ve muhtemelen de faiz oranindaki bir yiikselmeyi dengeleme
konusunda yeterince gii¢lii konumda olan sermaye mallarinin gelecekte saglayabilecekleri
kazanglara iliskin iyimser beklentilerle nitelendirilmektedir. Fakat biiyiik 6l¢iide ne satin
aldiklar1 konusunda bilgisiz olan alicilarin ve sermaye mallarindan gelecekte elde edilecek
hasilanin gergege uygun bir tahmininden ziyade piyasa duyarliliginda meydana gelecek bir
degismeyi tahmin etmeyle ilgilenen spekiilatorlerin etkisi altindaki Orgiitlii yatirim
piyasalarinda hayal kiriklig1 ortaya ciktiginda, iyimser beklentiler birdenbire ve felakete
yol agacak sekilde geriler. Buradan hareketle, gelecekle ilgili imitsizlik ve belirsizlikle

birlikte gdriinen sermayenin marjinal etkinligindeki diisiis, yatirim harcamalarin1 azaltarak
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reel toplam talebin gerilemesine, iiretim ve istihdam seviyelerinin diismesine ve iktisadi

durgunlugunun yasanmasina neden olur (Keynes, 2006: 288).

Bu noktada, eger faiz oranlarinin yeterli 6l¢iide ve hizli bir sekilde diismesi
saglanabilirse, iktisadi durgunlugun oniine gegcilebilir. Ancak, kurumsal faktorler, faiz
oraninin istenen seviyeye diismesini engeller ve sermayenin marjinal etkinliginin diisme
egilimine girmesi yatirim, ¢ikti ve istthdam seviyelerinde is giiveni tekrar saglanincaya

kadar devam edecek olan ciddi anlamda bir azalis ortaya ¢ikarabilir (Kates, 1996: 123).

Ote yandan Keynes’e gore, faiz oraninda meydana gelecek bir azalma, yukarida
deginildigi lizere, canlanmanin yasanmasini saglayabilir. Ancak sermayenin marjinal
etkinligindeki azalis, faiz oraninda yapilacak bir indirimle dengeleyemeyecek bir durumda
olabilir. Faiz oraninda yapilan indirim, efektif bir ¢are olmus olsaydi, dikkate deger bir
zaman aralifi gecmeden bir canlanma saglanabilirdi. Ancak gergekte her zaman olan
durum bu olmayip, is diinyasinin kontrol edilemez ve asi psikolojisi tarafindan belirlenen

sermayenin marjinal etkinligini canlandirmak ¢ok ta kolay degildir (Keynes, 2006: 289).

Sermayenin marjinal etkinligine iliskin buraya kadar yapilan agiklamalardan sonra,
nasil hesaplandig1 gosterilecek ve toplam talep tizerindeki etkileri toplam arz-toplam talep

modeli vasitasiyla degerlendirilecektir.

Ozel miilkiyete dayali piyasa ekonomilerinde faaliyet gdsteren bir girisimcinin yeni
bir yatirim ile sermaye miktarini ve iiretimini artirmak istemesinin temel nedeni daha fazla
kar elde etmek istemesidir. Daha ¢ok kar elde etmek i¢in yeni bir yatirim yapmayi diisiinen
girisimci, yatirim i¢in yapacagi toplam harcamayi, yatirim malmin émrii boyunca her yil
gerceklestirecegi iiretimi satarak elde etmeyi bekledigi gelir toplami ile karsilagtirmak
durumundadir. Sermayenin marjinal etkinligi kavrami, bu karsilagtirmanin yapilmasi i¢in

kullanilmaktadir ve su sekilde gosterilmektedir (Uzay, 1996: 106):

C = Qu/(1+i) + Qo/(1+i)% +...+ Qn/(1+i)"

Burada,

C, sermaye malinin arz fiyatini,
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(Q1, Q2, ..., Qn), beklenen yillik hasilat serilerini ve

1, sermayenin marjinal etkinligini ifade etmektedir.

Burada yalniz sermaye malinin arz fiyati veridir. Bu fiyatin sermayenin birikim
doneminde artmasi, sermayenin marjinal etkinliginin diigmesinde hemen ve Onemli
derecede bir rol oynayacaktir ve bu nedenle de gelecekteki gelirler daha diigiik tahmin
edilecektir (Ogal, 1981: 5). Sermayenin arz fiyat1 veri iken, beklenen gelir akimi1 ne kadar

yiiksekse sermayenin marjinal etkinligi o kadar yiiksek olacaktir (Uzay, 1996: 107).

Sermayenin marjinal etkinligindeki bir artis karsisinda yatirimlarda meydana gelen
yiikselis, carpan etkisiyle toplam talep egrisini saga, yatirimlardaki azalis toplam talebi

sola dogru kaydiracaktir (Parkin, 2010: 313).

Bununla birlikte, parasal iicret oraninin toplam talepteki degisime verdigi tepki
asimetrik olup; parasal {icret orani, toplam talep artarsa hizli bir sekilde yiikselecektir.
Fakat toplam talep diiserse parasal licretler kati1 kalacaktir. Toplam talepteki saga dogru
gergeklesen hareket reel gayri safi yurtici hasila (GSYIH)’da bir genislemeye neden
olacak, bu durumda parasal iicret oram artacaktir. GSYIH, potansiyel GSYIH seviyesine
geri doneceginden genisleme sona erecektir. Toplam talep egrisinin sola dogru kaymasi
reel GSYIH’y1 diisiiriir fakat eksik istihdam seviyesinde iicretler kati varsayildigindan
parasal iicret oran1 azalmaz ve ekonomi tam istihdam seviyesinin altinda kalir (Parkin,

2010: 313).

Sekil 15’in (a) paneli ekonomide durgunluk asamasini gostermekteyken, (b) paneli
ise, genisleme agamasini ortaya koymaktadir. Seklin (a) paneli incelendiginde, ekonominin
baslangigta uzun donem toplam arz egrisi LAS, kisa donem toplam arz egrisi SASo (kisa
donemde {icretler sabit kabul edildiginden, kisa donem toplam arz egrisi yatay eksene
paralel uzanmaktadir) ve toplam talep egrisi ADo egrisinin kesistigi A noktasinda Yo tam
istihdam milli gelir seviyesinde dengede oldugu goriilmektedir. Gelecege yonelik bir
belirsizlik ortaya ¢iktiginda, girisimcilerin giivenleri sarsilir ve yatirimlarin beklenen
karlilig1 yani sermayenin marjinal etkinligi azalir ve girisimciler yatirim harcamalarini
azaltirlar. Bu durumda, seklin (a) panelinde goriildiigli lizere toplam talep egrisi ADo

paralel olarak sola dogru kayar ve AD1 konumuna gelir ve parasal iicretler kat1 oldugundan
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ekonomi B noktasinda Y: eksik istihdam milli gelir seviyesinde dengeye gelir ve

dolayisiyla igsizlik oraninda Yo-Y1 kadarlik bir artis s6z konusu olur.

Sekil 15: Ortodoks Keynesci Teoride Konjonktiirel Dalgalanmalar

Hayvani i¢giidiideki Hayvani i¢giidiideki ... ve esnek iicretler,
azals, toplam talebi artis, toplam talebi genislemeye neden
diigiiriir... yiikseltir. olur ve fiyat

seviyesi yiikselir.

\——>

P

SAS,

) SAS, Py . ) SAS,
.. ve kati E E E
iicretler, H ' ;
durgunlugapfN® : :
yol agar. : ; :
§ ;ADI AD,  AD; i AD;
Y‘1 YO Y Y] Yu Yz Y
(a) Durgunluk Diénemi (b) Genisleme Donemi

Kaynak: Parkin, 2010: 313

Seklin (b) paneli degerlendirildiginde; ekonomi SASy kisa donem toplam arz ve
AD; toplam talep egrilerinin kesistikleri B noktasinda Y1 eksik istihdam milli gelir
seviyesinde dengede bulunmaktadir. Gelecege yoneliklik belirsizliklerin azalmasi ve giliven
sorununun ortadan kalkmasi durumunda, yatirimlarin beklenen karliligi yani sermayenin
marjinal etkinligi yiikselecek ve girisimciler yatirim harcamalarini artiracaklardir.
Yatirimlarin artmasi ¢arpan etkisiyle toplam talebi yiikseltecektir. Bu durumda AD; egrisi
saga dogru kayarak AD> konumuna gelecektir. Toplam talebin artmasiyla reel tiretim ve
istihdam artmaya baslayacak ve ekonomi C noktasinda Y asir1 istihdam milli gelir
seviyesinde dengeye gelecektir. Tam istihdam seviyesine kadar parasal {icretler kati
oldugundan kisa donem toplam arz egrisi SASo sabit kalacaktir. Ekonomi, tam istihdam
seviyesine ulastiktan sonra parasal iicretler esnek kabul edildiginden, iiretim ve istithdam
seviyelerindeki yiikselis belli bir siire sonra parasal {icretleri ve maliyetleri artiracaktir ve
kisa donem arz egrisi paralel olarak yukariya dogru hareketlenerek SAS: konumuna
gelecektir. Ote yandan, toplam talepteki artis, zamanla genel fiyat seviyesini artiracaktir ve
reel liretim seviyesi diismeye baslayacaktir. Bundan dolayi, ekonomi C noktasinda, yani

asir1 istihdam milli gelir seviyesinde, uzunca bir siire kalamayacaktir ve LAS uzun dénem
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arz egrisi, SAS: kisa donem arz egrisi ve AD: toplam talep egrilerinin kesistikleri D

noktasinda tam istihdam milli gelir seviyesinde dengeye gelecektir.

Ozetlemek gerekirse, Ortodoks Keynes¢i makro iktisat teorisine gore,
beklentilerdeki belirsizliklerin  neden oldugu yatinmlarin gelecekteki beklenen
karliligindaki yani sermayenin marjinal etkinligindeki dalgalanmalar, girisimcilerin yatirim
harcamalarini etki altina alarak toplam talepte dalgalanmalara neden olmaktadir. Toplam
talepteki bu hareketler, iiretim ve istihdam seviyelerinde degisimlerin meydana gelmesine

yani konjonktiirel dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.

3.2. Ortodoks Paraci Konjonktiir Teorisi

Ortodoks paract makro iktisat teorisinin temel 6zelliklerini ortaya koyan dort temel
onerme bulunmaktadir: Birincisi, nominal para arzi, nominal milli geliri belirleyen en
onemli degiskendir. Nominal para arzi ile nominal milli gelir arasinda dogru yonlii bir
fonksiyonel iligski bulunmaktadir. Buna gore, nominal para arzi artarsa nominal milli gelir
artar vice versa. Para arzi merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir. Nominal para
arzinda meydana gelen degisimlerin ekonomiye yansimasi, genellikle mikro karakterde
olup portfolyo ayarlama siireci ile gerceklesir (Bocutoglu, 2011: 158). Bireylerin toplam
servetlerini nakit para, finansal aktifler (tahvil) ve reel aktifler (ev, otomobil, arsa)
arasinda, bunlarin marjinal getirileri esit olacak sekilde boliistlirdiigii durumda, merkez
bankas1 agik piyasa islemleri vasitasiyla bireylerin ellerindeki finansal aktifleri satin alip
karsiligin1 6deyince para arzi artar. Boylece bireylerin eline nakit para geger ve faiz oram
diiser. Para bollaginca paray: elde tutmanin marjinal getirisi azalir. Ortodoks paraci teoriye
gore, portfolyosunu ayarlamaya galisan birey, eline gecen fazla para ile finansal ve reel
aktifler satin almaya baglar ve bu durumda talebi artan finansal aktiflerin fiyatlar ile reel
aktiflerin fiyatlar1 yiikselir. Reel aktiflerin fiyatlarmin yiikselmesi, reel aktif {iretimini
artirir. Bir yandan fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesi 6te yandan reel aktif {iretiminin
artmasi parasal milli geliri artirir (Bocutoglu, 2011: 164). Ikincisi, uzun dénemde nominal
para arzinin etkisi esas olarak fiyatlar genel seviyesi ve diger nominal degiskenler iizerinde
goriiliir. Ugiinciisii, kisa donemde nominal para arz1 reel degiskenleri etkileyebilir. Kisa
donemde nominal para arz1 artirilirsa iiretim ve istihdam seviyesi reel olarak artar vice

versa. Bunun sebebi, kisa donemde iicretlerin tam esnek olmayis1 ve para yanilmasidir.
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Nominal para arzi liretim ve istihdam seviyelerinde konjonktiir dalgalarina yol agan en
onemli faktordiir. Konjonktiir dalgalarinin nedeni, merkez bankalarinin para arziyla
oynamalaridir. Dordiinciisii, firmalar ve tiiketicilerden olusan 6zel sektor, dogas1 geregi
istikrarlidir. Ekonomide 6zel sektoriin agirligi artikga ekonomi esneklesir. Ekonomideki
istikrarsizliklarin kaynagi esas olarak hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin izledigi

politikalardir (Bocutoglu, 2011: 158-159).

Friedman tarafindan yeniden ifade edilen ve teorik monetarizmin dayanak noktasi
olan miktar teorisi, toplam iktisadi faaliyetler ve para arzi arasindaki iligkiyi arastiran
ampirik bir programla tamamlanmistir. Bu ampirik program, 6zellikle Biiylik Buhranin
FED’in yanls parasal daralma uygulamalari neticesinde ortaya c¢iktigini iddia ederek
monetarizmin taninmasin saglamistir. S6z konusu ampirik programin iki temel sonucu
bulunmaktadir. Birincisi, para arzi ve nominal gelir seviyesi arasinda istikrarli bir uzun
donemli iliski bulunmasidir. Ikincisi, parasal otoritenin neden oldugu para arzinda
meydana gelen degisimler, konjonktiirel dalgalanmalarin esas nedenini olusturmasidir.
Monetaristlere gore, para arzindaki diisiis, toplam talebin ¢okmesine sonra da kisith
harcamaya, gelirlerde, fiyatlarda ve en sonunda da istihdamda azalmaya neden olur.
Monetarizm, ulasilan bu sonuglarla, toplam harcamalarda meydana gelen degisimlerin
konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugunu ifade eden geleneksel Keynesci yaklasima
tamamen kars1 ¢cikmaktadir. (Palley, 1993: 74).

Durgunluk donemlerinde para arzinda meydana gelen degisimlerin nedenlerini
arastiran Friedman ve Schwartz’a gore, parasal diizensizlikleri ortaya ¢ikartan unsurlar,
parasal gelir ve fiyatlardaki bugiin veya ge¢miste ortaya ¢ikan degisimlerden ¢ogunlukla
bagimsizdir. Diger bir ifadeyle, Ortodoks paraci teoriye gore, parasal degisimler, genis
kapsamli iktisadi durgunluklarin sonucu olmaktan ziyade nedeni olarak goriilmektedir.
Ornegin, Friedman ve Schwartz, Birlesik Devletlerde hem 1920-21 hem de 1937-38
donemlerinde para stokundaki gerceklesen mutlak diistislerinin, FED’in yonettigi zorunlu
karsilik oranlarmin artirllmast gibi smurlayict politikalarin  sonucu oldugunu ifade
etmektedirler. Ortodoks paraci yaklasima gore, para stokundaki degisimler, parasal gelirde
ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklayan en etkili unsurdur (Snowdon ve Vane,
2005: 170-173).
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Friedman ve Schwartz’a gore, para stokundaki degisimler, her biri farkli iktisadi
aktorlerin kontroliinde olan ii¢ yakin etkendeki degisimlere baglanabilir. Birincisi, kamu
tarafindan elde tutulan nakit miktari, banka kasalarinda tutulan nakit miktar1 ve bankalarin
FED’e yatirdiklar1 paralarin toplamindan olusan yiiksek gii¢lii paradir. Bu toplam,
uluslararasi1 6deme akislarinin ve baglantili altin hareketlerinin veya Federal Rezerv
politikasinin bir sonucudur. Ikincisi, kamunun sahip oldugu paranin, nakit ve banka
mevduat1 arasinda boliistiiriilmesidir. Kamunun kararlari, bankalarin mevduatlar icin
sunduklar1 kosullar tarafindan etkilenmesine ragmen bu boliistirme ilk basta kamu
tarafindan belirlenmektedir. Ucgiinciisii, banka mevduatlar1 ve bankalar tarafindan tutulan
rezerv olarak adlandirilan yiiksek giiclii para miktar1 arasindaki iligkidir. Bu iligki, ya
rezervlerin banka mevduatina orani ya da banka mevduatlarinin rezervlere orani seklinde
Ozetlenebilir. Bu oran, hiikiimet tarafindan koyulan yasal kosullar tarafindan etkilenmesine
ragmen baslangigta bankalar tarafindan belirlenmektedir (Friedman ve Schwartz, 1965:
46).

Ortodoks paract teoriye gore, para arzindaki degisimler konjonktiirel
dalgalanmalarin ve dolayisiyla ekonomik istikrarsizligin esas kaynagi oldugundan, para
politikasinin nasil yonetilecegi biiyiik 6nem tagimaktadir. Buradan hareketle Friedman,
uygulanacak para politikas1 i¢in iki temel gerekliliginin oldugunu belirtmektedir. Birincisi,
parasal otoritenin, kontrol altina alamayacag biiyiikliiklere degil de kontrol edebilecegi
biiyiikliikklere yogunlasmasidir. Parasal otorite siklikla yaptig1 gibi, faiz oranlarini veya cari
igsizlik oranlarimi para politikasinin Oncelikli kriteri olarak ele alirsa, yanlis yildiza
programlanmis bir uzay mekigi durumu s6z konusu olacaktir. Yon gosteren aletleri ne
kadar hassas ve gelismis olursa olsun uzay mekigi, tipki parasal otorite gibi, yolundan
sapacaktir. Bununla birlikte, parasal otoritenin kontrol edebilecegi en uygun biiyiikliikler,
doviz kuru, fiyat seviyesi ve toplam para miktaridir. Ikincisi, parasal otoritenin
politikalarinda keskin dontislerden sakinmasidir. Biiyilk Buhranda oldugu gibi parasal
otoriteler yanlis yonde hareket edebilir, ekonomi geniglerken para arzini kisabilir. Bununla
birlikte, siklikla dogru yonde hareket etseler bile politika uygulamalarinda gecikmeler s6z
konusu olabilmektedir. Parasal otoriteler, uygulamalarini bugiiniin kosullarin1 gz oniine
alarak belirleme egilimindedirler fakat uygulamalar alti, dokuz, on iki veya on bes ay
sonra ekonomiyi etkileyebilmektedir. Uygulanan para politikas: ile para politikasinin

ekonomik faaliyetleri etkilemesi arasindaki siire ve para arzindaki degisimin ekonomik
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faaliyetler iizerindeki etkisinin belirsizligi, para politikasinin etkin sekilde islemesini
engelleyebilir. Friedman’in onerdigi ¢ozliim, sabit parasal genisleme orani kuralidir

(Friedman, 1968: 14-16).

Friedman, parasal otoritenin sabit parasal biiyiime oraniyla ekonomik istikrara
katkida bulunabilecegini ifade etmektedir. Parasal otorite, para miktarinda sabit fakat asirt
olmayan biiyiimeyle, fiyatlarin hem artmasin1 hem de azalmasini engelleyebilmesine
ragmen diger giicler ekonomiyi etkilemeye devam edebilecektir. Bununla birlikte, sabit
parasal biiylime, iktisadi biiylimenin ger¢ek kaynaklari olan girisim, yaraticilik, yenilik,
siki calisma ve tasarruf gibi giiclerin verimli sekilde faaliyette bulunabilmesi i¢in uygun bir

parasal ortam saglayacaktir (Friedman, 1968: 17).

Sabit parasal genisleme orami kuralina gore, para arzi sabit bir orana gore
artirtlmalidir. Bu oran ise reel biiyiime hizi oran1 kadar olmalidir. Yani Ortodoks paracilar,
kurala dayali para politikasin1 6nermektedirler. Ciinkii bu durumda para miktari, fiyatlar
genel seviyesi, Uretim, istthdam ve milli gelir arasinda bir ahenk kurulmus olur. Para
arzinin, reel bliylime oranindan daha fazla artirllmast durumunda enflasyon, para arzinin
reel biiylime oranindan daha az artirilmasi durumunda ise deflasyon ortaya g¢ikacaktir

(Bilgili, 2013: 207).

Cogu paraci iktisat¢1, merkez bankalarinin, para arzi biiyiime oranini kontrol altinda
tutmalar1 gerektigini ve bdylece toplam harcamalari kontrol edebilecegini ifade etmektedir.
Bu sebeple, merkez bankalarinin para arzinda nispeten sabit bir biiylimeye olanak saglayan
ve bdylece iktisadi genisleme donemlerinde enflasyonist baskiyr azaltan ve iktisadi
daralma donemlerinde ¢ikti ve istihdam seviyelerinde genis Olcekli diislisleri Onleyen

politika yontemlerini benimsemeleri gerektigini savunmaktadir (Higgins, 1979: 8).

Friedman, para politikasinin islevlerini {i¢ kategori altinda toplamistir. Buna gore,
para politikasinin ilk ve en Onemli islevi, paranin ortaya cikarabilecegi iktisadi
karigikliklar1 engellemektir. Parasal otorite yaptigr hatalardan kaginabilseydi, Biiyiik
Buhran asla gerceklesmeyebilirdi veya ¢ok daha az etkileri olabilirdi. Para politikasinin
ikinci islevi, ekonomiye saglam bir alt yap1 saglamaktir. Ik islevin basariyla

gerceklestirilmesi, bu islevin yerine getirilmesine katkida bulunacaktir. Ekonomi, iireticiler
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ve tiiketiciler, isciler ve isverenler tam isbirligi igerisinde faaliyette bulundugunda en iyi
sekilde calisacaktir. Uygun kurumsal diizenlemelerin bulunmasi durumunda, fiyatlar ve
ucretlerde smirli miktarda esneklik s6z konusu olacaktir. Bu esneklik, zevklerdeki ve
teknolojideki dinamik degisimlerin ayarlanmasi i¢in gerekli olan nispi fiyatlar ve
ticretlerdeki degisimlerin gergeklesmesi icin, korunmak zorundadir. Para politikasinin son
islevi, diger kaynaklarin neden oldugu iktisadi sistemdeki bozukluklarin dengelenmesine
katkida bulunmaktir. Eger stirekli bir canlilik s6z konusuysa, para politikasi ilke olarak, bu
durumun kontrol altinda tutulmasina yardimci olabilir. Eger biitcede daha Once
goriilmemis agiklarin ortaya ¢ikmasi sz konusuysa, para politikast diisiik bir parasal
biliylime orani aracilifiyla enflasyonist tehlikeleri kontrol altina alabilir. Bu durum, daha
once s6z konusu olan faiz oranlarindan, gecici olarak, daha yiiksek faiz oranlarinin ortaya

¢ikmasini saglarken enflasyon artisi engellemis olur (Friedman, 1968: 12-14).

Friedman, para politikasinin gii¢lii etkilere sahip oldugunu ve nispeten daha hizli
uygulanabildigini fakat istege bagli mali diizenlemelerin ise hizli bir sekilde hayata
gecirilemedigini  ifade etmektedir. Gliglii tahminler, ilke olarak, konjonktiirel
dalgalanmalarin tahmini konusunda otoritelere para ve maliye politikalarini ayarlamalar
icin olanak saglayarak bu sorunun iistesinden gelinmesine yardimci olabilmektedir.
Bununla birlikte, zayif tahminler, biiyiik olasilikla toplam talep yonetiminin denge bozucu
etkisini artiracaktir. Mankiw’in (2003) belirttigi lizere Biiyiikk Buhran ve 1982 yilinda
ABD’de yasanan durgunluk, en etkili iktisadi olaylarin bir¢ogunun Ongoriilemedigini
gostermistir. Ozel sektdr ve devletteki karar alicilarin iktisadi tahminlere dayanan ¢ok az
tercthi olmasma ragmen, bu tahminlerin genis bir yanilma pay:r oldugunu akillarinda
tutmalidirlar. Bu degerlendirmeler, Friedman’in, Keynes¢i aktivist talep yOnetimi
politikalariin istikrar bozucu oldugu sonucuna varmasina neden olmustur (Snowdon ve

Vane, 2005: 194).

Para, ekonomide her tarafa yayilmis bir unsurdur. Para stoku, diger iktisadi
biiyiikliiklerle karsilagtirildiginda oldukga biiylik konumdadir. Konjonktiirel dalgalanmalar,
iktisadi faaliyetlerin cogunlukla para basilmasi ve paranin harcanmasiyla devam ettirildigi
ekonomilerde belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Para stoku, sadece biiyiik otonom
degisimlere neden olmamakta ayni1 zamanda para stokundaki bir degisim ekonominin geri

kalani tizerinde biiyiik 6lgekli etkilere sahip olmaktadir. Bu konular iizerine diigiinen ve
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calisan iktisatcilar, teorilerinde paraya kritik bir rol vermektedirler (Friedman ve Schwartz,
1965: 49).

Bununla birlikte Friedman, enflasyonun her zaman ve her yerde parasal bir olgu
oldugunu ve sadece para miktarindaki artisin, ¢iktidaki artistan daha fazla oldugu durumda
ortaya c¢ikacagini belirtmektedir. Bununla birlikte, altin aramalari, kamu harcamalarinin ve
0zel sektdr harcamalarinin finansmani gibi parasal biiyiimenin fakli olasi nedenleri
olabilecegini ileri siirmektedir. Kamu harcamalari, para arzi artis1 ile finanse edilirse

enflasyonist etki ortaya ¢ikaracaktir (Friedman, 1970: 11-12).

Para stokundaki azaliglar veya artislar, iktisadi sistemi etkileyen rastgele veya
sistematik karigikliklar arasinda bulunmaktadir (Friedman ve Schwartz, 1965: 55).
Bununla birlikte, Friedman ve Schwartz, nominal para arzinda genis Ol¢ekli bir daralma
olmadikea derin bir depresyonun ortaya ¢ikmayacagi diisiincesinde olduklarindan, finansal
bir krizden dolay1 varlik fiyatlarinda ve net degerlerde keskin azalislar yasansa bile ciddi
bir depresyonun meydana gelmeyecegini belirtmektedirler (Friedman ve Schwartz, 1965:

68).

Ozetle paraci teori, uygulanan para politikalariin fiyat, iiretim ve istihdam
seviyelerinde dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina neden olarak konjonktiirel hareketlere yol
actigimi ifade etmektedir. Friedman ve Schwartz’in belirttigi lizere, monetarizm para stoku
seviyesinin, toplam reel iktisadi faaliyetler ile iligkisini vurgulamaktadir (Sims, 1980: 250).
Ayrica, Friedman ve Schwartz’in konjonktiir dalgalariyla ilgili ulastiklar1 sonuglar iki
kategoride siniflandirilabilir. Birincisi, parasal degisimler ile parasal gelir ve fiyatlardaki
degisimler arasinda bire bir iliski bulunmaktadir. ikincisi, para stokundaki degisimler,
siirekli olarak parasal gelir ve fiyatlardaki degisimler vasitasiyla agiklanamaz (Hammond,

2011: 656).

Ortodoks paraci teoriye gore para arzinda meydana gelen degisimlerin ekonomide
konjonktiirel dalgalanmalar1 ortaya ¢ikarmasi, Sekil 16’da gosterilen toplam arz-toplam
talep modeliyle ifade edilebilir. Seklin (a) paneli daralma donemini ve (b) paneli ise

genisleme donemini gostermektedir.
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Sekil 16’nin (a) paneline bakildiginda; ekonominin, uzun dénem toplam arz egrisi
(LAS), kisa donem toplam arz egrisi (SASo) ve toplam talep (ADo) egrilerinin kesistigi A
noktasinda Yo dogal issizlik orami seviyesinde dengede oldugu goriilmektedir. Para arzi
artis oraninda bir azalma ortaya ¢iktiginda, faiz orami artarak toplam talep egrisini sola
dogru hareketlendirerek AD: konumuna gelmesine neden olacak (Parkin, 2010: 314) ve
ekonominin dengesi A noktasindan B noktasina kayarak Y: eksik istihdam denge
seviyesinde gerceklesecektir. Bu durumda isttihdam ve iiretim seviyesi gecgici olarak
azalacaktir. Parasal ticret oran1 gegici olarak kat1 oldugundan azalan toplam talep, er ya da
gec parasal licret oranini azaltacaktir. Parasal iicret oraninin azalmasi, kisa donem toplam
arzin artmasina neden olarak SASo egrisini saga dogru kaydirarak SAS: seviyesine
getirecektir. Bu durumda fiyatlar diiserken issizlik orani, dogal issizlik orani seviyesine
diiser (Yo), reel iiretim artmaya baslar ve yeni denge uzun donem toplam arz egrisi

tizerindeki C noktasinda gegeklesir.

Sekil 16: Ortodoks Paraci Teoride Konjonktiirel Dalgalanmalar

LAS

Parasal biiyiime oranindaki bir

artis, toplam talebi yiikseltir ve SASZ
bir iktisadi genisleme donemi
ortava cikar...

P Parasal biiyiime oranmindaki LAS SAS P
bir azalma, toplam talebi 0

diisiiriir ve bir iktisadi
daralma donemi yasanir...

SAS; SAS;

P() """""""""""" Pz """"""""""""

... fakat parasal P ... fakat parasal
iicretlerdeki Ifessnnsnisnaiayfonsnanes iicretlerdeki bir

q azahs, d artis, reel

P2 .................. Le-- er ya da ge¢ P() """"""""""" ' GSYIH yi

' iktisadi diisiiriir ve
genislemeye ekonomi tam
neden olur ve istihdam
ekonomi tam seviyesine geri
istthdam gelir.

seviyesine geri

doner.
AD, AD;
Yi Yo Y Yo Y Y
(a) Durgunluk Déonemi (b) Genisleme Donemi

Kaynak: Parkin, 2010: 314

Seklin (b) paneline incelenecek olursa, ekonomi baslangigta uzun dénem toplam
arz egrisi (LAS), kisa donem toplam arz egrisi (SAS1) ve toplam talep (AD1) egrilerinin
kesistigi C noktasinda Yo dogal issizlik orani seviyesinde dengede bulunmaktadir. Parasal

bliylime oraninda bir artis yasandiginda, faiz orani diiser ve toplam talep egrisi saga dogru
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kayarak AD:1 konumundan AD> konumuna gelir (Parkin, 2010: 313). Artan toplam talep
mal piyasasinda fiyatlar genel seviyesini yiikseltirken isgiicli piyasasinda parasal {icretleri
artiracaktir. Enflasyon beklentileri sifir olan bir donemden gectikleri i¢in durumun
degismedigini varsayan isciler, parasal ticretlerindeki bu artisi reel iicretlerindeki bir artig
olarak yorumlayacaklar yani, para yanilmasina ugrayacaklar ve isgiicii arzini
artiracaklardir. Bu durumda issizlik, dogal issizlik orani seviyesinin altina diisecektir ve
reel GSYIH seviyesinde gegici bir artis gerceklesecektir. Ekonominin yeni dengesi, AD;
ve SAS; egrilerinin kesistigi D noktasinda Y: asir1 istihdam denge seviyesinde
saglanacaktir. Fakat bir silire sonra is¢iler reel {icretlerinin artmadiginin farkina vardiginda
yani para yanilmasindan kurtulduklarinda, enflasyon beklentilerini yiikseltirler ve isverene
parasal ticretlerini beklenen enflasyon orani kadar artirmak icin baski uygularlar ve parasal
ticretlerini ylikseltirler. Bu durumda, igveren reel iicretler artacagindan aldig: is¢ileri isten
¢ikartir. Bu durumun etkisiyle, issizlik oraninda bir artis ortaya ¢ikarken reel GSYIH
azalarak eski seviyesine (Yo) geri donecektir ve boylece SAS: egrisi sola dogru kayarak
SAS; konumuna gelecektir. Denge, uzun dénem toplam arz egrisi iizerinde bulunan E

noktasinda saglanacaktir.

Sekil 17: Ortodoks Paraci Teoride Konjonktiirel Dalgalanmalarin Seyri

URETIM, ]
DOGAL URETIM
A

= Uretim Seviyesi
= Dogal Uretim Seviyesi

ZAMAN
Kaynak: Gottschalk, 2002: 22
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Ortodoks paract makro iktisat teorisi, ekonominin dogasi geregi istikrarli oldugunu
belirtmektedir. Yanlis parasal bliylime uygulamalar1 s6z konusu olmadik¢a bu istikrarini
siirdiirecektir. Ote yandan, ekonomide bazi parasal karisikliklar yasanmasi durumunda,
ekonomi olduk¢a hizli bir sekilde uzun donem dogal issizlik orani seviyesine geri
donecektir (Snowdon ve Vane, 2005: 193). Sekil 17°de de goriildiigii lizere, gerek parasal
biiylime oranindaki artig gerekse de parasal bliylime oranindaki azalis donemlerinde iiretim
ve istihdam seviyesi, dogal iiretim seviyesi etrafinda dalgalanmaktadir (Gottschalk, 2002:
21). Yani, Ortodoks paraci teorinin konjonktiirel dalgalanmalar teorisinde, ¢ikt1 seviyesinin

trend yolundan sapmalar1 incelenmektedir (Zarnowitz, 1992: 48).

Ozetle Ortodoks paraci teoriye gdre, para arzi artistyla ortaya c¢ikan toplam talep
fazlasi, mal piyasasinda fiyatlar genel seviyesini ve isgiicii piyasasinda parasal ticretleri
yiikseltecektir. Enflasyon beklentileri bulunmadigindan durumun degigmedigini farz eden
is¢iler, parasal iicretlerindeki bu artis1 reel iicretlerindeki bir artig sanacaklardir. Bu
durumda para yanilmasi olgusu i¢ine diisecekler ve isgiicli arzini artiracaklardir. Boylece
iiretim ve istihdam seviyeleri yiikselecektir. Ancak isciler reel {icret artisinin s6z konusu
olmadiginin yani para yanilmasina ugradiklarimin farkina vardiklarinda, enflasyon
beklentilerini  yiikseltecekler ve firmalardan parasal tcretlerine beklenen enflasyon
oraninda zam yapmalarini isteyecekler ve boylelikle parasal iicretlerini artiracaklardir. Bu
durumda, reel iicretler yiikseleceginden firmalar aldiklar iscilerin isine son verecekler ve

tiretim ve istthdam seviyelerinde bir azalis ortaya ¢ikacaktir.

3.3. Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi

Yeni klasik makro iktisat teorisinin genel kabul gdérmiis hipotezlerinden biri,
rasyonel beklentiler hipotezidir. Bu hipotez, 1961 yilinda John Muth tarafindan ileri
stirilmustiir. Rasyonel beklentiler hipotezi, glinlimiiz diinyasinin dinamik, rasyonel ve
enformasyona kolay erisilebilen ekonomik karar birimine dayanmaktadir. Ekonomik karar
birimleri hata yapabilir fakat siirekli olarak hata yapmaz ve siirekli olarak aldatilamaz.
Rasyonel beklentiler hipotezinde, karar birimlerinin ekonomik degiskenlerle ilgili
beklentileri, ortalama olarak dogru olacaktir, yani degiskenlerin tahmin degerleri
gerceklesen degerlerine esit olacaktir. Bu hipoteze gore ekonomik karar birimlerinin

zaman ic¢inde sistematik (silirekli) olarak hatali beklentiler olusturmayacaklari
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varsayllmaktadir. Eger beklentiler sistematik olarak hataliysa, karar birimleri hatalarindan
ders alacaklar, tahmin yontemlerini degistirecekler yani hatalarinda 1srar etmeyecekler ve

boylece sistematik hatalar1 ortadan kalkacaktir (Bocutoglu, 2011: 210-212).

Rasyonel beklentiler hipotezinin dayanak noktast ekonomik degiskenlerin
sistematik siireclerle olusturulmasidir. Zaman boyunca, ekonomik karar birimleri bir
degiskeni belirleyen siirecin ne oldugunu 6grenir ve o degiskene iliskin beklentilerini
diizenlemek igin bu bilgiyi kullanirlar. Bireyler, degiskenle baglantili olan beklentilere
iligkin tiim mevcut bilgiyi kullanarak, siireci meydana getiren degisken hakkinda bilgi
sahibi olurlar (Islatince, 2002: 18). Rasyonel beklentiler hipotezi, bilginin kit oldugunu ve
iktisadi sistemin bilgiyi genellikle bosa harcamadigini, beklentilerin yonteminin, 6zellikle
ekonomiyi tanimlayan uygun sisteminin yapisina bagli olarak sekillendigini ve kamu
tarafindan gelecege yonelik yapilacak bir tahminin, igeriden elde edilen gizli bilgilere
dayanmadik¢a iktisadi sistemin isleyisine herhangi bir etkisi olmayacagini ileri

siirmektedir (Muth, 1961: 316).

Rasyonel beklentiler hipotezi, literatiirde birka¢ farkli sekilde sunulmaktadir.
Oncelikli olarak, hipotezin zayif ve giiclii yorumlar arasinda bir ayrim yapilmasi énem arz
etmektedir. Zayif yorumun arkasindaki temel mantik, bir degiskenin gelecekteki degeri
hakkindaki tahminlerin veya beklentilerin diizenlenmesinde, rasyonel ekonomik karar
birimleri bu degiskeni belirlediklerine inandiklar1 unsurlar hakkindaki biitiin mevcut
bilgilerin en verimli kullanimini gergeklestirecekleridir. Diger bir ifadeyle, beklentilerin
bireysel ekonomik karar birimleri tarafindan fayda maksimizasyonu dogrultusunda
rasyonel olarak olusturuldugu varsayilmaktadir. Ornegin, ekonomik karar birimleri
enflasyon oranmnin parasal genigsleme orani tarafindan belirlendigine inanirsa, gelecekteki
enflasyon orani beklentilerin diizenlenmesinde parasal genisleme oranina dair mevcut
biitiin bilgiyt en 1yi sekilde kullanacaklardir. Rasyonel beklentiler hipotezinin giiglii
yorumu, yeni klasik okulunun 6ncii goriisii olan ve okulun makroekonomik modelleriyle
birlestirilen Muth¢u yorumdur. Rasyonel beklentiler hipotezinin Muthgu gii¢lii yorumunda,
ekonomik karar birimlerinin iktisadi degiskenlere dair siibjektif beklentileri, bu
degiskenlerin dogru veya matematiksel sartli beklentileriyle ortiisecektir. Ekonomik karar
birimlerinin enflasyona dair beklentileri (P%) ornegini kullanarak rasyonel beklentiler

hipotezinin gii¢lii yorumu su sekilde formiile edilebilir (Snowdon ve Vane, 2005: 226):
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P = Py + &

Burada P%, t yilindan t + 1 yilina dogru beklenen enflasyon oranini; Py, t yilindan t
+ 1 yilma dogru cari enflasyon oranini ve &, sifir ortalamaya sahip ve beklentilerin
diizenlendigi mevcut bilgi setiyle iligkisiz olan rastgele hata terimini ifade etmektedir. Aksi
takdirde, ekonomik karar birimleri ellerinde mevcut bulunan bilgiden tam olarak
faydalanamazlar. Ozet olarak, rasyonel olarak diizenlenen beklentilerin tahmin hatalar1, (i)
esasen sifir ortalamali bir rastgele hata olacaktir; (i) fark edilemez yapida ortaya cikarak,
daha onceki donemlerde yapilan tahminlerden zamanla serisel olarak iligkisiz olacaktir (iii)
diger tahmin yontemleriyle karsilastirildiginda en kiigiik varyansa sahip olacaktir. Diger bir
ifadeyle, rasyonel beklentiler, beklenti olusumunun en dogru ve en etkin seklidir (Snowdon

ve Vane, 2005: 227).

Yeni klasik makro teorinin diger bir hipotezi, piyasalarin hem kisa hem de uzun
donemde stirekli olarak dengelenmesi hipotezidir. Yeni klasik teoride, piyasalarin Walras¢i
genel denge modelinde oldugu gibi siirekli olarak dengelendigi varsayilmaktadir.
Piyasalarin siirekli olarak dengelenmesi ise ekonomik karar birimlerinin fiyat
degisimlerine gore optimal arz ve talep tepkileriyle saglanmaktadir. Ornegin, fiyatlar genel
seviyesi diistiigiinde toplam talep artmakta, toplam arz azalmaktadir ve vice versa. Buna
gore, yeni klasik makro iktisat teorisi, biitlin piyasalardaki fiyatlarm, bu piyasalardaki

dengeyi saglayacak kadar esnek oldugunu varsaymaktadir (Bocutoglu, 2011: 216).

Yeni klasik makro iktisat teorisinin benimsedigi son hipotez, toplam arz hipotezi,
yani Lucas’n siirpriz arz fonksiyonudur. Bu hipotez, tiiketicilerin faydalarini ve firmalarin
karlarin1 maksimize ettigini bu nedenle de aldiklar1 kararlarin rasyonel oldugunu varsayar.
Ote yandan, bu hipotezin diger bir varsayimi, firmalarin {iretim ve isgiicii talepleriyle ilgili

kararlarini nispi fiyatlara gore vermeleridir (Bocutoglu, 2011: 218).

Rasyonel beklentiler fikri, 1960’1 yillar boyunca makro iktisat alanina tam olarak
uygulanamamustir. Lucas (1972) rasyonel beklentilerin  makro iktisada nasil
uygulanacagint gosterdiginde, ayn1 zamanda Klasik Okul’un Ogretileriyle uyumlu,
temelinde mikro iktisadin bulundugu yeni bir makro iktisat okulunun kurulmasma da

onciiliik ediyordu. Lucas’in modeli; belirli bir seviyedeki igsizlik trendinin mevcut iktisadi
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kosullar ve mevcut makroekonomik politikalardan bagimsiz oldugunu ongoéren (Isaac,
1994: 33) ve ayrica yirlrliikte olan herhangi bir para politikas1 rejimi olmaksizin, ¢ikti
seviyesinin ortalama olarak dogal ¢ikt1 seviyesine esit olacagini ifade eden (Banco de
Espana, 2005: 9) Friedman’mn “dogal oran hipotezi”, Phelps’in “adaciklar hikayesi”! ve

Muth’un “rasyonel beklentiler hipotezi”nin bir bilesimidir.

Lucas’in modeli bir genel denge yaklasimi igerisinde ekonomik karar birimlerinin
yalnizca fiyat alici davranisi igerisinde oldugunu varsayar. Walras¢i miizayedeci, biitiin
fiyatlarin tam esnek olmasini ve tiim piyasalarin siirekli olarak dengede bulunmasini
saglar. Sonugta ekonomide ortaya ¢ikan genel denge bir rasyonel beklentiler dengesidir.
Lucas’in model kurarken karsilagtigi problem, ekonomik birimlerin enformasyon setlerinin
kisith olusunu nasil agiklayacagi noktasinda ortaya ¢ikmistir. Lucas, Phelps’in “adaciklar
hikayesi’ni uyarlayarak bu sorunu asmistir. Bu durumda, ekonomik birimlerin sadece
kendi yerel fiyatlarin1 gozlemleyebildikleri, fakat ekonomideki diger biitiin fiyatlari
bilmedikleri varsayilir. Bunun anlami fiyatla ilgili enformasyonun piyasalar arasinda
heterojen olmasina karsilik, birimler 6zdes sayildigindan, enformasyonun ayni piyasadaki

birimler arasinda homojen kabul edilmesidir (Zijp, 1993’ten aktaran: Ekinci, 2006: 104).

Rasyonel beklentiler modelinde, Lucas’in siirpriz arz fonksiyonu izlenerek toplam
¢iktinin nasil belirlendigi tanimlanmaktadir. S6z konusu fonksiyon su sekilde formdiile

edilmektedir (Knoop, 2010: 77):

Yi— YNt =0 (Pt —P%) + Ut

Burada Yi t donemindeki tretimi; Ynt, t donemindeki dogal fiiretimi; Py, t
donemindeki fiyat seviyesini; P%, t donemindeki beklenen fiyat seviyesini ve ui, ¢ikti
seviyesini degistirebilen t donemindeki digsal reel arz soklarini ifade etmektedir. Bu
esitligin arkasindaki yorum agiktir. Herhangi bir arz sokunun olmadig varsayildiginda (ut

= 0), toplam talep ve fiyat seviyesindeki bir artis tam olarak tahmin edilebilirse (Pt = P%),

Phelps’in adaciklar hikayesi, ekonomiyi bilgi akisinin maliyetli oldugu bir ada grubu
olarak kabul etmektedir. Bir is¢i, yakin adadaki ddenen iicreti 6grenmek icin giiniinii iste
calisarak gecirmek yerine s6z konusu adaya gitmek icin harcamalidir. Is¢inin bu hareketi
zaman alict bir siire¢ oldugundan calismasini engeller ve ekonomide gecici bir issizlik
ortaya ¢ikar (Kungl Vetenskapsakademien, 2006: 12).
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¢ikt1 her zaman dogal oran seviyesinde olacaktir (Yt = Ynt). Ote yandan, toplam talep ve
fiyat seviyesindeki beklenmedik bir artis (Pt > P%), firmalari ve iscileri daha fazla
tiretmeleri konusunda yaniltir ve toplam ¢ikti dogal seviyesinin {izerine ¢ikar (Yt > YnT)

(Knoop, 2010: 77).

Lucas (1975), konjonktiir dalgalarini, mevcut iiretim faktorlerinin hareketleriyle
aciklanamayan reel hasilanin trendiyle ilgili seri halinde iliskili hareketler olarak
tanimlamaktadir. GSYIH’daki dalgalanmalar; fiyatlar, tiiketim, ticari kazanglar, yatirim,
parasal toplamlar, verimlilik ve faiz oranlar1 gibi fakli toplam zaman serileri arasinda
birlikte ortaya ¢ikan hareketlerdir. Lucas, seriler arasinda ortaya ¢ikan birlikte hareketlerin
nitelikleri bakimindan biitiin konjonktiir dalgalarinin benzer oldugunu ifade etmektedir.
Lucas’a gore, konjonktiir dalgalarinin tekrarlanan 6zellige sahip olmalar1 biliylik 6neme

sahiptir (Snowdon ve Vane, 2005: 237).

Lucas’m (1975), denge konjonktiir teorisi, rekabetgi dengede belirlenen fiyatlar ve
miktarlarla, rasyonel beklentilere sahip bireylerle ve sadece gelecegin bilinmesi
bakimindan degil ayn1 zamanda ekonominin mevcut durumu hakkinda hi¢ kimsenin tam
bilgiye sahip olamamasi bakimindan eksik bilgiyle nitelendirilmektedir (Snowdon ve
Vane, 2005: 238).

Toplam arzin nispi fiyatlara bagli oldugu hipotezi, ¢ikti ve istthdamdaki
dalgalanmalarin agiklanmasi konusunda yeni klasiklerin merkezinde bulunmaktadir. Yeni
Klasik analizde, tiim ekonomiyi etkileyen ve temel olarak para arzindaki beklenmeyen
degisimlerden kaynaklanan beklenmeyen toplam talep soklari, fiyat beklentilerinde
hatalarin ortaya ¢ikmasina ve ¢iktt ve istihdam seviyesinin tam istihdam dogal denge
seviyesinden sapmasina neden olurlar. Bu hatalar, eksik bilgiye sahip olan hem is¢i hem de
firmalar tarafindan yapilir ve bdylece genel fiyat degisimlerini, nispi fiyat degisimleri
olarak yanlig anlarlar ve sirasiyla iggiicli arzin1 ve ¢iktiyr degistirerek karsilik verirler

(Snowdon ve Vane, 2005: 238-239).

Bir firma {irettigi malin mevcut piyasa fiyatinda bir artisla karsilastiginda, fiyattaki
degisimin iriiniine dair talepteki ger¢ek bir degisimi yansitip yansitmadiina ve biitiin

piyasalardaki nominal bir artis olup olmadigina karar vermek zorundadir. Firmalar, sinyal
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algilama sorununa yakalanmamak icin nispi ve genel fiyat degisimlerini birbirinden ayirt
etmek zorundadirlar. Bununla birlikte, herhangi bir donemde, isciler zamanlarinin ne
kadarini ¢alismaya ne kadarini bos zamana ayiracaklarina karar vermelidirler. Eger mevcut
reel {licret beklenen reel iicretin iistlindeyse, isciler gelecekte reel {icretin diismesi ve daha
fazla bog zaman beklentisiyle, bugiin daha fazla ¢alismay1 bos zamana tercih edeceklerdir.
Bu durumda isgiicli arzinda bir artis ortaya ¢ikacaktir. Diger taraftan, eger beklenen reel
ticret mevcut reel iicretten daha fazlaysa is¢iler gelecekte reel iicretin artmasi ve daha fazla
calisma beklentisiyle bugiin daha fazla bos zaman gecirmeyi yegleyeceklerdir. Bu

durumda isgiicii arzinda bir azalis kendisini gosterecektir (Snowdon ve Vane, 2005: 233).

Firmalar ve isciler, parasal genisleme neticesinde kendi fiyatlarinda bir yilikselme
gozlemlediklerinde bu duruma nasil tepki vereceklerdir? Bu konuda takip edilebilecek iki
uc¢ senaryo soz konusudur. Birincisi, firmalar ve is¢ilerin fiyat artiglarini toplam talep ve
enflasyon artiginin bir sonucu olarak gérmeleridir. Yani, bu fiyat artislart genel bir fiyat
artist durumu olarak dikkate alinmaktadir. Ne firmalar ne de is¢iler sinyal algilama sorunu
yasamamaktadir. Boyle bir durumda, iktisadi aktorler beklenen fiyat seviyelerini
artiracaklardir. Firmalar, kendi tirettikleri mal ve hizmetlerin fiyat1 yiikseldiginde, nispi
fiyatlarinin sabit kaldigina inandiklarindan daha fazla iiretimde bulunmayacaklardir.
Benzer sekilde, isgiler de, parasal iicretleri yiikselse bile, reel iicretlerinin sabit kaldigina
inandiklarindan daha fazla ¢alisma isteginde olmayacaklardir. Bu durumda, toplam ¢ikt1 ve
istthdam hacmi gibi reel degiskenlerde herhangi bir degisiklik ortaya cikmayacaktir.
Ikincisi ise firmalar ve iscilerin fiyat artislarini; sinyal algilama sorunuyla
karsilastiklarindan toplam talep artisindan kaynaklanan ve tiim piyasalara yansiyan bir
genel fiyat artisi olarak degil, sadece kendi irettikleri mallara ydnelen talepten
kaynaklanan bir nispi fiyat artis1 olarak gormeleri durumudur. Bu durumda, firmalar daha
fazla tretir ve is¢iler nominal iicretlerinin arttigini gordiigiinden reel iicretlerinin de
arttigini diisiinerek daha fazla caligirlar. Sonug olarak, firmalar daha fazla {irettiginden ve
isciler daha fazla galistigindan, toplam tiretim ve istihdam seviyeleri artar (Knoop, 2010:
76). 1k durumda ekonomide herhangi bir konjonktiirel dalgalanma ortaya ¢ikmazken,
ikinci durumda konjonktiirel dalgalanmalar yaganmaktadir. Zira ikinci durumda firmalar ve
isciler, artan fiyatlarin kendi trettikleri mallarin fiyatlarindaki nispi bir artis olmadigimnin,
ekonominin genelini kapsayan bir artig oldugunun farkina varir varmaz, sirastyla iiretimi

ve iggiicli arzimi diistireceklerdir. Sonug itibariyle, ilk 6nce toplam ¢ikt1 ve isttihdam gegici
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olarak dogal seviyelerinin iistiine ¢ikacaktir. Daha sonra ise tam istihdam dogal denge

seviyesine geri donecektir.

Ekonominin bu temel aktorlerinin nominal talep soklarindan kaynaklanan fiyat ve
ticret artislarinda ortaya ¢ikan nominal ve reel arasindaki farkliligi yanlis algilamalari,

piyasalar hakkinda tam bilgiye sahip olmadiklarin1 gostermektedir (Kdkocak, 2005).

Bu durumlar, Sekil 18’de gosterilen toplam arz-toplam talep modeliyle ifade
edilebilir. Ekonomi baslangigta, ADo toplam talep, SRASo kisa dénem toplam arz ve
LRAS uzun donem toplam arz egrilerinin kesistigi A noktasinda dengede bulunmaktadir.
Fiyat seviyesi Po diizeyindedir ve fiili ve beklenen fiyat seviyeleri birbirine esittir. Cikt1 ve

istihdam seviyeleri ise uzun dénem denge seviyesindedir (Yn).

Boyle bir durumda parasal otorite, para arzini artiracagini kamuoyuna ilan ederse
rasyonel olarak hareket eden iktisadi aktorler beklentilerini sekillendirirken bu bilgiyi
dikkate alacaklardir ve para arzindaki artisin genel fiyat seviyesi ilizerindeki etkilerini tam
olarak tahmin edebileceklerdir ve toplam ¢ikt1 ve isttihdam hacmi kendi dogal seviyelerinde
degismeden kalacaktir. Toplam talep egrisinin saga dogru hareketi (ADo’dan AD1’e), fiyat
beklentilerinin yukar1 yonlii degisimini takip ederek parasal ticretlerin artmasindan, pozitif
egimli toplam arz egrisinin sola dogru hareketiyle (SRASo’dan SRAS;:’e) dengelenecektir.
Bu durumda, ¢ikt1 ve istihdam seviyesinde herhangi bir degisiklik olmaksizin ekonomi A
noktasindan C noktasina dogru hareket edecektir ve fiyatlar genel seviyesi, Po seviyesinden

P> seviyesine gelecektir.
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Sekil 18: Yeni Klasik Teoride Konjonktiirel Dalgalanmalar

LRAS
P SRAS; (P*=P,)

SRAS, (P*=Py)

P, fromemrenren e NS

P] """"""""""""""""
Po Joeeemmmmmmeeeee et

AD; (My)

ADo (M)

Y Y, Y
Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005: 243

Ote yandan, eger parasal otorite, uygulayacagi genisletici para politikasini
kamuoyuna duyurmazsa, firmalar ve is¢iler sinyal algilama sorunu nedeniyle sonuglari
yanlis yorumlayacaklardir. Genel fiyat seviyesindeki artis1 nispi fiyat seviyesindeki bir
artis olarak degerlendireceklerdir ve bundan dolay1 firmalar iiretimini ve is¢iler de isgiicii
arzini artiracaklardir. Sekil 18’de goriildigi lizere, toplam talep egrisi ADo konumundan
AD: konumuna gelerek kisa donem toplam arz egrisi SRASo ile B noktasinda
kesigsmektedir. Fiyat seviyesinin (P1), beklenen fiyat seviyesinden (Po) sapmasinin bir
sonucu olarak yani iktisadi aktorlerin beklentisel hatalarindan dolayi, ¢ikt1 seviyesi (Y1) de
dogal seviyesinden (Yn) sapar. Cikti/istihdam seviyelerindeki herhangi bir artisin gecici
olacag: ifade edilebilir. iktisadi aktorler, nispi fiyatlarda bir artisin olmadigini fark eder
etmez, yani sinyal algilama sorunundan kurtulduklarinda firmalarin {retimlerini
azaltmalar1 ve iscilerin de isgiinii arzim1 kismalar1 neticesinde iiretim ve istthdam uzun
donem denge seviyesine (Yn) geri donecektir. Sekil 18’de izlenecegi {lizere, iktisadi
aktorler fiyat beklentilerini tamamen ayarladiklarindan dolayi, kisa dénem toplam arz
egrisi sola dogru hareket ederek SRASo konumundan SRAS: konumuna gelecektir ve AD;
egrisiyle C noktasinda kesisecektir ve fiyatlar genel seviyesi ilk durumdaki Po’dan P2’ye

yiikselecektir.
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Ozetlemek gerekirse, yeni klasik makro iktisat teorisine gore, konjonktiirel
dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina neden olan faktor, merkez bankalarinin beklenmeyen
para politikalart uygulamalaridir (Scheide, 1986: 588). Nitekim merkez bankasinin
kamuoyuna ilan etmedigi bir genisletici para politikasi fiyatlar genel seviyesinde artisa yol
acar. Firmalar ve isgiler, s6z konusu genel fiyat artisin1 kendi trettikleri mallarin nispi
fiyatlarinda bir artis olarak goriirler. Yani sinyal algilama sorunuyla karsilasirlar ve
firmalar {iretimlerini artirirken isciler de isgiicii arzimi yiikseltirler. Bu durumda, iiretim ve
istihdam seviyelerinde gegici bir artis meydana gelir. Firmalar ve isgiler, trettikleri
mallarin  nispi fiyatlarinda herhangi bir artis olmadigin1 anladiklar1 anda, yani
yakalandiklar sinyal algilama sorunu ortadan kalkar kalmaz firmalar tiretimlerini ve isgiler

de isgiicti arzim disiiriirler ve tiretim ve istihdam seviyeleri azalir.

3.4. Reel Konjonktiir Teorisi

Modern yeni Kklasik arastirma programi, biiyiime ve dalgalanmalarin ayr1 verilerle
ve farkli analitik araglarla c¢aligilabilen belirgin olaylar olmadiklar1 noktasindan analize
baslamaktadir. Reel konjonktiir teorisi arastirma programi, aslinda yapay bir ekonomi
kurmak i¢in Lucas ile miicadeleyi baslatan Kydland ve Prescott (1982) tarafindan ortaya
konulmustur. Yapay ekonomi, verimlilik soklarinin tekrarlandig1 ve uyusmazligin olmadigi
tam rekabetgi bir ¢evrede faaliyette bulunan en uygun ekonomik karar birimlerinden

olusmaktadir (Snowdon ve Vane, 2005: 307).

Konjonktiir dalgalar1 terimi, fiyatlar, tiretim, istthdam, tiikketim ve yatirnm gibi ¢ok
sayida iktisadi degiskenin ortaklaga zaman serileri hareketi olarak adlandirilmaktadir. Fiili
ekonomilerde, bu hareket iki kapsamli diizenleme ile nitelendirilmektedir. Birincisi,
trendden sapmalar olarak oOlcililen bireysel serilerdeki yiikselisler ve azaliglar, 6nemli
olgiide siireklilik gostermektedir. Tkincisi ve en 6nemlisi, gesitli iktisadi faaliyetler, 5rnegin
fakli sektorlerde yapilan iretimler, birlikte hareket etmektedir (Long ve Plosser, 1983: 39-
40).

Reel konjonktiir teorisine gore konjonktiirel dalgalanmalar, bir ekonominin gelir,
liretim ve basta iggilicii olmak iizere iiretim faktorlerinde parasal olmayan kaynaklardan

ortaya c¢ikan ve tekrarlanan hareketlerdir (McGrattan, 2008: 2).
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Nelson ve Plosser (1982), ABD’nin zaman serisi verilerine resmi ve gayri resmi
testler uygulayarak bazi bulgular ettiler. Bu bulgulara gore, parasal karigikliklar {izerine
odaklanan makroekonomik modellerin konjonktiirel dalgalanmalar1 ag¢iklama konusunda
basaril1 olamayacaginmi ve fiziki ¢evresel sartlardaki degismeler, hammadde fiyatlarindaki
reel degismeler, savas, siyasi kargasa ve is¢i ayaklanmalari gibi ekonominin mevcut
yapisint bozan etkenler, vergi oranlarindaki ve bireysel tercihlerdeki degismeler ve
teknolojik soklar gibi reel unsurlardaki rastgele dalgalanmalarin, iktisadi dalgalanmalarin

temel nedeni oldugunu belirttiler (Nelson ve Plosser, 1982: 141).

Kydland ve Prescott (1982), savas sonrasi ABD ekonomisi igin, diger toplam
iktisadi zaman serileriyle birlikte reel iiretimin otokovaryanslari ve donemsel/konjonktiirel
iretimin kovaryanslarin1 agiklamak i¢in rekabet¢i denge modelini gelistirdiler ve
kullandilar (Kydland ve Prescott, 1982: 1368). Bu modelin bulgulari, iki sebepten Gtiirii
sasirticidir. I1ki, bu bulgularin konjonktiirel dalgalanmalarm arkasindaki itici giiciin parasal
soklar oldugu diisiincesini desteklememesidir. Ikincisi, konjonktiirel dalgalanmalarin,
hanehalkinin teknolojideki degisimlere en uygun sekilde verdikleri karsiliklardan
kaynaklanmasidir (McGrattan, 2008: 2).

Reel konjonktiir teorisi, girdileri ¢iktiya doniistiiren firmalarin etkinliginin
degismesine neden olan ve digsal bir faktor olarak goriilen toplam faktdr verimliligindeki
rastgele dalgalanmalarin, iktisadi faaliyetlerde ortaya ¢ikan hareketlerin en 6nemli nedeni
oldugunu ifade etmektedir (De Vroey ve Pensierose, 2006: 10). Toplam faktor
verimliligindeki dalgalanmalar ise temel olarak teknoloji seviyesindeki degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Koordinasyon hatalari, fiyat katiliklari, iyimserlik veya kotiimserlik
durumlart ve hiikiimet politikalar1 veya para politikalar1 genellikle konjonktiirel
dalgalanmalar iizerinde az bir etkiye sahip olmaktadir ve bu dalgalanmalar1 tam olarak

aciklayamamaktadir (Stadler, 1994: 1751-1752).

Bunun {i¢ temel nedeni bulunmaktadir: Birincisi, Nelson ve Plosser’in (1982)
calismalarinda ifade ettigi gibi reel GSYIH’daki dalgalanmalarin cogu kalici
dalgalanmalardir. Reel konjonktiir teorisyenlerinin de aralarinda bulundugu c¢ogu
ekonomist, para politikasinin reel degiskenlerde kalici degisimlere neden olmadigi

goriisiinii paylasmaktadir. Eger para politikasinin reel GSYIH {izerinde kalici etkileri yoksa
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ve reel GSYIH daki degisimler kaliciysa, para politikasmin reel GSYIH iizerinde genis
dlciide bir etkisi olamamaktadir. ikincisi, vektdr otoregresyon (VAR) modelini kullanan
cogu calisma, para arzindaki bir degisimin reel GSYIH ve istihdam gibi reel degiskenler
tizerinde bir etkisinin olmadigr sonucuna varmistir. Bu sonuca iki asamada ulasilmistir.
[lki, eger para bir reel degiskenler setiyle ve faiz oran1 olmaksizin VAR modeline dahil
edilirse, para reel degiskenlerin belirlenmesine yardimci olan 6nemli bir unsur olarak
ortaya ¢ikar. Digeri, nominal faiz orani, VAR modelinde degiskenler arasina dahil edilirse,
para arz1 artis oranindaki degisimler reel degiskenlerdeki degisimleri agiklayan onemli bir
faktor olmayacaktir. Reel konjonktiir teorisyenleri, bu sonuglart para arzindaki
degisimlerin reel degiskenler ilizerinde dogrudan bir etkiye sahip olamadigi seklinde
yorumlamaktadir. Bunun yerine, faiz oranindaki degisimler, reel degiskenlerdeki degisimle
dogrudan iligkilidir. Bu sebeple, para arzindaki degisimler reel degiskenleri etkiliyor gibi
goriiniirken, bu sadece paranin faiz orani ile olan iliskisinden dolayidir. Diger bir ifadeyle,
para arz1 ve reel GSYIH gibi degiskenler arasindaki iliski, dnemli bir degisken olan faiz
oraninin ihmal edilmesinin bir sonucudur. Ugiinciisii, bazi ampirik ¢alismalar, para arz1 ve
reel GSYIH arasinda gdzlenen iliskinin ters nedenselliginin bir sonucu oldugunu ifade
etmektedir. Reel GSYIH’daki degisimler para arzindaki degisimi ortaya ¢ikarmaktadir.
Ormnegin, bazi modeller, para arzindaki bir bilesenin (vadesiz mevduat) finansal kurumlar
kredi verdiginde iiretim siirecinde bir girdi olarak kullanilabilecegini belirtmektedir. Bu
sebeple GSYIH arttiginda firmalar kredi ve para talebini artirdigindan vadesiz mevduatlar
da genisler. Bu g¢alismalar, M1’in diger bir bileseni olan dolasimdaki paradan ziyade
vadesiz mevduatlarm GSYIH ile yiiksek derecede iliskili oldugunu gostermektedir. Bu
sebeple, para arzi artisinin GSYIH artisina neden olmasindan ziyade GSYIH’daki artislarin
para arzinda bir artisa neden oldugu savunulmaktadir. Bu {i¢ sonug, reel konjonktiir
teorisyenlerinin, para arzindaki degisimlerin reel degiskenler iizerinde bir artisa neden
olmadig1 sonucuna ulagsmasini saglamaktadir. Para ve reel GSYIH arasindaki iliski, ters

nedenselligin ve/veya faiz oraninin ihmal edilmesinin bir sonucudur (Rush, 1987: 29-30).

Reel konjonktiir teorisyenleri, Frisch (1933) ve Lucas’1 (1975, 1977) izleyerek, itici
giic ve yayllma mekanizmalari arasinda ayrim yapmaktadirlar. Itici gii¢ mekanizmasi, bir
degiskenin duragan durum degerinden sapmasina neden olan ilk soktur. Yayilma

mekanizmasi, zaman araciligiyla sokun etkilerini ileriye tasiyan giiclerden olusmaktadir

(Snowdon ve Vane, 2005: 308).
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Reel konjonktiir teorisine gore, soklarin etkileri yayilma mekanizmasi vasitasiyla
ekonomiye dagilir ve konjonktiirel dalgalanmalar ortaya ¢ikar. Bu durum farkli sekillerde
gerceklesebilir. Ilki, ekonomik karar birimleri zaman igerisinde genellikle kolay tiiketimi
ararlar. Boylece tiiketimdeki artis, kismen yatirimdaki ve sermaye stokundaki artis olarak
kendisini gosterecektir. Ikincisi, yatirim siirecindeki gecikmeler, gelecekteki yatirimi ve bu
sebeple gelecekteki iiretimi etkileyecek bugiinden bir sok ile sonuglanabilir. Ugiinciisii,
bireyler iicretlerdeki gecici degisimler karsisinda bos zamani ikame etme egiliminde
olacaklardir. Ucretler gecici olarak daha yiiksek oldugunda daha fazla calisacaklar ve
ticretler onceki seviyelerine gore distiigiinde daha fazla bos zaman gegirerek telafi
edeceklerdir. Dordiinciisii, firmalar talepteki beklenmedik degisimleri karsilamak igin
stoklarini kullanabilirler. Eger stoklar azalirsa ve firmalarin marjinal maliyetleri artarsa,
cesitli donemlerde iiretim artis1 ortaya ¢ikmasina neden olarak, stoklarini derece derece
yenileme egiliminde olacaklardir. Cogu reel konjonktiir modeli ikinci ve {igiincii yayillma

mekanizmasi lizerine odaklanmaktadir (Stadler, 1994: 1753).

Reel konjonktiir teorisine gore, teknolojik bir sokun ekonomideki iiretim ve
istthdam seviyeleri iizerindeki etkilerinin goriilebilmesi i¢in Sekil 19 ve Sekil 20
incelenebilir. Pozitif bir teknolojik sokun etkilerinin gosterildigi Sekil 19 incelendiginde,
seklin dort panelinde de ilk dengenin A noktasinda saglandigi goriilmektedir. Pozitif
teknolojik sok, seklin (d) panelinde goriildiigii lizere reel toplam talep egrisi sabitken reel
toplam arz egrisini YSi’den Ys2’ye kaydirarak reel faiz oranini r1’den r2’ye diistiriir ve (b)
panelindeki iiretim fonksiyonunu AF(K,L) konumundan A"F(K,L) konumuna getirir. Reel
faiz oranindaki diislis karsisinda faizden diisiik gelir elde edilecek olmasindan dolay1
isgilicli arz1 azalir ve iggiicii arz1 egrisi sola dogru kayarak Si 1 konumundan Si> konumuna
gelir. Bununla birlikte, pozitif teknolojik sok, isgiiciiniin marjinal verimliligini artirir ve
isgiicti talebini yiikseltir. Bu sebeple (a) panelinde goriildiigii lizere isgiicti talebi egrisi
saga dogru kayarak Dii’den Di2’ye gelir. Bu durumda reel iicret oranlari, seklin (a)
panelinde goriildiigii tizere (w/p)1’den (w/p)2’ye yiikselir ve isgiicii talebi egrisindeki saga
dogru hareket isgiicii arz1 egrisindeki sola dogru hareketten daha fazla oldugu igin (b)
panelinde izlenebilecegi lizere istthdam hacmi Li’den Lz’ye ve iiretim seviyesi Yi’den

Y2’ ye ¢ikar.
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Sekil 19: Reel Konjonktiir Teorisinde Konjonktiirel Dalgalanmalar
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Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005: 318

Reel konjonktiir teorilerinin, dalgalanma siireclerinde gozlenen istihdam
seviyesindeki onemli degisimleri agiklayabilmesi icin, bos zamaninin ¢ok 6nemli bir
zamanlararas1 ikamesi s6z konusu olmalidir. Bu modellerde fiyatlar ve iicretler tam esnek
varsayildigindan isgiicli piyasast her zaman dengede bulunmaktadir. Boylesi bir cergevede,
isciler, tercihleri ve mevcut firsatlar dogrultusunda calisma veya bos zamani segmektedir.
(Mankiw, 1989: 86). Reel konjonktiir teorisi, teknolojik sokun emek piyasasi iizerindeki
etkilerini agiklamak i¢in emegin zamanlararas: ikamesi hipotezine bagvurur. Bu hipoteze
gore, bireyler bos zaman ve ¢alisma arasinda tercih yaparken reel iicret ve reel faiz orani
seviyesini dikkate almaktadirlar. Nitekim reel iicretlerin ve reel faiz oranlarinin artmasi
durumunda, is¢iler bugiin calismay1 bos zamana tercih edeceklerdir. Reel iicretlerin ve reel

faiz oranlarinin azalmasi1 durumunda ise, ¢alismak yerine bos zamani segeceklerdir.
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Sekil 20: Reel Konjonktiir Teorisinde Gegici ve Siirekli Teknolojik Soklarin Etkileri
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Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005: 320

Genel durum boyle olmakla birlikte, teknolojik gelismenin neden oldugu iiretim
seviyesindeki artig milli geliri yiikseltecek ve toplumda bir servet etkisi doguracaktir. Sekil
20’de goriildiigii iizere teknolojik sok reel toplam arz egrisini saga dogru hareketlendirerek
Ysi’den Ys" a kaydiracaktir. Teknolojik sokun gegici olmasi durumunda servet etkisinin
tilkketim talebi lizerindeki etkisi kiiclik olacaktir ve reel toplam talep egrisindeki saga dogru
hareket (Cdi’den Cdz’ye), reel toplam arz egrisindeki saga dogru hareketten daha az
olacaktir. Bu durumda, reel faiz orani ri’den r2’ye diisecektir ve denge A noktasindan B
noktasina kayacaktir ve liretim seviyesi Y1’den Y2’ye ¢ikacaktir. Diger taraftan, teknolojik
sokun siirekli olmas1 durumunda servet etkisinin tiikketim iizerindeki etkisi daha giicli
olacaktir ve reel toplam talep ve reel toplam arz egrilerindeki saga dogru kayma (sirasiyla
Cdi’den Cd™a ve Ys1’den Ys ’a) aym dl¢iide gerceklesecektir. Bu durumda, reel faiz oran
degismeden r1 seviyesinde kalacak ve denge A noktasindan C noktasina gelecek ve {iretim
seviyesi Yi’den Y ’a c¢ikacaktir. Yani, teknolojik sok siirekli oldugunda iiretim

seviyesindeki artig, teknolojik sokun gecici olmast durumuna gore daha fazla olacaktir.
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Ozetle, reel konjonktiir teorisi, teknoloji seviyesindeki degisimlerin ekonomideki
konjonktiirel hareketleri ortaya ¢ikardigini ifade etmektedir. Nitekim pozitif bir teknolojik
sok yasandiginda, reel toplam talep sabitken reel toplam arz artar ve reel faiz oram azalir.
Reel faiz oraninin azalmasi, faizden diisiik kazang elde edilmesine neden olur ve emegin
zamanlararas1 ikamesi hipotezine gore daha az calismak istenir ve isgiicii arz1 diiser.
Bununla birlikte, pozitif teknolojik sokun ortaya g¢ikardigi isgiicli verimliligindeki artis,
igverenlerin verimli is¢i ¢alistirmak istemesinden dolayr isgiicii talebini yiikseltir. Bu
durumun etkisiyle reel {icretler artar ve emegin zamanlararasi ikamesi hipotezine gére daha
fazla calisilmak istenir. Isgiicii talebindeki artis, isgiicii arzindaki azalistan daha fazla
oldugu icin iiretim ve istihdam seviyesi yiikselir. Uretim seviyesindeki artis, pozitif
teknolojik sokun gecici mi yoksa siirekli mi olduguna gore degisir. Eger teknolojik sok
geciciyse, sokun dogurdugu servet etkisi kiiclik olacaktir ve reel toplam talep reel toplam
arza gore daha az artacaktir. Bu durumda iiretim seviyesinde az bir artis meydana
gelecektir. Buna karsilik, eger teknolojik sok siirekliyse, sokun dogurdugu servet etkisi
daha fazla olacaktir ve reel toplam talepteki yiikselis reel toplam arzdaki yiikselise esit

olacak ve liretim seviyesindeki artis daha fazla olacaktir.

3.5. Yeni Keynes¢i Konjonktiir Teorisi

Yeni Keynesciler toplam talep soklarinin, verimsiz olan ve toplam talebin
dengelenmesini gerektiren, liretim ve istthdam seviyelerinde genis 6l¢ekli dalgalanmalara
neden oldugunu ifade etmektedirler. Cogu model, toplam talepte meydana gelen
dalgalanmalarin servet lizerindeki etkilerini analiz etmemesine ragmen Ball ve Romer
(1987), nominal diizenlemelerin Oniindeki kiiciik engellerin servette biiyiik Olgiide bir
azalma ortaya cikarmasi i¢in yeterli oldugunu ve toplam talepteki dalgalanmalarin nispi
fiyat dalgalanmalarindan ¢ok daha maliyetli olabilecegini gdstermistir (Dobrescu, 2012:

18).

Yeni Keynesgi iktisatcilar, mikro teoriyi makro teoriye uyarlamislardir. Yani
mikroekonomik ilkelerden elde edilen genel bir teori olusturmuslardir ve bdylece iki
disiplini birlestirmislerdir. Issizlik, kredi sinirlamas1 ve konjonktiirel dalgalanmalar gibi

olaylar standart mikro ekonomik teori ile uyumsuz durumdadir. Bu baglamda, yeni
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Keynesci makro iktisat teorisi, bu olaylar1 agiklayabilen bir mikro teori gelistirmeyi
amaglamistir (Greenwald ve Stiglitz, 1987: 120).

Yeni Keynescilere gore, ekonomide konjonktiirel dalgalanmalar1 ortaya ¢ikartan
etkenler, parasal licret ve fiyat katiliklaridir (Dobrescu, 2012: 18). S6z konusu katiliklarin
nedenleri ise, toplu isci sozlesmeleri, igsizlik sigortasi, giiven sorunu, menii maliyetler,
digsalliklar, ortalama sosyal ve 0zel maliyetler ve asamali fiyat ayarlamasi seklinde

siiflandirilabilir.

Yeni Keynesc¢i makro iktisat teorisine gore, is¢i ve igverenler arasinda yapilan uzun
donemli toplu is sozlesmelerinin varligi, herhangi bir fiyat artisinin gerceklesmesi
durumunda Ttcretlerin belirli bir gecikmeyle uyarlanabilmesine yani parasal iicret
katiliklarina yol ag¢maktadir. Ayrica, isverenlerle isciler arasinda yapilan toplu is
sOzlesmelerinin siiresi i¢inde merkez bankalar1 para arzini, iicret sdzlesmelerinin yeniden
gbzden gecirilme sikligindan daha fazla degistirebilme imkanina sahiptir yani degisen
ekonomik sartlara gore ¢ok sayida para politikast uygulama ihtimali vardir. Toplu is
sozlesmeleri nedeniyle, parasal ticretlerin ¢ok sik ayarlanma durumu s6z konusu olamaz

(Bocutoglu, 2011: 299-300).

Bununla birlikte, igverenle isciler arasindaki iicret pazarliklarinda dogrudan etkili
faktorlerden biri kuskusuz, issizlik oramidir. Issizlik orani arttikca emek piyasasidaki
ticret orant da diismektedir. Ancak, issizlik sigortasinin etkili bir bicimde uygulandigi
iilkelerde bu durum biraz farkli olabilmektedir. Zira bireyler issiz kaldiklar1 belli bir siire
boyunca, en azindan temel ihtiyaglarini karsilayacak kadar bir igsizlik 6denegi aldiklar
icin, pazarlik aninda isverenin teklif ettigi her iicret diizeyini kabul edecek kadar
savunmasiz olmazlar. Bdylece de iicretler asagi dogru belli bir diizeyden itibaren kati
olabilmektedir. Hatta sosyal devlet anlayisinin veya sosyal giivenlik mekanizmasinin
gelismis oldugu bazi {ilkelerde, issizlik 6denegi bittikten sonra ¢alisanlarin hayat boyu
yararlanabildikleri yardimlar s6z konusudur. Burada {icretler asag1 dogru nispeten daha

kat1 olabilmektedir (Sariipek ve Kesici, 2010: 14).

Ayrica, tcretler belirlenirken pazarlik ve sozlesme sathalarinda tiim sartlarin

belirlenmesi zordur. Ornegin Kararlastirilacak iicret karsiliginda gosterilecek gaba, siirec
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icinde bilgi ve becerilerin gelistirilmesi i¢in harcanacak emek gibi siibjektif unsurlarin tam
anlamiyla ortaya konulamamasi giiven sorununa yol acgabilmektedir. Cesitli yollarla vasif
ve beceri diizeyinin artmasi, emegin verimini de artiracaktir. Vasif diizeyi artmis iS¢iye
isveren tarafindan daha yiiksek {icret 6denmesi, hem emegin hem de isverenin lehine
sonuglar doguracaktir. Ancak zamanla énemli bir sorun ortaya cikar: Isci bir kez belli bir
beceriyi ya da bilgiyi kazaninca, isveren i¢in is¢iye daha yiiksek bir iicret 6deme giidiisii
ortadan kalkacaktir. Boylece isveren, is¢inin kazandigi beceriler kendi isyerinde gegerli
oldugu ve baska bir ise gegme olasiligi bulunmadigi i¢in gekincesiz bir bigimde eski ticreti
O0demeye baslayabilir (Parasiz ve Bildirici, 2002’den aktaran: Sariipek ve Kesici, 2010: 12-
13).

Diger taraftan, fiyatlarin1 degistirmek isteyen bir firma, fiyat degisikligi ile ilgili
belli maliyetlere katlanmak durumunda kalacaktir. Fiyat degisikligi karsiliginda
tilketicilere yeni kataloglarin gonderilmesi, satis personeline yeni fiyat listelerin
dagitilmasi, yeni meniilerin bastirilmast gibi maliyetleri igeren menii maliyetler fiyat
katiliklarinin sebebini olusturmaktadir (Bilgili, 2013: 279). Eger bir firma fiyatini en uygun
sekilde ayarlarsa, optimumda ortaya ¢ikacak kiigiik bir sapmanin kazanglar iizerinde birinci
dereceden etkisi olmayacaktir. Ote yandan, fiyatlar1 degistirmenin az bir maliyeti olsa bile,
fiyat belirleyici konumda olan firmanin maliyetlerinde bir artis ortaya cikabilecektir ve bu
durumda mevcut fiyatlarii muhafaza edecektir. Boylece, kiigiik menii maliyetlerin s6z
konusu olmasi durumunda bile bazi parasal katiliklar meydana gelebilecektir (Dixon,
2008: 4). Ote yandan, Mankiw (1985), firmalarm bir toplam talep soku karsisinda
fiyatlarim degistirerek menii maliyetlere katlanmak istediklerinde, s6z konusu maliyetler
kiiclik miktarda olsa bile, genis toplumsal refah kayiplarina neden olabilecegini ifade
etmektedir (Mankiw, 1985: 535). Bununla birlikte, fiyat diizenleme maliyetlerinin az
olmasi, firmalarin bu maliyetlere tahammiil edecekleri anlamina gelmez ve iktisadi
dalgalanmalarin anlagilmasinda, menii maliyetlerin merkezi konumunun goérmezden

gelinmesine neden olamaz (Mankiw, 1985: 529).

Fiyat katiliklarinin ortaya c¢ikmasinin bir baska nedeni, makroekonomik
digsalliklarin varligidir. Buradaki digsallik, bir firmanin fiyatindaki katihigin genel fiyat
seviyesinde katiliga sebebiyet vermesidir. Nominal paradaki belirli bir azalma durumunda

fiyat seviyesindeki katilik, biitiin firmalarin mallarma olan talebi azaltan reel paradaki
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birinci derecede bir diislis anlamima gelmektedir. Diger bir ifadeyle, biitiin fiyatlarin
ayarlanmasi reel toplam talepteki bir diisiisii engelleyecegi icin, burada bir dissallik s6z
konusudur. Digsalligin 6nemi, siki paranin ekonomide neden oldugu durgunluk
doneminde, bir firmanin faaliyetleriyle agiklanabilir. S6z konusu durgunluk, firmanin
toplam talep egrisinin agag1 dogru hareket etmesine neden olur ve firmanin kazanglarinda
birinci derece bir kayip meydana gelir. Firma, toplam talep egrisinin eski konumuna geri
donmesini istemektedir fakat bunu fiyatlarin1 degistirerek gerceklestiremez. Fiyat
diizenlemeleri sadece ikinci derece bir kazang¢ saglayacaktir. Eger biitiin firmalar i1yi bir
koordinasyon saglarsa durgunluk sona erecektir ve herkes daha iyi bir konuma
gelebilecektir. Fakat her firma durgunlugun sona erdigine inanmaz ve bu sebeple fiyatlarini
diizenleme maliyetleri durgunlugun maliyetlerinden daha az olsa bile, fiyatlar1 diizenleme

konusunda hata yapabilirler (Ball ve digerleri, 1988: 7-8).

Ball ve Romer, nominal katiliklarin ortalama sosyal ve 6zel maliyetlerini
karsilastirarak, kiiciik nominal diizenlemelerin, ortalama refahta genis dl¢iide azalmalarin
ortaya ¢ikmasi igin yeterli oldugunu gostermislerdir. Ozel maliyet, firmalarm nispi
fiyatlarinin kar maksimizasyonu seviyesindeki dalgalanmalaridir. Sosyal maliyet ise, 6zel
maliyet ile reel toplam talepteki dalgalanmalarin ortaya ¢ikardigir maliyetlerin toplamidir.
Hem ortalama sosyal maliyetler hem de ortalama 6zel maliyetler ikinci dereceden
olmalarima ragmen, Ball ve Romer sosyal maliyetlerin daha fazla olabilecegini ifade
etmektedirler. Toplam talepteki dalgalanmalar, nispi fiyatlardaki dalgalanmalardan ¢ok
daha fazla maliyetli olabilecektir. Sonug olarak, genis konjonktiirel dalgalanmalar ortaya
¢ikmasa bile kiigiik anlagsmazliklar firmalarin yiiksek esnek fiyatlari benimsemesini

engelleyebilecektir (Ball ve digerleri, 1988: 9).

Bununla birlikte, asamali fiyat ayarlamasi, eger firmalar fiyatlarim farkl
zamanlarda degistirirlerse, toplam fiyat seviyesinin soklara ayarlanmasinin her bir bireysel
fiyat ayarlamasi arasinda gegen zamandan daha fazla olacagini ortaya koymaktadir.

Bundan dolay1 fiyat seviyesinde katiliklar yasanacaktir (Ball ve digerleri, 1988: 10).

Ote yandan, Blanchard’n belirttigi iizere bir iiretim zincirinin fakli noktalarindaki
firmalar arasinda baski durumu s6z konusu olursa, etkileri kuvvetli olabilir. Bir firmanin

kar maksimizasyonu sagladig1 fiyati, hem girdilerinin fiyatlarina hem de iriinleri girdi
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olarak kullanilan mallarin fiyatlarina baglanmistir. Bu sebeple firma, ayn1 anda diger
fiyatlar ayarlanmazsa, fiyatlarim1 mevcut soka goére ayarlamak istemeyecektir. Bu
isteksizlik, fiyat katiliginin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Blanchard, bu katiligin
derecesinin, iiretim zincirini uzattigini ve tiretimin zaman alic1 bir siire¢ haline geldigini

belirtmektedir (Ball ve digerleri, 1988: 12).

Rabanal ve Rubio-Ramirez (2005), Calvo’nun (1983) kat1 fiyat modelini, fiyatlari
son donem enflasyon oranina endeksleyerek, asamali licret sdzlesmelerini kullanarak ve
hem asamali {icret sozlesmelerini kullanip hem de iicretleri son déonem enflasyon oranina
endeksleyerek geniglettiler ve c¢alismalarinda, fiyatlarin yiiksek derecede kati oldugu

sonucuna ulastilar (Rabanal ve Rubio-Ramirez, 2005: 1165).

Yeni Keynesci ekonomistler, konjonktiirel dalgalanmalarin kaynaginin arz yanli
veya talep yanli olabilecegini belirtmektedirler. Bununla birlikte, yeni Keynesgiler
ekonomide, reel liretim ve istihdamda genis dalgalanmalara neden olan soklar1 biiyiitecek
uyusmazliklarin ve eksikliklerin bulundugunu ifade etmektedirler. Yeni Keynescilere gore,
onemli olan soklarin kaynaklar1 degil, ekonominin bu soklara nasil tepki verdigidir

(Snowdon ve Vane, 2005: 396).

Yeni Keynesci iktisatta konjonktiirel dalgalanmalar konusunda hakim olan
yaklasim, parasal iicret ve fiyat katiliklarinin ekonomideki konjonktiirel hareketleri ortaya
cikardigr goriisiidiir. Nitekim fiyatlarin kat1 olmas1 durumunda toplam talepte bir yiikselis
meydana geldiginde denge ancak {iretim ve istthdamin artirilmasiyla saglanabilecektir
(Snowdon ve Vane, 2005: 396). Mankiw (1985) ve Akerlof ve Yellen (1985)’e gore,
firmalar kendi {irlinlerinin fiyatlarin1 belirledikleri eksik rekabet piyasalarinda faaliyette
bulundugundan (Chirwa, 2009: 7), fiyatlarin yavas ayarlanmasi, soklarin, hem {iretimin
hem de istihdamin dogal seviyelerinde gegici sapmalart ortaya g¢ikardigina yani, reel
etkilere sahip oldugunu isaret etmektedir (Ball ve digerleri, 1988: 17). Bununla birlikte,
yeni Keynesgi makro iktisat teorisine gore, devlet iiretim ve istihdam seviyesindeki bu
sapmalar karsisinda, para ve maliye politikalartyla ekonomiye miidahale ederek
makroekonomik kosullarin iyilestirilmesinde dogrudan 6nemli bir rol oynayabilmektedir

(Chugh, 2012: 137).
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Parasal iicret ve fiyat katiliklarinin konjonktiirel dalgalanmalar1 nasil meydana
getirdigi, Sekil 21 yardimiyla agiklanmaktadir. Seklin (a) paneli mal piyasasini, (b) paneli
aktarma panelini, (c) paneli efektif isgiicii talebini ve (d) paneli isgiicii piyasasini
gostermektedir. Seklin (a) panelinde goriildiigii lizere, para arzindaki bir azalis toplam
talep egrisini sola dogru kaydirarak, ADo konumundan AD;: konumuna getirmistir. Menii
maliyetler fiyat seviyesini Po’da katilastirdigindan, toplam talepteki bu azalis, ekonomiyi
Eo noktasindan E1 noktasina getirerek iiretim seviyesinin Yo’dan Yi’e diismesine neden

olur.

Ciktidaki gerileme efektif isgiicii talebini Lo’dan Li’e diisiiriir. Seklin (c)
panelindeki efektif isglicii talebi egrisi (Dvie), farkli seviyelerde ¢ikti iiretilebilmesi i¢in ne
kadar isgiicli gerektigini gostermektedir. Diyagramda goriildiigii iizere, Y1 kadar {iretim
yapilabilmesi i¢in L kadar isgiicii gerekmektedir. Efektif isgiicii talebi dogrusu, seklin (d)
panelinde NKL; kirik dogrusu ile gosterilmektedir. Menii maliyetler ve toplu is
sozlesmeleri dolayisiyla, fiyatlar ve ftcretler sirasiyla Po ve wo seviyelerinde
sabitlendiginden, toplam talep azaldiginda firmalar kavramsal isgiicii taleplerini (D),
seklin (d) panelindeki Eo noktasindan NKLi efektif isgiicii talebi egrisi tizerindeki E1

noktasina kaydirirlar.
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Sekil 21: Yeni Keynes¢i Teoride Konjonktiirel Dalgalanmalar
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Kaynak: Snowdon ve Vane, 2005: 397

Firmalar, wo kat1 parasal {icret seviyesinde Lo kadar isgiicli ¢alistirmak isterler fakat
istthdam edilen fazladan iscilerin gergeklestirdigi ekstra liretim i¢in herhangi bir pazar
bulunmamaktadir. Toplam talep soku, Lo-L:1 kadar istek dis1 igsizligin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Yeni Keynes¢i kisa déonem toplam arz egrisi SRAS(Po), Po kati fiyat
seviyesinde sonsuz esnektir. Yani, Po fiyatindan sinirsiz mal arz edilebilir. Bu mal
bollugunun parasal fiyat ve ticretlerde eninde sonunda ortaya ¢ikaracagi asagi yonlii baski,
seklin (a) panelinde gorildigi tizere, ekonomiyi Ei; noktasindaki Yi milli gelir

seviyesinden E> noktasindaki Yo tam istihdam milli gelir seviyesine getirecektir.
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Ote yandan, bu durum kabul edilemeyecek uzun bir zaman diliminde
gerceklesebilir. Zira parasal ticretler ve fiyatlarin kati olmasi, ekonomide herhangi bir
dengesizligin meydana gelmesi durumunda, bu dengesizligin kisa siirede ortadan
kalkmasini engelleyecektir. Bu sebeple, yeni Keynes¢i ekonomistler tipki Keynes gibi,
toplam talep egrisini AD:1 konumundan ADo konumuna ve dolayisiyla ekonominin
dengesini tekrar Eo noktasindaki Yo tam istihdam milli gelir seviyesine getirecek ve Lo tam
istihdam seviyesini saglayacak aktivist toplam talep politikalarin1 savunmaktadirlar. Yeni
Keynes¢i modelde, parasal soklar kisa donemde agik bir sekilde yanli etkiler ortaya
cikartabilmektedir yani {iretim ve istihdam seviyesi tizerinde bir etkiye sahiptirler. Diger
taraftan, para, dikey konumdaki uzun dénem toplam arz egrisiyle (LRAS) gosterildigi

izere, uzun donemde yansizdir.

Yeni klasik teoride, toplam talepteki beklenmeyen dalgalanmalar konjonktiirel
dalgalanmalarin temel nedeni olusturmaktadir. Bununla birlikte, toplam talepteki beklenen
dalgalanmalarin  {iretim ve istihdam seviyeleri iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Ciinkii bu durumda, firmalar para arzi artisinin genel fiyat seviyesini
yiikseltecegini tahmin edecekler ve {iretimlerini artirmayacaklardir. Fiyatlar genel
seviyesindeki yiikselisin reel {icretlerini artirmayacagmin farkinda olan isciler de isgiicii
arzin1 degistirmeyeceklerdir. Diger taraftan, yeni Keynesci teoride, toplam talepteki
beklenmeyen dalgalanmalara ilaveten beklenen dalgalanmalar da reel GSYIH iizerinde
etkili olabilmektedir (Parkin, 2010: 314). Yeni Keynes¢i makro iktisat teorisine gore,
gecmis donemin nominal {icret anlagmalari, bu donemin nominal {icret diizeyinin
olusumunda bir capa etkisi yapiyorsa, yani ekonomide uzun vadeli nominal sézlesmeler
varsa, fiyatlar ve tcretler esanli olarak degismeyecektir. Dolayisiyla, nominal iicretler,
sOzlesme stiresince fiyatlar genel diizeyindeki degismelere ayak uyduramayacak ve toplam
talepteki degismelerin reel etkilerinin ortaya ¢ikmasi miimkiin olacaktir (Gordon 1990’dan

aktaran: Biiylikakin, 2007: 28).

Ozetlemek gerekirse, yeni Keynesgi teoriye gore ekonomideki parasal iicret ve fiyat
katiliklar1, iiretim ve istihdam seviyelerinde dalgalanmalara yol acarak konjonktiirel
hareketleri ortaya c¢ikarmaktadir. Nitekim merkez bankasinin para arzini kismasi
durumunda toplam talepte bir azalis gergeklesir. Menili maliyetler fiyat katiligin1 ve toplu

sozlesmeler de iicret katiligint ortaya c¢ikardigindan, toplam talepteki bu diisiis iiretim
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seviyesinin azalmasma neden olur. Bu durumda firmalar iggiicii taleplerini kisarlar ve
istihdam hacmi diigser. Fakat kisa donem toplam arz kati fiyat seviyesinde sonsuz esnek
oldugundan, bu kati fiyat seviyesinden sinirsiz mal arz edilebilir. Bu durum parasal fiyatlar
ve iicretler iizerinde asag1 yonlii baski olusturur ve iiretim seviyesi yiikselir. Uretimin
artmast firmalarin isgiicii taleplerini artirmalarmma neden olarak istthdam hacminin

yiikselmesini saglar.
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DORDUNCU BOLUM

4. 2007 KURESEL FINANSAL KRiZi: NEDENLERI, ETKILERI VE KRiZ
KARSITI POLITIKALAR

4.1. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin Anatomisi

ABD’de kok veren konut krizinin, diger ABD kaynakli krizlerin aksine, neden
gerek ABD gerekse diinya ekonomisini bu derece etkileyerek finansal bir krize doniistigi
aciklanmasi1 gereken bir olgudur. Bu sorunun yanitini iktisatgr Taylor’in (2009b)
aciklamalarinda bulmak miimkiindiir: Taylor’a gore, ani genisleme ve daralmanin etkileri,
asirt risk almaya neden olan sub-prime ve ayarlanabilir faizli ipotekli konut kredisi
kullanim1 dahil gesitli karmasik etkenler tarafindan arttirilmistir. Asir1 derecede diisiik faiz
oranlarmin asirt risk almay1 cesaretlendirdigine dair kanitlar da s6z konusudur. Temerriit
faizleri ve cebri icra faizleri konut fiyat enflasyonu ile ters yonlii bir iligskiye sahiptir. Bu
faiz oranlari, konut fiyatlarinin hizla yiikseldigi yillarda, hizli bir sekilde diisti,
muhtemelen konut kredisi destek programlarini yolundan saptirip ¢ogu insani yanlis
yonlendirdi. Ayarlanabilir faizli ipotekli konut kredileri, sub-prime ve diger tiir konut
kredileri harmanlanarak son derece karmasik bir ipotege dayali menkul kiymetler paketi
olusturuldu. Kredi derecelendirme kuruluslari; hem rekabet eksikliginden ve hesap
verilebilirligin diisiikliiglinden hem de biiyiik ihtimalle karmasikligin neden oldugu risk
degerlendirme giigliiklerinden dolayr bu menkul kiymetlerin riskini olmasi gerekenin

altinda tahmin ettiler (Taylor, 2009b: s.y.).

Bununla birlikte, oncii Wall Street firmalarindan Bear Sterns, Merrill Lynch, JP
Morgan Chase, Citigroup ve Goldman Sachs’in ciddi kayiplar yasadiklarini
aciklamasindan dolay1, yatirimcilarin, teminat altina almmis ipotekli kredilerinin
degerlerine dair yasadiklar1 giiven kayiplari, 2007 Agustosunda artmaya bagladi. 2008
ortasinda kredi kosullar1 sikilastirildigindan ve gelismis ekonomiler 1limhi da olsa

durgunluga maruz kaldigindan iktisadi faaliyetler daraldi. Gelismekte olan ekonomiler



saglam oranlarda biiyiimeye devam ettiler. Zira bu {ilkeler, ABD’deki yiiksek faizli ipotek
piyasasinin risklerine kars1 kendilerini smirlandirmislardi.  Ote yandan, politika
yapicilarinin piyasadaki likitideyi destekleme c¢abalarina ragmen, degersiz varliklardan
kaynaklanan kayiplara dair endiseler, finansal kurumlarin 6deme giigleri ve fon temini

konusunda sorunlarin artmasina yol act1 (World Bank, 2011: 8).

Durum hizli bir sekilde kotiilesti ve finansal piyasalardaki belirgin ¢okiisle birlikte
Eylil 2008°de kiiresel bir finansal kriz ortaya ¢ikti. Finansal sektorde ortaya c¢ikan biiylik
kayiplar, finansal kanallar vasitasiyla Atlantigin Gtesine yayilan bir likitide sikintisiyla
sonuclanarak gelismis ekonomilerdeki finansal hizmetlerin kapasitelerini tehdit eden sinir
Otesi bir bankacilik krizine doniistii. Finansal kirillganlik giderek reel ekonomiye yayildi ve
imalat ve hizmetler sektorlerinde batislar ve is kayiplar1 yasanmaya basladi. Bu baglamda,
diinya genelindeki borsalar karisti ve yiiksek degiskenliklerin yasandigi bir doneme girildi
ve ¢ok sayida banka, ipotek kredisi veren kurum ve sigorta sirketleri ilerleyen zamanlarda
basarisiz olmaya bagladi. 2009 yazinda, finansal erime, savas sonrasi kapitalizm
tarihindeki en derin durgunluga doniistii (Nesvetailova, 2010: 24). Bu durum karsisinda,
ekonomik ¢okiintiiden sakinmak i¢in, FED, Bank of England ve Avrupa Merkez Bankasi,
piyasalara onemli miktarda para akisi sagladi (World Bank, 2011: 9).

4.2. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin Baslangici ve Yayihsi

2000’lerin basinda “konut fiyatlar1 kayda deger bir sekilde artarken ve bu artiglarin
her y1l yiizde 20 oraninda gerceklesecegi sOylentisine inandiklarindan, insanlar daha fazla
ipotekli konut kredisi kullanmak i¢in evlerini teminat olarak gosterdiler ve yeni konutlar
satin alarak giderek daha fazla borglandilar. Bunu yapmak istemelerindeki amaglari,
konutlarini ileride yiiksek fiyattan satmak yani konut spekiilasyonuna girismekti. Aym
tedbirsizlik, hedge fon gélge bankacilik sistemine, yatirim bankalarina, sigortacilara, para
piyasasi fonlarina da egemen olmustu. 2005’in son g¢eyreginde kullanilan konut teminatl
krediler, bir trilyon dolarla zirve yaparak milyonlarca ailenin ekonomik giicliniin 6tesinde

harcama yapmasina neden oldu” (Roubini ve Mihm, 2012: 26).

Bunlarin etkisiyle konut balonu hizla biiylidii ve konut arzinin talebini astigi

noktada durdu. “Fiyatlarin yiikselmeye devam edecegine olan inang yok oldu ve
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bor¢lanmak giderek zorlasti. Atesin oksijene ihtiyag duydugu gibi konut balonu da
bor¢lanmaya ve kolay paraya ihtiya¢ duyar ve bunlar kurudugunda fiyatlar diismeye baslar
ve bor¢ bulunamaz hale gelir. Fiyatlar yiikseldiginde insa edilmis olan ¢ok sayida konut
talep bulamaz hale geldi. Konut fiyatlarinin diismesi, panikle yapilan teminat tamamlama
cagrisin tetikledi ve kredi kullananlardan ek teminat ya da nakit talep edildi. Bu da kredi
kullananlari, baz1 mal varliklarini yok pahasina elden ¢ikarmaya zorladi. Kisa siirede konut
arz1 konut talebinin iistline ¢ikt1 ve fiyatlar daha da diistii ve kalan teminatin degeri dibe
vurdu. Ev sahipleri, ipotekli konut kredilerini 6deyemediler ve bu kredilerden tiiretilmis
olan menkul kiymetlerin degeri hizli bir sekilde diistii ve ¢okiis basladi. Bankalar kredi
vermeyi durdurdular ve bdylelikle biitiin ekonomiye yayilan bir likitide ve kredi krizi
sorununu tetiklediler. Bireyler ve kurumlar mevcut kredilerini daha fazla yenileyemediler,
yeniden finanse edemediler, mal ve hizmetlere ¢ok daha az harcama yapar hale geldiler ve

dolayisiyla ekonomi kiigiilmeye basladi” (Roubini ve Mihm, 2012: 27).

4.3. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin Nedenleri

4.3.1. Deregiilasyon, Glass-Steagall Yasasimin Yiiriirlikten Kaldirilmas1 ve

Golge Bankacilik Sistemi

Piyasalarm her zaman dogruyu bilecegi, kendi kendisini denetleyecegi, dengeleri
saglayacagi ve devletin denetimine ve miidahalesine gerek olmayacagi inanc1 1980°lerden
itibaren diinyada egemen olmaya baslamisti. Bu inanca en fazla sahip olan kisilerden biri
olan Alan Greenspan 1997 yilinda, piyasalara iliskin hiikiimet diizenlemelerinin etkili
olamayacagini, bu diizenlemelerin dikkatli bir sekilde yeniden incelenmesi gerektigini ve
piyasa katilimcilarin bireysel ¢ikarlarinin ortaya ¢ikardigi 6zel piyasa diizenlemelerinin,
piyasalarin gayet etkili ve verimli bir sekilde islemesine olanak saglayacagini ifade etmistir

(Federal Reserve, 1997: s.y.).

Greenspan, piyasalar1 diizenlemek i¢in FED’in giiclinii kullanmay1 reddeden bir
tutum izlemistir. 1994 yilinda Kongre, ¢ikardigi Konut Sahipligi ve Oz Sermaye Koruma
Yasasi ile yiiksek riskli kredileri diizenlemeye tabi tutmaya niyetlendi. Bu yasaya gore
Greenspan, yiiksek riskli kredi veren finans kurumlarini diizenleme yetkisine sahipti, fakat

o bu yetkiyi kullanmaktan kagindi. Greenspan ayrica, 2005°te kreditorlerin artik bireysel
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basvurulariin risklerini degerlendirerek, bu riski isabetli sekilde fiyatlandirabilecek
yetenekte olduklarini ifade ederek, yiiksek risk gruplarina yiiksek faizli (subprime) kredi
verilmesini bile savunmustur. Greenspan’a gore bu iyi bir gelismeydi ve piyasalarin

serbestce calistigini gostermekteydi (Bocutoglu, 2014a: 93).

Greenspan ve ekibi, ABD’de regiilasyonlarin siirekli olarak azaltilmasinda nemli
rol oynamislardir. “Otuz yil boyunca, piyasalar1 zahmetli regiilasyonlardan uzak tutmak,
muhafazakarlar arasinda dogru bir politika olarak kabul edilmisti. 1929 Biiylik Buhrani
esnasinda, finansal sisteme getirilmis olan regiilasyonlar, 1980 yilindan itibaren ya
hafifletilmis ya da kaldirilmistir. Bunlardan en dikkat ¢ekeni ise, 1933 yilinda ¢ikarilan
Glass—Steagall Yasasi’dir (GSA). Bu yasa, mevduat toplayip kredi veren ticari bankalar ile
menkul deger alan, satan, halka arza aracilik yapan yatirim bankalar1 arasina bir giivenlik
duvart Ormiistii. Bu gilivenlik duvari zaman icinde defalarca delindi ve gegersiz hale
getirildi. FED 1980’lerden itibaren, ticari bankalarin belirli menkul degerleri alip satmasina
izin vermeye bagladi. Baslangigta ticari banka karlarinin % 10’u menkul deger ticaretinden
elde edilirken, 1996’da bu oran % 25’e yiikseldi. Ertesi y1l Banker Trust, aract kurum satin
alan ilk ticari banka olarak tarihe gegti ve diger ticari bankalar da bu 6rnegi izlediler.
GSA’nin tamamen ortadan kaldirilmasi ise, Travelers ile Citicorp’un birlesmesi, boylece
ticari bankacilik, sigorta poligesi diizenleme ve menkul deger ¢ikarma islemlerinin ayni
cat1 altinda toplanmasi ile gerceklesmistir. Ortaya ¢ikan yeni finansal dev, yiiriirliikteki
mevzuata gore yasal goriinmiiyordu. Kongre 1999 yili sonunda, yogun lobi faaliyetleri
sonucunda, GSA’dan arta kalanlart da Gramm-Leach-Bliley Yasasi (GLBA) ile
yiiriirliikten kaldirarak; ticari bankalar, yatirnm bankalar1 ve sigorta sirketleri arasindaki

yeni birlesmelerin yolunu agmis oldu” (Roubini ve Mihm, 2012: 82-83).

Cumbhuriyetci Senator Phil Gramm, “GSA’nin ve bu yolla finansal regiilasyonlarin
ortadan kaldirilmast i¢in baglatilan ¢abalara onderlik etti. Gramm, vadeli islemlerle ilgili
regiilasyonlar1 ortadan kaldirmayr amaglayan Emtia Vadeli Islemler Modernizasyonu
Yasasi’'nin yazilmasinda Onemli bir rol oynamistir. S6z konusu yasa, 2000 yilinda

Kongre’den ge¢mistir (Lipton, 2008: s.y.).

Finansal hizmetler endiistrisindeki regiilasyonlarin azaltilmasi i¢in Kongre disindan

da baskilar vardi. “2004 yilinda en biiyiik bes yatirrm bankasi: (Goldman Sachs, Morgan

162



Stanley, Merrill Lynch, Lehman Brothers ve Bear Sterns), Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu nezdinde, adi gecen bankalarin sahip oldugu aract kurum birimlerinin
kullanabilecegi azami bor¢ tutarim1 smirlandiran kurallarin  gevsetilmesi igin lobi
yapiryordu. Kurallarin hafifletilmesi, bu yatirim bankalarinin, bugiine kadar yatirimlarinda
ugrayabilecekleri zarara karsi sermaye yedegi olarak tuttuklar1 milyarlarca dolarin, artik
kredi haline doniisebilecegi anlamia geliyordu. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu,

oy birligi ile bankalarin bu talebine onay verdi” (Roubini ve Mihm, 2012: 83).

Ticaret ve yatirim bankalari birlikte hareket ederek, finansal hizmetler endiistrisinde
bir mega tekellesme ortaya ¢ikarmistir. 2007 yili itibariyle ABD’de, en biiyiik bes ticaret
bankas1 (Bank of America, Citigroup, JP Morgan, Wachovia ve Wells Fargo) ile en biiyiik
bes yatirim bankasinin varliklari toplami, ABD’nin 2007 GSYIH nin % 81’ine ulagmistir
ki bunun nakdi karsilig1 11.4 trilyon dolar etmektedir. Bu biiytikliikte bir finansal giice
sahip olan ABD finansal hizmetler endiistrisinin, lobi faaliyetleri araciligiyla yasama

organi lizerinde bask1 kurmamasi diistiniilemez (Bocutoglu, 2014c¢: 26).

Ticaret ve yatirnm bankalarinin yakinlagmasi, bu iki kurum arasindaki
dayanismaci/destekleyici iligkileri zayiflatti. Bu iligkiler tipti otomobillerdeki yedek
lastigin fonksiyonuna benzer bir gorev yapmaktaydi. Biiylik ticari bankalar sikintiya
girdiginde, bankalarin misterileri yatirim bankalarindan kredi alarak veya sermaye
piyasalarindan fon tedarik ederek sorunun ¢oziilmesine katki yapiyordu. Yatirim bankalari
sikintiya diistiiglinde ise tersine siire¢ bagliyor ve ticari bankalar tasarruf mevduatlar ile
yardima kosuyordu. Siiphesiz bu bir giiven unsuru idi. Ticaret ve yatirim bankalari, kritik
durumlarda otomobil yedek lastigi gibi bir birlerine yardimci olmaktaydilar (Bocutoglu,

2014a: 99).

Golge bankacilik sistemi; banka gibi goriinen, banka gibi hareket eden banka gibi
bor¢ alip veren, yatirim yapan, ancak bankalar gibi regiilasyona tabi olmayan finansal
kurumlardan olugsmaktadir. Bankalar, mevduatlarin kisa vadeli, plasmanlarinin ise uzun
vadeli olmasi nedeniyle, temerriide diisme tehlikesi ile kars1 karsiya kalabilir. Bu durumda
iki enstriiman bankalarin imdadina yetisir. Bunlardan biri nihai kredi mercii olan FED,
ikincisi de mevduat sigortasidir. Bankalara yonelen bir hiicum durumunda bir yandan FED,

bankalarin mudilerine 6deme yapabilmeleri i¢in yeterli nakde erismelerini miimkiin kilar
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Ote yandan da mevduat sigortasi, mudilere giivence vererek bankalara hiicumu daha isin
basinda Onler. Bankalar nihai kredi mercii olarak FED ve mevduat sigortasi destegi
almalar karsiliginda, bazi regiilasyonlar1 kabul etmisler; likidite, kaldirag ve sermaye
kontrolleri seklinde ortaya ¢ikan ve banka karlarin1 smirlandiran goézetime boyun
egmislerdir. Buna ilave olarak Basel I ve Basel II gibi uluslararasi diizenlemeleri de kabul
etmiglerdir. Boylece ticari bankalarin altinda bir gilivenlik ag1 gerilmistir (Bocutoglu,

2014a: 94).

Bununla birlikte “1980’lerden itibaren, finansal hizmetler endiistrisine giren ¢ok
sayida insan, bankacilik ipinde asagida bir giivenlik ag1 olmaksizin yiiriimeyi goze aldiklar
taktirde, daha fazla para kazanabileceklerini fark ettiler. Regiilasyonlar ve benzer
diizenlemelerin disinda kalarak bankacilik yapmanin yollar1 vardi. Ancak bu durumda
bankalara saglanan koruyucu Onlemlerin, yani aglarin, disinda kalmak gerekiyordu. Bu
girisim golge bankaciliginin yiikselmesine yol acti. Golge bankalar her sekil ve biiyiikliikte
olabiliyordu: Banka olmamasina ragmen ipotek kredisi verenler, kendilerini varhiga dayali
ticari kagit olarak bilinen, karmasik kisa vadeli kredilerle fonlayan 6zel yatirim araglar
(SIV) ve aracilari, kendilerini gecelik repoyla fonlayan yatirnm bankalar1 ve araci
kurumlar, yatirnmcilardan gelen kisa vadeli fonlara dayanan para piyasasi fonlari, hedge
fonlar, 6zel sermaye fonlari, hatta devlet ve yerel hiikiimet destekli ihale oranli menkul
degerler ve opsiyon bonosu havuzlar1 gdlge bankacilik ig¢inde yer almaktaydi. Golge
bankalarin ¢ogunun ortak bir 6zelligi vardi: derin vade uyumsuzlugu. Cogunlukla kisa
vadeli likit piyasalardan borglaniyor, sonra uzun vadeli likit olmayan varliklara yatirim
yapiyorlardi. Ancak bankalara hiicum s6z konusu oldugunda, yliz yiize gelinen ayni
kirllganhigr tasiyorlardi. Golge bankalar bu halleriyle 2007 Kiiresel Finansal Krizinin
merkezinde yer aldilar” (Roubini ve Mihm, 2012: 88).

4.3.2. Hiikiimet Tesvikleri
Clinton yo6netimi (1993-2001), mevduat kuruluslar1 ve ipotek bankalarna kredi
standartlarini diisiirmeleri ve 6deme gerekliliklerini azaltmalar1 yoniinde baski uygulamisti.

Bu politikalar, normal kredi kosullar altinda ipotek kredilerini degerlendiremeyecek ve bu

sebeple de ev sahibi olma oraminin artmasina katki saglayamayacak durumda olan
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hanehalkina finansal olarak yardim etme niyetindeydi. Bu politikalar, Bush yonetiminde

(2001-2009) de stirdiiriildii (Saxton, 2010a: 100).

Bununla birlikte, 1997’ye kadar evlerini aldiklar1 fiyattan daha fazla bir fiyata satan
insanlarin, farkli oranlarda vergi 6demeleri gerekiyordu. 1997 yilinda, ABD Kongresinin
bu kazanglarin ¢ogu iizerinden alinan vergileri kaldirmasiyla, 6diing alinan ipotekli konut
kredilerindeki bir artis ortaya ¢ikmisti. Nitekim 1999°da 6diing alinan ipotekli konut
kredilerin miktar1 1997 yilina gore % 75 oraninda yiikselmisti (Kliman, 2011: 29).

Gorildiigii tizere, hiikiimet uzunca bir zamandir konut sahibi olunmasini tesvik
eden bir politika takip etmistir (Garriga ve digerleri, 2006: 400). Nitekim ipotek faizleri ve
emlak vergilerinde indirilme gidilmesi dogrultusunda federal politikalar uygulanmistir
(Carliner, 1998: 301).

Konut sahibi olma istekliligindeki artis, yiiksek riskli ipotek kredilerinin
verilmesine neden oldu. Bununla birlikte, hiikiimet tarafindan cesitli programlar yiiriirliige
konuldu. Bu baglamda, 6deme yardimlar1 yapildi, diisiik gelir sahiplerinin ipotekli konut
kredilerini alabilmelerine yardim etmek i¢in egitimler diizenlendi. Gegmise bakildiginda,
boylesi programlar hi¢ bu kadar abartili sekilde faaliyete gegirilmemisti (The Swedish
National Audit Office, 2010: 26). Ote yandan, hiikiimet destekli Fannie Mae ve Freddie
Mac, igerilerinde yiiksek riskli ipotek kredilerinin de oldugu ipotek destekli varliklarin
genisletilmesini ve satin alimmasmi tesvik etti. Her ne kadar 2005 Federal Konut
Girisimciligi Diizenleme Reform Yasasi gibi uygulamalarla bu agiriliklarinin 6niine

gecilmek istendiyse de, s6z konusu diizenlemeler yasalasamadi (Taylor, 2009a: 12).

4.3.3. Sekiiritizasyon - Teminatlandirilmis Bor¢ Senetleri - Kredi

Derecelendirme Kuruluslar:

“Bankalar ve diger finans kurumlar1 kredi verip bilancolarina kaydetmek yerine,
basvuranlarin kredi itibarlarim1 dikkate almaksizin kredi verdiler. Sonra da bu kredileri —
ipotekli konut kredileri, egitim kredileri ve hatta kredi karti borglari- Wall Street’e
aktardilar; burada bunlar giderek karmasik menkul degerlere doniistiiriilerek, biitiin

diinyadaki uluslararasi yatirimcilara, hiikiimet kuruluslarina, belediye meclislerine,
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sermaye fonlarina, emeklilik fonlarma, bankalara ve yatirnrm bankalarina satildi. Oyunun
ad1 sekiiritizasyon, yani menkul kiymetlestirme: s6zlesmeye bagli vadesi heniiz gelmemis
ipotekli konut kredisi, ara¢ kredisi, kredi kart1 borcu benzeri ¢esitli hanehalk1 borg¢larinin

bir havuzda toplanarak menkul deger olarak satilmasi idi”” (Roubini ve Mihm, 2012: 41).

Bu sistem sayesinde, ipotek gibi likit olmayan varliklar simdi bir havuzda toplanip,
piyasada alimip satilan likit varliklara doniisebiliyordu. Bu menkul kiymetlere

“ipotege/varliga dayali menkul kryymetler” adi1 veriliyordu (Bocutoglu, 2014a: 92).

Menkul kiymetlestirme, “1990’lar ve 2000’lerde giderek daha yaygin bir hale
geldikce ipotek komisyonculari, ipotek eksperleri, siradan bankalar, yatirim bankalar1 ve
hatta Freddie Mae ve Fannie Mae gibi yar1 devlet kurumlari ipotege dayalt menkul kiymet
isine soyundular ve kredi talebinde bulunanlar1 dikkatli bir incelemeye tutamadilar. Kredi
alanlar, gelirleri konusunda gergegi soylemeyince ve maas bordrolarin1 sunamayinca ¢iiriik
kredilere daha sik rastlanir olmustu. Iclerinde en kotiisii, kredi alanin gelirinin, isinin ve
mal varliginin olmadigi NINJA (No Income, No Jop and No Assets) kredilerdi” (Roubini
ve Mihm, 2012: 73). Yani kredi kosullar1 i¢in gerekli niteliklere sahip olmayan kisilere, bu

durumun farkina varilmasina ragmen, konut kredileri tahsis ediliyordu.

Menkul kiymetlestirme ¢ercevesinde, degersiz ipotekler olusturup, dilimleyip
toksik ipotege dayali menkul degerlerde toplayarak teminat altina almak ve sonra sanki
AAA degerindeymis gibi bir dizi finansal yatirnmciya satmak yaygin bir uygulama haline
gelmistir (Mohan, 2009: 5).

Menkul kiymetlestirme sayesinde kredi riski, bankalardan yatirnm bankalarina
oradan da diinyanin her yerindeki yatirimci ve finans kurumlarina aktariliyordu. Ama kriz
geldiginde siire¢ tamamlanmamisti. Bankalar toksik varliklarin bir kismint kendi
bilangolarina tasimis ya da kriz, bankalar1 zararlarin1 aciklamaya zorlayana kadar resmi
bilangolarinda goriinmeyecek olan yapilandirilmis yatirim araclarma ve araci kuruluglara
istiflemisti. Saygin bankalarin riskin sadece bir kismini1 disaridaki yatirimcilara aktarmis
oldugu haberi panigi daha da artirdi. Bununla birlikte, ipotek destekli varliklarin
fiyatlarinda meydana gelen azaliglar, yatirimcilan fiyatlar1 ylikseldiginde onlart satmak

tizere almalar1 konusunda istahlandirdi. Fakat bu varliklarin fiyatlar1 diismeye devam etti.
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Arbitraj faaliyetinde bulunmak ¢ok riskli hale geldi. Yanlis fiyatlandirilan varliklar, toksik
varliklar haline dontistii. Kiiresel finansal sistemdeki kii¢iik ya da biiyiik her oyuncunun bir
sekilde toksik varliklarin etkisine agik oldugunun fark edilmesi tam anlamiyla 2007
Kiiresel Finansal Krizinin kivilcimi oldu. Hi¢ kimse kimin ne kadar toksik varlik
bulundurdugunu bilmiyordu. Opak ve karmasiklik {izerine kurulu finansal sistem

¢oziilmeye baglamist1 (Allen ve Carletti, 2009: 15).

Ipotege dayali menkul kiymet sahipleri, belirli 8l¢iide risk tasiyordu. Ciinkii konut
sahibi, aldig1 krediyi geri odeyemeyebilir veya kredinin tamamini vadesinden Once
Odeyebilir (Kabatag, 2007: 191). Bu durumlarin etkisiyle, kredilerden kaynaklanan riskleri
yaymada ve yonetmede kullanilan yeni tiirevler ortaya ¢ikmistir (Oktar ve digerleri, 2013:
44). Nitekim degerini bagl oldugu varligin degerinden alan, boliinebilmelerinden dolay1
riski farkli risk istahina sahip yatirimcilar arasinda gesitlendirerek yayan ve risk tutarinin
netligini azaltan teminatlandirilmis borg senetleri (CDO) kullanilmaya baslanmistir. Asir
dijitallesme ve bilgisayar cagi, diizenleyicilerin ve denetleyicilerin gelismelere ayak
uyduramadigi bu tarz finansal araglarin hizli bir sekilde olusturulmasina imkan saglamistir

(Sakong, 2011: 32).

CDO’lar saglam temeller iizerinde durmuyordu. “Bir demet siipheli BBB notlu
yiiksek riskli ipotek kredisi, BBB notlu ipotege dayali menkul degere baglaniyor ve en iist
diizey dilime AAA notunun verilecegi sekilde dilimleniyordu. Menkul kiymetlestirme daha
da karmasik diizeylere ulasmisti. Ornegin, CDO’lar diger CDO’larla birlestirilip dilimlere
ayriliyordu. Bunlar, CDO’larin CDO’lar1 (CDO?) idi. Ayrica, CDO’larin CDO’larinin
CDO’lar1 (CDO®) ve bir demet kredi temerriit swap’inin toparlandigi CDO’lar1 taklit eden
sentetik CDO’lar iiretilmisti. Menkul kiymetlestirme c¢ercevesinde yapilan bu icatlar
Oylesine karmasik hale gelmisti ki alisildik yontemlerle degerlendirilmesi zorlagsmisti.
Seffaflik eksikligi, riskin eksik tahmin edilmesi ve yeni finansal iirlinlerinin ciddi stres
ortaminda nasil hareket edecegi konusunda fikir sahibi olamama sorun tegkil etmeye

baslamist1” (Roubini ve Mihm, 2012: 75).

Karmagik finansal araglarin olusturulmasi, milyarlarca dolar degerinde menkul
kiymet satin alan yatirimcilar arasinda kargasa yasanmasina neden oluyordu. CDO’lar

satin alan yatirimcilar, yeterince seffaflik s6z konusu olmadigindan, farkina varmadan
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riskli iglemlerde bulunuyorlardi. CDO’lar1 ve diger finansal tiirevleri ellerinde
bulunduranlar, maruz kaldiklar finansal risk hakkinda pek fazla bilgi sahibi olamiyorlard:

ve gelecekteki yiikiimliiliiklerinin tam olarak farkina varamiyorlardi (Ciro, 2012: 44).

Insanlar fiyatlarin gelecekte ne olacaginin tahmini konusunda eksiklik yasamaya
basladilar ve karar verme konusunda isteksiz davranmaya bagladilar. Bununla birlikte,
varhigin fiyatinda bir azalis gergeklestiginde, bor¢ verenler borcun geri Odenip
O0denmeyecegini bilemediklerinden 6nemli sorunlar ortaya ¢iktt (Allen ve Carletti, 2009:
11). Ipotege dayali menkul kiymetlerin giivenilirliginin teminat altina alinmasi
gerekiyordu. Ancak bununla goérevli kredi derecelendirme kuruluslari gorevlerini yerine

getirmediler (Bocutoglu, 2014a: 92).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin tasarimi, igerisinde bulunduklari havuzun
menkul kiymetlere deger verecegini varsaymisti. Bununla birlikte, havuz degisen
nitelikteki ipoteklerin bir karisimindan olusmaktaydi. Tasarimcilar havuzun nasil
fiyatlandirilacagina dair bir kilavuza sahip olamadilar. Fitch, Moody’s ve Standart&Poor’s
gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin menkul kiymetin fiyatin1 belirleyecegini ifade
ettiler. Fakat kredi derecelendirme kuruluslarnin bu gorev i¢in bir formiilii yoktu. Bu
kuruluglar, rekabet eksikliginden, diisiik sorumluluk aldiklarindan, kullandiklart
modellerde ipotegin geri 6denmeme ve hata oraninin tarihsel olarak diisiik seviyelerde
olmasindan ve konut fiyatlarinda bir diisme olsa bile bunun ulusal bazda ¢ok 1limli bir
seviyede olacagimi varsaydiklarindan dolayi, karmasik menkul kiymetlerin derecelerini
sanki bu kiymetler siradan sirket tahvilleriymis gibi ve havuzdaki bireysel ipotekleri
incelemeksizin belirlediler. Bunun karsiliginda yiiklii ticretler aldilar ve toksik kredilerin
risksiz getiri saglayan altin kaplama menkul degerlere doniistiiriilmesine memnuniyetle
yardim ettiler. Derecelendirmeler, menkul kiymetlerin degerini sisirme egilimindeydi ve

temel olarak keyfi sekilde gerceklestirildiler (Schwartz, 2009: 21).

Kredi derecelendirme kuruluslart i¢in gercek¢i bir degerlendirme yapmak,
kazandiklar1 mevcut komisyon gelirlerini, gelecekte saglayacaklari komisyon gelirleriyle
birlikte kaybetmek anlamina gelebilirdi. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin hemen 6ncesinde,
kredi derecelendirme kuruluglarinin, karlarimin yarisindan fazlasini garip bir sekilde

ipotege dayali menkul kiymet iiriinlerine verdikleri hak edilmemig/sahte AAA kredi notlar1
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ile elde ettikleri goriilmektedir (Bocutoglu, 2014a: 92). Yani, kredi derecelendirme
kuruluglar tarafsizliklarin1 kaybetmeye baslamislardi ve kredilere hak etmedikleri notlart

veriyorlardi.

4.3.4. internet Balonu ve Genisletici Para Politikalari

1990’larin ikinci yarisinda gelisen internet/dotcom balonuyla birlikte, borsaya ¢ok
miktarda para girmistir. Bu paralarin bir kismi konut yatirnmlarinin finansmani igin
kullanilmistir. Bununla birlikte, 1998’in ilk ceyreginde, degisken oranli yiiksek faizli
ipotekli konut kredileri, biitiin yiiksek faizli ipotekli konut kredilerinin % 20,6’sina denk
gelmekteyken, 2006 yilinin ikinci c¢eyreginde konut balonu zirve yapmaktayken sz
konusu oran % 50,4’e yiikselmistir. Bu durumlar, konut yatirimlarinda yasanan artisi

ortaya koymaktadir (Saxton, 2010a: 102).

1990’larin sonunda Giineydogu Asya krizinden ¢ikartilan dersler gercevesinde soz
konusu iilkelerin doviz kurlarini ihracatla uyumlu bir seviyede belirlemek ve ulusal
paralarinin dolar karsisinda degerini yitirmesini engellemek istemelerinden dolay1
(Brunnermeier, 2009: 77), 2007 Kiiresel Finansal Krizinin patlak vermesinden onceki
donemde, Asya iilkelerinde biriken cari fazlar, yatirima doniistiiriildii ve ABD’deki internet

(dotcom) hisseleri satin alind1 (McKibbin ve Stoeckel, 2009: 4).

Bu durum, internet ve bilgi teknolojilerinin gelismesiyle de birlesince, dotcom
hisselerinin fiyatlar1 hizli bir artis gosterdi. Mart 2000°de dotcom balonu patladiginda,
ekonomik gerileme, Japonya'nin kayip on yilda maruz kaldigina benzer muhtemel bir
deflasyonun yasanmasi ve isgiicii piyasasindaki kalici cansizlik ihtimalinden ciddi bigimde
endise duyulmaya baslaninca, FED tarafindan, 2001 Ocagmin basindan itibaren
alisiimadik seklide siirekli olarak genisletici para politikalar1 uygulanarak piyasaya bol
miktarda para enjekte edildi (Kliman, 2011: 28). Bdylece sistem kolay paraya bogulmus ve
bunun sonucunda da piyasa faiz oranlar1 2001 ve 2004 yillar1 arasinda % 6 seviyesinden %
1’e diisiiriilmiistii. Federal fon oranlarindaki indirim, ipotek kredileri faizlerinin diismesine
neden olmustur. Ipotek faizlerinde azalma, ipotekli borglanma miktarii yiikselterek
(Kliman, 2011: 42) yanlis konut yatirimlarini artirmis ve konut balonunu olusturmaya

baslamistir. Zira bir varlik balonu, yatirnmcilar kredilere kolay bir sekilde ve daha diisiik
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maliyetle ulastiklarinda olusabilecektir. Kriz ekonomisinin en temel unsurlarindan biri olan

bu durum ise, merkez bankalarinin faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikabilecektir.

1996 yilinda hisse senedi piyasasi teknoloji ve internet hisselerine odaklanmis bas
dondiiriicti bir balonun dongiisiine kapilmisken balonun sismesini 6nlemek i¢in Greenspan,
federal fonlama oraninda 25 baz puanlik gdstermelik bir artis disinda neredeyse higbir sey
yapmamisti. 11 Eyliil saldirilarinin hemen ardindan faizleri, toparlanma isaretleri
belirdikten sonra bile, indirmeyi siirdiirdii ve faiz oranlar1 ylizde 1,75 seviyesine kadar
diistii. Bununla birlikte, FED bu konuda yalniz degildi. Bank of England resmi faiz
oranlarint Subat 2000°deki % 6 seviyesinden Mayis 2003’te % 3,5 seviyesine indirmisti.
Avustralya Merkez Bankasi faiz oranlarint Agustos 2000°deki % 6,25°ten Aralik 2001°de
% 4,25’e azaltmisti. Avrupa Merkez Bankasi ise Avrupa Birligi lyeleri i¢in resmi faiz
oranin1 2000 yilinda % 3,75 seviyesinden 2003 yilinda % 1’e kadar diisiirmiistii (Ciro,
2012: 36).

ABD’de parasal sikilastirma, Haziran 2004’°¢ kadar ertelenmisti. En sonunda FED,
2004’te faizleri ylikseltmeye basladiginda, bunu Oylesine az, yavas ve onceden tahmin
edilebilir bir sekilde, alt1 haftada bir Federal Agik Piyasa Komitesi toplandiginda 25 baz
puanlik araliklarla yapmistt. Bu faiz orani artirimina Agustos 2006°da son verilmisti. Bu
oran artiglart olmasi gerekenden daha azdi ve ¢ok erken sona ermisti. Bu politika, faizleri
oldukga diisiik seviyelerde tutmustu (Sekil 22). Bu durumun etkisiyle, konut
yatirimlarindaki artis siirmiis ve dolayisiyla olusan konut balonu biiylimeye devam etmistir

(Schwartz, 2009: 19).
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Sekil 22: Federal Fon Oranlar: (%)
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Faiz oranlarinda meydana gelen azalma, ABD ekonomisinde konut sektoriiniin faiz
oranlarina en duyarh sektdr olmasi sebebiyle, Amerikalilarin konut yatirimlarii yiiksek

getiri oran1 saglayan bir alternatif olarak gormelerini sagladi (Saxton, 2010a: 98).

Diisiik faiz oranlari, bir yandan hi¢ kredi ge¢cmisi olmayan veya zayif kredi
gecmisine sahip olan ve bundan dolay1 da yiiksek riskli alic1 olarak nitelendirilen bireylere
kolay bir sekilde krediye erigme olanagi saglarken, diger taraftan bireyleri daha diisiik
maliyetle konut sahibi olmaya tesvik etmisti (Nesvetailova, 2010: 25). Ayn1 zamanda,
insanlar diisiik faizler sayesinde 6demelerini azaltabilirken, evlerinin degeri arttigindan
aradaki farki da degerlendirebiliyorlard1 (Laperriere, 2006’dan aktaran: Bali ve
Biiytiksalvarci, 2011: 190).

Bununla birlikte, FED’in genisletici para politikalari neticesinde kiigiik yatirimcilar
hisse senedi piyasasindan ¢ikarak konut piyasasinda faaliyette bulunmaya basladilar. Bu
durumlar, konut yatirimlarinin ve fiyatlarinin artmasina olanak saglamistir. Sekil 23,
olusan konut balonunu ortaya koymaktadir. Nitekim ABD’deki baz1 sehirlerde 2000-2006
doneminde konut fiyatlar1 iki katindan daha fazla bir seviyeye yiikselmistir. Konut
fiyatlarindaki artis bdylesine giicliiyken, risk algisinin diigmesinden dolayi, talebi

karsilamak i¢in kredi arz1 artirilmistir (McKibbin ve Stoeckel, 2009: 6-8).
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Sekil 23: 20 Sehirdeki S&P/Case-Shiller Ortalama Konut Fiyat Endeksi
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Bu durumun etkisiyle diisen faizler, bankalarin, diger mevduat kuruluslarinin ve
yiiksek kaldiragh bir sekilde faaliyette bulunan finansal kurumlarin fonlama maliyetlerini
azaltmisti. Dislik fonlama maliyeti, finansal kurumlarin agresif sekilde kredi

genislemelerine gitmesini tesvik etmistir (Saxton, 2010a: 99).

Boylelikle FED, siirdiiriilemez bir ekonomik yiikselisin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Greenspan ve halefi Bernanke faizleri diisiik seviyelerde tutmus ve konut balonu
genislemeye devam etmistir ve konut fiyatlarinin, konut arzinin talebini agsmasina paralel
olarak, diismesiyle s6z konusu balon patlamistir. Konut fiyatlarindaki azalig, alinan
ipotekli konut kredilerinin geri 6denememesine neden oldu. Bankalarin bu kredileri
verebilmek i¢in biiyiik miktarda borcun altina girmesinden dolay1 kredi kapasiteleri bu
durumdan olumsuz etkilendi ve ekonomik faaliyetler yavaslad: (Bali ve Biiyliksalvarci,
2011: 200). S6z konusu ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, kiiresel
finansal sistemi olumsuz sekilde etkileyerek ¢okmesine neden oldu. Zira 2007 Kiiresel
Finansal Krizinde, Wall Street’te olusturulan karmasik ve toksik varliklar, adeta bir tasiyici

bant vasitasiyla diinyanin her kdsesine ulastirilmistir (Heng, 2010: 135).

4.3.5. Kiiresel Finansman

ABD’de cari islemler agiginda ortaya ¢ikan artis ve basta Cin olmak {lizere Asya

tilkelerindeki ve Orta Dogu’da petrol ihra¢ eden iilkelerdeki ve Rusya’daki 6nemli cari
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islemler fazlalig1 vasitasiyla kiiresel dengesizlikler aciga cikti. Cari islemler hesabindaki bu
dengesizlikler, Cin ve diger gelismekte olan ekonomilerde uygulanan nispeten kati doviz
kuru rejimlerinin sonucu olarak goriilmektedir (Mohan, 2009:1). Tasarruf ve yatirim
arasindaki bu genis kiiresel dengesizlikler, ihracat¢1 ve ithalat¢i iilkeler arasinda biiytlik
farkliliklarin ortaya g¢ikmasina yol agti (McKibbin ve Stoeckel, 2009: 4). Boylelikle,
ABD’nin disinda olusan pozitif tasarruf agigi, ABD’deki esit biiyiikliikteki negatif tasarruf
ac1g1 tarafindan dengelenmeye basland1 (Nachane, 2011: 29).

Asya iilkelerinin 1997 krizinden c¢ikarttiklar1 sonug, dogru temsilciye sahip
degillerse Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nin kapisin1 bir daha asla ¢almamak olmustur.
Bunun yerine, basta Cin, Hong Kong, Japonya, Singapur, Giiney Kore ve Tayvan olmak
izere trilyonlarca dolar varlik biriktirmislerdir. Cin bu varliklarla sirketlerin hisselerini
satin almak istemis fakat bunu kolaylikla yapamamistir. Ornegin, ulusal petrol sirketleri
CNOOC, Amerikan Unocal’1 satin almak istemis fakat bu islem, Unocal’in stratejik bir
oneme sahip olmasindan dolayr Amerikan yetkilileri tarafindan engellenmistir. Diger

birgok girisimde benzer durum ortaya ¢ikmistir (Allen ve Carletti, 2009: 8).

Cin, Japonya ve diger gelismekte olan iilkelerde olusan tasarruf fazlalari, “Federal
hiikiimetin uzun ve kisa vadeli bonolarinin diigiik faiz getirilerinden dolayi, yatirimeilarin
anlasilir bir sekilde daha yiiksek getiri saglayan kagitlara yonelmesine sebep olmustur. Bu
durumda yatirimcilar temel olarak borg senetlerine yatirim yapmaya baglamistir. Bu
baglamda, Hazine, Freddie Mac ve Fannie Mae’nin borglarim1 ve bu kurumlarin garanti
ettigi ipotekli konut kredilerinden tiiretilmis menkul kiymetleri satin aldilar” (Roubini ve
Mihm, 2012: 89).

Basta Cin kaynakli olmak f{izere, genis sermaye akimlarinin ABD’ye yonelmesi
kolaylasinca “konut teminatli krediler, kredi kart1 borglari, 6grenci kredileri, ara¢ kredileri
ve ipoteklerin nakit akisi, menkul kiymetlestirme yoluyla ABD’ye bor¢ veren ozel
yatirimcilarin portfoyiinde yer bulmustu” (Roubini ve Mihm, 2012: 90).

Bununla birlikte, ABD varliga dayali menkul kiymetler piyasasindaki diger biiyiik
alicilar, Avrupali bankalar olmustur (Oktar ve digerleri, 2013: 57). ilaveten Avrupa’daki

diinya ¢apindaki bankalar, ABD sirket tahvillerini ve ticari senetlerini satin aldilar, banka
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mevduatlarima yatinm yaptilar ve repo islemlerini genislettiler; yabanci finans dis1
kurumlar, ABD para piyasas1 yatirim ortakliklar1 hisselerine yatirim yaptilar ve yabanci
yatirimcilar bu piyasalarin ¢ogunda aktif sekilde faaliyette bulundular (Bayoumi ve
Bhatia, 2012: 15).

Boylece, yabanci yatirimcilar konut balonunun biiytimesine imkan tanidilar. Bu
durum, konut fiyatlariin yiikselmesine neden olmus ve Amerikalilar kendilerini daha

varlikli hissettik¢e, tasarruflarini diisiirmiis ve daha fazla harcama yapar hale gelmislerdir.

ABD Hazinesinin i¢eriden daha az bor¢lanmasi anlamina gelen basta Cin kaynakl
olmak {izere bu genis miktardaki sermaye akimlari, FED ’in genisletici para politikalariyla
birlesince federal fon oranlariin ve dolayisiyla ipotekli konut kredisi faiz oranlarinin
diisiik seviyelerde kalmasina olanak saglandi. Bu durum, borglanma maliyetlerini
azalttigindan dolayi, Amerikalilar1 genis ¢apta ipotekli konut kredilerini istlenerek konut
sahibi olmalar1 yoniinde cesaretlendirdi ve konut yatirimlarinda artislarin yaganmasina

neden olarak konut balonunu meydana getirdi (Desai, 2011: 3).

4.3.6. Siibjektif Risk (Ahlaki Tehlike)

Eyleminin sonuglarina katlanmak zorunda olmayacagi inanciyla bir bireyin,
yaptiklan faaliyetlerin sonuglarindan sorumlu tutulacak olan diger bireylerden daha fazla
risk alma egilimi veya daha az dikkat ederek hareket etmesi siibjektif risk sorunu olarak
tanimlanabilmektedir. Ornegin, arabasma kasko yaptirmis birisi, bir kaza ile iliskili
maliyetleri tamamuyla iistlenmeyecegi i¢in bu sigortayr almamis birine gére daha dikkatsiz

bir sekilde arabasini siirebilir (International Association of Deposit Insurers, 2013: 7).

Piyasa oyuncularinin ve oO6nemli kurumlarin primlerle 6diillendirilmesinden,
sorumsuz davraniglarinin  sonuglarindan muaf tutulacaklar1 ve basarisiz olmalari
durumunda batmak igin ¢ok biiyiik anlayisi ¢ercevesinde federal hiikiimet tarafindan kamu
fonlar1 vasitasiyla kurtarilacaklart diisiincesinde olduklarindan dolayr asirt riskler
almalanyla siibjektif risk sorunu bas gostermeye baslamisti. Finansal kurumlar, yapilan
islem hacmine gore Tlcretlendirme sistemi uygulayarak sagliksiz bir tesvik sistemi

olusturdular. Bu durum, piyasa oyuncularmin diisiik kalitede kredileri olusturup
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satmalarina neden oldu. Boylelikle risk, bu kredileri alan yatirimcilara ge¢misti. Burada
onemli olan varligin kalitesi degil, elde edilen gelirdi (The Swedish National Audit Office,
2010: 24).

Nitekim “giirtik kredi oldugunu bildigi halde bu krediyi bankaya getiren ipotek
komisyoncusu {icretini aliyor ama ileride ipotegin geri 6denmemesi durumunda hig
sorumluluk tagimiyordu. Aymi sekilde bir CDO’ya muazzam tutarda para yatiran trader
(finans piyasalarinda kendileri ya da bagkalar1 adina genellikle kisa vadeli olarak alim-
sattm yapan kisiler), basarilt olursa comertge oOdiillendiriliyor ancak basarisiz olursa
nadiren cezalandiriliyordu. Sozlesmesi sona erdirilse bile, yillar boyunca biriktirdigi
ticretleri kendinde tutuyordu. Kararlarinin etkileri ¢alistig1 sirketin sorunu haline geliyordu.
Ayrica yatirim bankalar1 kendilerine basit¢e bir maas 6demek yerine, performanslart yillik
bir bonus sistemiyle ddiillendiriyordu. Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch,
Lehman Brothers ve Bear Sterns gibi biiyiik yatirim bankalarinin tiimiiniin 6dedigi
ikramiyeler 2006 yili itibariyle 36 milyar dolara ulagmis olup, bes biiyiik yatirim
bankasinin ortalama ikramiye toplaminin, toplam iicrete orant % 60’1 bulmustur. 2007
Kiiresel Finansal Krizinin tam ortasinda finansal hizmetler endiistrisindeki ikramiyeler,

esas maasin on ila on iki katina ulagmist” (Roubini ve Mihm, 2012: 76-77).

Y1l iginde elde edilen kisa vadeli karlar tizerine kurulu olan ikramiye sistemi, risk
almay1 ve devasa boyutlardaki bor¢lanmay1 cesaretlendiriyordu. Sigorta policesi satmak
konusunda ihtisaslasmis olan American International Group (AIG)’nin, her basvuruyu
sigortalama egilimi; biiyiikk gelirler, karlar ve calisanlar icin ikramiyeler kazanilmasina
imkan sagliyordu. AIG’in iflas1 glindeme geldiginde, borg yiikii vergi ddeyenlerin iizerinde

kald1 (Bocutoglu, 2014a: 93).

Bununla birlikte, siibjektif risk durumunda asil-vekil sorunu da onemli bir rol
oynamustir. “Traderlar ve bankacilar (vekiller) ne olup bittigine dair hesap verdikleri sirket
hissedarlarindan (asiller) daha ¢ok bilgiye sahiptiler. Tiim traderlarin kendi kar ve zarar
biitgesi ve piyasada para yapmak i¢in kendi stratejileri vardir. Vekiller daha fazla ikramiye
alabilmek i¢in riskli yatirimlara imza atma egilimindedirler. Disaridaki hissedarlarin bu

kiiglik hiicrelerin bir tanesinde ne oldugunu bilmesi zordur. Bu agmaz, asimetrik bilgi
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problemi olarak bilinir. Yani bir tarafin digerinden daha fazla sey biliyor olmasidir”

(Roubini ve Mihm, 2012: 196).

Finansal hizmetler endiistrisinde nihai bir kredi merciinin varligi, yani isler kotiiye
gittiginde bir kurtaricinin mutlaka ortaya cikacagi diisiincesi, siibjektif riske yol agan
unsurlardan biridir. Bilindigi gibi finansal hizmetler endiistrisinde biitiin finansal kurumlar
mevduat sigortasi kapsaminda degildir. Ama herkes bilmektedir ki, isler ters gittiginde
glinli kurtarmak i¢in ortaya mutlaka bir nihai kredi mercii ¢ikacaktir. 1929 Biiyilik
Buhranindan beri FED daima nihai bir kredi mercii gorevi gormiistiir. FED mevduat
sigortas1 kapsami diginda kalan yatirim bankalarina da, gereginde, goriilmemis seviyede
likidite saglamaktadir. Nihai kredi merciinin varliginin bilinmesi, finansal kurumlarin
bankalara hiicum ihtimaline karsi biiylik miktarda likit aktif bulundurma egilimini
azaltmaktadir. Mevduat sahipleri de mevduatlar1 garanti altinda bulundugu i¢in, finansal
kurumlar iizerindeki denetimlerini gevsetmektedir. Diinyanin her yerinde bir kriz

karsisinda merkez bankalart mutlaka imdada kosmaktadir (Bocutoglu, 2014a: 93).

Greenspan’in baskanligi doneminde FED’in izledigi diisiik faiz politikasi, konut
balonunun olusumunda Onemli bir rol oynamisti.  Greenspan ekonomiye devasa
biiyiikliikte ucuz para pompalayarak ve parayr piyasada uzun siire tutarak, bir balonun
patlamasinin etkilerini, bir bagka balonu sisirerek ortadan kaldirma yoluna gitmisti.
Traderlar biliyordu ki, FED siirekli genisletici para politikast uygulayacak, balonlar
sisirecek ve balonlar patladiktan sonra da yatirimlart kurtaracaktir. “Greenspan putu”
denen bu olgunun, yukarida izah edildigi gibi, ekonomide siibjektif risk olgusunu

olusturdugu agiktir (Bocutoglu, 2014a: 93).

GSA’nin delinmesi sonucunda ortaya ¢ikan hukuk sisteminin izin verdigi finansal
tekellesme, s6z konusu finansal tekellesmenin denetlenemeyecek kadar karmasik bir
finansal yapiya yol agmasi, genisletici para politikalar1 ve yabanci kolay para ve tekellesen
finansal hizmetler sektoriin batirilamayacak kadar biiylimesinden dolayr sektoriin kriz
aninda kurtarilma garantisi altina girmesi ile ortaya ¢ikan siibjektif risk bir araya gelerek;
2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikmasinda énemli bir rol oynamistir (Bocutoglu,

2014c: 26). Bunlara ilaveten, kiiresel finansal sistemle biitiinlesmis olan herkesin, yogun
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sekilde borg ve kaldiraca giivenerek islemlerde bulunmasi felaketi 6nlenemez bir duruma

getirmistir.

4.3.7. Asin1 Kaldirag

ABD’deki hanehalki borcunun c¢ogu, “2008 yili itibariyle, konut sektoriinde
kaldira¢ 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, genellikle orijinal krediyi geri
O0demek i¢in ilave krediler kullandilar. Biitiin 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 varsayimi altinda talep ediliyordu
(Brunnermeier, 2009: 82). Fakat 2005’in ikinci yarisinda yeni ve mevcut konutlarin

satiglart diistii ve yaklasik bir yil sonra da fiyatlar1 azalmaya basladi (Kliman, 2011: 31).

Aslinda higbir varlik balonu siirekli olarak biiyliyemeyeceginden dolayi, bu, olagan
bir durumdu. Tanim geregi, bir balon belirli bir noktaya gelindiginde deger kaybetmeye
baglar. Zira 2007 Kiiresel Finansal Krizinde, yiiksek faizli ipotek kredilerinde dikkate
deger bir ice dogru patlamanin yasanmast ABD ve birgok gelismis iilke ekonomisinde

konut yatirimlarinda ve konut fiyatlarinda biiyiik bir ¢okiise neden oldu (Ciro, 2012: 38).

Konut fiyatlar1 diismeye baslayinca, konut sahipleri kredi bor¢larin1 6deyemedikleri
i¢in, evlerin miilkiyetine ipotek kredisi veren bankalar sahip olmuslardi. Ipotek kredisi
karsiligi bankalarin olusturup dagittigi, vadesi gelmis CDO’lardan dogan borglarini
Odeyebilmek icin stoklarda bekletilen konutlarin satisa arz edilmesi, konut fiyatlarin1 daha

da diisiirmiistiir (Ozyurt, 2012: 398).

Konut fiyatlarinda meydana gelen s6z konusu azaliglar neticesinde, diinya
capindaki finansal piyasalar etkileyen teminat altina alinmis yiiksek faizli ipotekli konut
kredilerinin ve bunlara dayali olarak ¢ikartilan CDO’larin da degerleri diismeye basladi

(Allen ve Carletti, 2009: 2).
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CDO’larin degeri, konut sahiplerinin tam olarak ve zamaninda yaptiklar1 beklenen
aylik faiz 6demeleri oranina dayanmaktaydi. Bor¢lularin 6deme yapma konusunda sikinti
yasamaya baslamasiyla, vadesinde geri 6denmeyen borglar birdenbire yiikseldi. Buna bagh
olarak da CDO’larin degerleri azaldi ve yiiksek faizli varliklara sahip olan ABD ve diger
tilkelerdeki yatirnmcilar, CDO’larin kisa siirede ve sorunsuz bir sekilde nakde ¢evrilemez
hale gelmesine paralel olarak para kaybetmeye basladilar. Fiyatlandirmasi ve satilmasi zor
olan bu varliklarin sahipleri, satin alimlarinin finansmani i¢in asur1 kaldiract Kullanarak
yiiksek miktarda bor¢ aldiklarindan dolayr s6z konusu varliklarin degerleri diismeye
basladiginda, sermayelerini yilikseltmek i¢in diger varliklarini satmak zorunda kaldilar.
Boylelikle, gerek geleneksel gerekse de golge bankacilik sisteminin her tarafina yayilan

asir1 kaldirag, varlik fiyatlarinda hizli diisiislerin yasanmasina neden oldu (Taub, 2011:

192-193).

Bu noktada, “bir varligin degeri diistiigiinde —yiiksek riskli ipotekli konut
kredilerinin bozulup bir CDO’nun gelir akigi azalarak sizintiya doniistiigiinde- etkisi
finansal sistemin her yerinde dallanip budaklanir. Ornegin, 5 milyon dolar 6z kaynakla 95
milyon dolar bor¢ alarak, 100 milyon dolarlik CDO satin alan yatirimcilar (bu durumda
kaldirag orani bire yirmidir), varligin degerinde yiizde 5’lik bir diisiis karsisinda CDO’larin
95 milyon dolara diistiigiinii dolayisiyla da 6z kaynaklarinin kayboldugunu goriir. Aniden
bunlarin hepsine teminat tamamlama ¢agris1 yapilir, daha fazla 6z kaynak koymalar
istenir. Belki bazilar1 bunu yapabilir ama ¢ogu CDO’larin1 piyasanin dayatacag: fiyattan
satmak zorunda kalacaktir. Eger cok sayida yatirimei bunu yapacak olursa, CDO artik 95
milyon dolar da getirmeyebilir; 90 hatta 85 milyon dolara kadar diisebilir. Bu oldugunda,
borglular yeni teminat tamamlama ¢agrilarin1 karsilamak i¢in daha da fazla varlik satmak
zorunda kalir. Cok sayida satict az sayida aliciyr kovalayacagi i¢in, bu durum yok pahasina
satis1 bir ¢caglayan gibi ¢ogaltacaktir ve pek cok varlik sinifinda fiyatlar daha da diisecektir.
2007 Kiiresel Finansal Krizinde benzer durumlarin meydana geldigi ve aniden diger
alanlara yayildig: ifade edilebilir” (Roubini ve Mihm, 2012: 93).

Asirt kaldirag, sadece ABD’de degil aynm1 zamanda Avrupa iilkelerinde de
kayiplarin artmasina ve bankalarin ve finansal kurumlarin net degerlerinin azalmasina
neden oldu. Bankalar aras1 para piyasasi neredeyse dondu. Biitiin bu gelismeler, bankalar

arasinda tam bir giiven kaybinin yasanmasina neden oldu (Mohan, 2009: 5).
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Bununla birlikte, mevduat kurulusu olmayan yiiksek kaldiragli finansal kurumlar;
finansal sirketleri, hiikiimet destekli finansal kuruluslari, hedge fon’lar1, yatirim bankalarini
ve banka destekli bilango dis1 varliklar1 igermektedir. Bu kurumlar, bankalara ve diger
mevduat kuruluslarina gore ayricalikli oranlarda borglanabiliyorlar, riskli faaliyetlerle
mesgul olabiliyorlar ve ¢ok daha yiiksek kaldira¢ oranlariyla faaliyette bulunabiliyorlardi.
2008’in ilk ¢eyreginde, en biiyiik finans sirketleri ve bagimsiz yatirim bankalarinin ve en
bliyiik ti¢ hiikiimet destekli finansal kurulusla birlikte ABD’deki biitiin bankalarin ve
tasarruf kurumlarinin ortalama kaldirag oranlar1 su sekilde gerceklesmistir: Morgan
Stanley % 31,8, Lehman Brothers % 30,7, Merril Lynch % 27,5, Goldman Sachs % 26,9,
Freddie Mac % 49,1, Federal Home Loan Banks % 22,7, Fannie Mae % 20,7, General
Motors Acceptance Corporation % 15,5, Toyota Financial Services % 15,3, Ford Motor
Credit Co. % 11,4, General Electric Capital Services % 10,8 ve ABD’de biitiin bankalar ve
tasarruf kurumlar1 ortalama olarak % 8,8 kaldiragla islemde bulunuyorlard:r (Saxton,

2010b: 108-109).

Ayrica, finansal sirketlerin diizenlenmesi ve denetlenmesi sekiz federal organ (FED
Yonetim Kurulu, Vadeli Emtia Ticaret Komisyonu: CFTC, Federal Mevduat Sigorta
Kurumu: FDIC, Ulusal Kredi Birligi Idaresi: NCUA, Federal Konut Girisimleri Gozetim
Ofisi: OFHEO, Ulusal Para Denetleme Ofisi: OCC, Tasarruf Denetleme Ofisi: OTS ve
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu: SEC) tarafindan yapilmaktaydi. Bu
diizenlemeler, alternatif finansal sistemi yansitmiyordu ve bankacilik merkezli bir sisteme
entegre olamamisti. Mevduat kurulusu olmayan yiiksek kaldiragli finansal kurumlarin
denetimlerinde yasanan eksikliklerden dolayi, bu kurumlar genis miktarda likitide
sorunuyla karsilasti. FED, bu kurumlara son kredi mercii olarak likitide destekleri

saglamak zorunda kaldi (Saxton, 2010b: 111).

Ozetle;

e ABD’deki deregiilasyonlarin artirilmasiyla ticaret bankalari-yatinm bankalari
ayriminin ortadan kaldirilmasi neticesinde ticari bankalarin menkul deger ticareti
yapmasina imkan taninmasi ve yatirim bankalarinin da kredi vermeye baslamalari,

e ABD hiikiimetinin konut sahibi olunmasini, alinan vergileri azaltarak, 6deme
yardimlarinda  bulunarak ve egitimler diizenleyerek uzun bir siiredir

desteklemesiyle, olmas1 gerekenden daha ucuz ve zahmetsiz bir hale getirmesi ve
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kredi kosullar1 i¢in gerekli niteliklere sahip olmayan kisilere konut kredilerinin
verilmesi,

menkul kiymetlestirme ¢ergevesinde icat edilen finansal yeniliklerin karmasik bir
yaptya biirinmelerinden dolayr alisilmig yontemlerle degerlendirilmesinin
giiclesmesiyle riskinin eksik tahmin edilmesi, kredi derecelendirme kuruluslarinin
yaptiklar1 derecelendirmelerin finansal yeniliklerin degerini sisirme egiliminde
olmasi ve temel olarak keyfi sekilde gergeklestirilmesi ve bu finansal yeniliklerin
diinyanin her yerindeki yatirimcilara ve finans kurumlarina aktarilmasi,

2000’lerin ilk yarisinda FED’in uyguladig1 genisletici para politikalarinin ABD’ye
yonelik genis miktardaki kiiresel finansmanla birlesmesiyle faiz oranlarinda ortaya
¢ikan azalislarin kullanilan ipotek kredilerinde hizli bir artisa neden olmasi,

piyasa oyuncularinin ve Onemli kurumlarin sagliksiz bir ikramiye sistemiyle
odiillendirilmesinden, riskli davranislarinin neticelerinden sorumlu
tutulmayacaklar1 inancindan ve basarisiz olmalar1 halinde batirilamayacak kadar
biiyiik anlayisi ¢er¢evesinde kurtarilacaklari diisiincesinde olduklarindan siibjektif
risk olgusunun kendisini gostermesi ve

varliga/ipotege dayali menkul kiymet sahiplerinin satin alimlarinin finansmani igin
kullandiklar1 asir1  kaldiracin, s6z konusu varliklarinin  degeri azaldiginda
sermayelerini ylikseltebilmek icin diger varliklarini satmak zorunda kalmalarindan
dolay1 varlik fiyatlarinda hizli diisiisleri meydana getirmesi, 2007 Kiiresel Finansal

Krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

4.4. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin Etkileri

4.4.1. Konut Piyasasi, Finansal Sistem ve Kredi Piyasalarina Etkileri

Konut fiyatlarinin yiikselmesine paralel olarak, konut yatirimlarinin artmaya

baslamasiyla, 2006 yilinda konut arzi konut talebini asti ve konut fiyatlar1 diismeye

basladi. Eylil 2008’e gelindiginde konut fiyatlart 2006 yilinda ulasmis olduklar

maksimum fiyatlara gore % 20’den daha fazla azalmisti. Bu durumun etkisiyle, geri

O0denemeyen ipotekli kredilerin ilk dalgasi yayilmaya bagsladi. 2007 yilinda bankalar

yaklasik 1.3 milyon konut i¢in haciz islemlerini baglattilar. Bu say1, 2006’ya gore % 79
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oraninda fazlaydi. 2008 yilinda ise haciz islemlerinin sayist1 2007 yilina gore % 81

oraninda artarak 2.3 milyona ulasti (Bali ve Biiyiiksalvarci, 2011: 201).

2006 yil1 sonu ve 2007 yili baslarinda “kredilerin geri donmemeye baglamasiyla
riskli kredilerde uzmanlagmig ilk banka disi ipotek kurumlan iflas etti. Sonra Haziran
2007°de Bear Stearns’e bagh iki hedge fonuna teminat tamamlama ¢agrisi yapildi ve Bear
Stearns sayginligin1 korumak ig¢in 3,2 milyar dolar ilave teminat yatirmak zorunda kaldi.
Kiiresel finansal sistemde riskli ipoteklere yatirimin ¢ok yaygin oldugu fark edilince panik

yayildi” (Roubini ve Mihm, 2012: 41-42).

Artan geri 6denmeyen bor¢larin nedeni faiz oranlarindaki yiikselisti. Zira faiz
oranlar1 2004’de % 1 seviyesindeyken, hanehalkinin biiyiik ¢ogunlugu ipotek kredileri
O0demelerini giigliikle gerceklestiriyordu. 2006°da faiz oranlar1 % 5,35 seviyelerine ¢ikinca
borg yiikiimliiliikklerini yerine getirememeye basladilar ve vadesinde ddenmeyen yliksek
riskli kredilerde artiglar yasandi. Bu durumun etkileri, ¢ogu ipotek kredisi karsiliginda
cikartilan CDO’larin bankalara ve yatirimcilara satilmasindan dolayr biitiin finansal
sistemde hissedildi. ABD’deki en biiylik yiiksek faizli kredi veren ve kiiresel olarak 6nem
tasiyan yatirim bankasi olan HSBC, 22 Subat 2007 tarihinde ipotek kredisi finansorliigiinii
yapan bagl kuruluglarinin 10,5 milyar dolar kayip yasadigini duyurdu. ABD’nin bir diger
ipotekli konut kredisi veren bagimsiz kurumu New Century Financial Corporation, 2 Nisan
2007°de ABD Iflas Koruma Yasasinm iflas durumuna gelen her tiir isletme ve bireye
bor¢lunun yeniden organize edilmesi olanagi taniyan 11. maddesinden yararlandi

(Nesvetailova, 2010: 26-28).

Ote yandan, konut fiyatlarinin diismesinin, teminat tamamlama c¢agrilarmin
yapilmasina sebep olmasiyla kredi kullananlardan ilave teminat ya da nakit para istendi.
Bu sebeple, ABD’deki hanchalkinin borglari hizli bir artis kaydetmeye basladi (The
Swedish National Audit Office, 2010: 18). Nitekim hanehalki, bor¢ veren durumdan borg
alan konuma gegti. Diger bir ifadeyle, ABD’deki tiiketiciler karsilayabileceklerinden daha
fazlasini tiikketmeye baslamislardi (Bayoumi ve Bhatia, 2012: 17). “Hanehalk: borcu ise
1981°de  GSYIH’nin % 48’i iken 2007’ye gelindiginde % 100’e yiikselmisti.
Vatandaslarinin borcunun harcanabilir gelire oran1 1981°de % 65°ten 2008 itibariyle sarsici

bir sekilde % 135e ulagmisti” (Roubini ve Mihm, 2012: 91).
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Ote yandan, “1981 yilinda ABD kamu borcu GSYIH nin % 53’iine esitti. 2008
sonu itibariyle ise bu oran % 76’ya ¢ikmusti. Ozel sektdr borcu, séz konusu yillarda
GSYIH nin sirastyla % 123 ve % 290’ma esitti. Finansal sektdrde de benzer durum soz
konusuydu. 1981 ve 2008 yillar1 arasinda borcun GSYIH’ye oran1 bes katindan daha fazla
bir seviyeye ulasarak % 22’den % 117 civarinda gergeklesti. Gerek 6zel sektor gerek kamu
gerek hanehalki ve gerekse de finansal sektdr borglarinin GSYIH’ye oraninin artmas,
borcun yatirimin tamamlayicist olarak kullanilmasi olarak bilinen kaldiracin da yiikselme

egilimine girmesine neden olmaktadir” (Roubini ve Mihm, 2012: 91).

Bununla birlikte, “kusatilan kurumlar banka dis1 ipotek kurumlari, aract kurumlar,
yapilandirilmis yatirim araglari, monoline sigortacilar (menkul deger ihra¢ edenlere sigorta
saglayan sirketler), para piyasasi fonlari, hedge fon’lar, yatinm bankalar1 ve diger
kurumlardi. Yeni golge bankacilik sistemine dahil olan bu kurumlar, kisa vadeli kredi
saglayan mudilerden (6rnegin finansman bonosu alicilari) borg aliyorlardi. Sonra bu golge
bankalar paray1 likit olmayan ipotege dayali menkul degerler, CDO gibi riskli uzun vadeli
varliklara gomiiyorlardi. Panik sistemi vurdugunda kisa vadeli bor¢ veren mudiler
paralarin1 ya geri istediler ya da tekrar bor¢ vermeyi reddettiler. Ayrica panik, golge
bankacilik sistemini bu karmasik, fiyatlandirmasi zor olan menkul degerleri yok pahasina
satmaya zorladi. Bu siire¢ 2008 yilinda hiz kazandi. Ug yiizden fazla banka dis1 ipotek
kurumu ¢oktiikten sonra golge bankacilik sisteminin ortaya c¢ikarttiklar1 da ¢okmeye
basladi. Bir sonraki adim Wall Street’teki biiyiik yatirnm bankalarmin can damarlari olan
gecelik repo finansmaninin kurumasiyla hizla diisiisiiydii. Bear Sterns ilkti, ayn1 yil onu
Lehman Brothers izledi. 50 milyar dolar karsiliginda Bank of America’ya satilmasaydi,
Merrill Lynch de ¢okebilirdi. Goldman Sachs ve Morgan Stanley, kendilerini banka
holding sirketlerine doniistiiriip daha fazla diizenleyici gézetime maruz kalma karsiliginda
FED’in kredi verme destegini almaya hak kazanarak tehlikeli durumu atlattilar” (Roubini
ve Mihm, 2012: 42-43).

FED, kriz esnasinda nihai kredi merci oldu ve yeni nesil bankalara mevduat
giivencesi sagladi. Biitiin bunlara ragmen, Lehman Brothers’in ¢okiisiiniin etkileri ve 2008
sonbaharindaki finansal ¢okiis, kiiresel kredi ve para piyasasinin tutukluk yapmasina yol
act1. Kiiresel ¢aptaki Lehman Brothers’in batmasi, uluslararasi finansal sistemde biiytik bir

soktu ve piyasalardaki likitide sikigikliginin uluslararasi bankacilik krizine ve kredi
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erimesine donlismesine neden oldu. Piyasalar, 1930’lardan beri yasanan en biiyiik finansal
refah kayiplarinin ortaya c¢ikmasi dogrultusunda haftalarca diigiise gecti (Nesvetailova,

2010: 34).

Lehman Brothers’in ¢okmesinin ardindan diinya genelinde kredi piyasalari
kurumaya basladi. Bu durumun nedenleri; bankalarin arasinda giiven sorununun bas
gostermesi, karmasik yapidaki ipotek destekli varliklarin niteliklerinin glivenli bir sekilde
degerlendirilmesinin zorlagsmaya baslamasi ve riskten ka¢inma isteklerine paralel olarak,
birbirlerine, olaganiistii yliksek faizler haricinde, uzun vadeli bor¢ verme konusunda
fazlaca istekli olmamalari ve bunun yerine nakitlerini istiflemeyi tercih etmeleridir. Bu
durumun sonucu olarak, para piyasasi likitidesinin kurumaya baglamasiyla, bor¢ alarak
ekonomide etkin duruma gelebilen hanehalki ve yatirimcilar olumsuz anlamda

etkilenmislerdi ve iktisadi faaliyetleri durma noktasina gelmisti (Elwell, 2010: 35).

Kredi akisinin azalmasiyla girisimcilerin yatirim harcamalari, hanehalkinin tiikketim
harcamalar1 ve konut yatirimlar1 azalmaya baglamisti. Girisimciler tarafindan yapilan yeni
tesis ve arag-gereg¢ yatirimlar: 2006 yilindaki % 7,5 ylikselisinden sonra 2007°de artis hizi
% 5’e geriledi. 2008’in ikinci ¢eyreginde ise % 2,3’e ve ayni yilin iiclincii ¢eyreginde %
0,1’e diistii. Ote yandan, GSYIH nin en biiyiik bileseni konumunda olan reel tiiketim
harcamalari, 2006 yilindaki yaklasik olarak % 3 oraninda artistan sonra 2007 yilinda artis
hizi1 % 2’ye geriledi ve 2008’in ilk yarisinda artis hizt % 1 seviyelerinde gergeklesti.
Bununla birlikte, 2008’1in iigiincii ¢eyreginde reel tiiketim harcamalar1 keskin bir sekilde %
3,1 oraninda bir azalis sergiledi. Son olarak, yapimina baglanan konut miktar1 2005 yili
ortalarinda 2 milyon birimden, 2008 Eyliilinde 800 bin birime diiserek % 60 oraninda
ciddi bir azalisin ortaya ¢ikmasina neden oldu (Elwell, 2010: 40-42). Bununla birlikte,
yapilmis yeni miistakil konutlarin satislar1t Haziran 2005°te 1.389.000°den, yaklasik olarak
% 62,1 oraninda azalarak Mart 2008’de 526 bin seviyesine gerilemistir. Ote yandan
mevcut miistakil evlerin satiglar1 Eyliil 2005°te 6.340.000 iken, % 31,4 azalarak Mart
2008’de 4.350.000 seviyesine diigmiistiir (Saxton, 2010a: 103).

Ote yandan, kredi arzinda meydana gelen hizli azalis, varlik fiyatlarinda biiyiik
diisiislere yol agti. Varlik fiyatlarindaki diismeyle birlikte, teminat altina alinmis ipotekli
varliklarda ortaya ¢ikan kayiplar, 2007 nin ikinci yarisinda biiyiik dl¢iide artmaya ve banka
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sermayelerini tiiketmeye bagsladilar. Haziran ve Kasim aymin sonlar1 arasinda, Wall
Street’in on iki biiylik bankasinin toplam piyasa degerinden 240 milyar dolardan daha fazla

miktarda bir para yok oldu (Desai, 2011: 8).

4.4.2, Kiiresel Ticarete Etkileri

Diinya ticareti, 2007 Kiiresel Finansal Krizinin etkisiyle hem ihracatin hem de
ithalatin birlikte diismesine paralel olarak 2008’in iigiincii ¢eyregi ile 2009’un tigiinci
ceyregi arasinda yaklasik olarak % 25,6 daraldi (World Trade Organization, 2014). Diinya
ticaretindeki bu azalis, son kirk yilin en siddetli daralmasi olarak kendisini gosterdi

(Shelburne, 2010: 1).

2007 Kiiresel Finansal Krizi esnasinda maruz kalinan ticari soklar, goriildiigii izere
hem ¢ok sertti hem de kiiresel 6l¢ekliydi ve dolayisiyla diinyadaki biitiin bolgeleri etkisi
altina aldi. En fazla etkilenen bolgeler ise, 6nemli yakit ve metal ihracatcist konumunda
olan ve 2007 ve 2008 yillarindaki fiyat artislarindan fayda saglayan Bagimsiz Devletler
Toplulugu, Afrika ve Orta Dogu’dur (Jansen ve von Uexkull, 2010: 31). Nitekim 2009 un
liclincli ¢eyreginde bir onceki yilin ayni donemine gore sdz konusu bolgelerde ihracat

sirastyla % 41 ve % 37 oranlarinda azalmistir (World Trade Organization, 2014).

Kiiresel dis ticaret, sirketlerin mallari bir lilkeden digerine nakletmek igin gereken
finansmani saglamakta sikinti ¢ekmesi nedeniyle ¢okme tehlikesiyle karsi karsiya kaldi.
Bununla birlikte, fiyatlarin gelecekte ne seviyede gergekleseceginin tahmin
edilememesinden dolay1 dayanikli tiiketim mallar1 ve yatirim mallari satiglarinin hizlanarak
azalmasi, ihracat ve ithalattaki paylar1 gbz Oniine alindiginda, diinya ticaretinin

daralmasina neden oldu (Allen ve Carletti, 2009: 10).

2007 Kiiresel Finansal Kriziyle birlikte, 6nemli derecede ihracat gergeklestiren ve
saglam finansal politikalara sahip iilkeler, komsuyu zarara ugratma politikalarinin
coktiigiinii gordiiler. Siirekli artan ihracat fazlalariyla, artik i¢ talep eksikliklerini
dengeleyemeyecek duruma geldiler. Ihracat mekanizmalari durma noktasma gelmisti.

Thracat devi olan bu iilkeler, reel mallari toksik kagit parcalariyla degistirdiklerinin farkina
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vardilar. Verimlilik kazanglari, toplumda adaletli bir sekilde dagitiimak yerine, israf edildi
(Hoffer, 2010: 4).

2007 yilinda kiiresel krizin baslangici esnasinda, ABD ekonomisinde meydana
gelen yavaslama ve federal fon oranlarinda yapilan azalislar ABD dolarinin degerinin
diismesine neden oldu. Dolarin degerindeki bu diisiis, ABD ile yogun sekilde ihracat
baglantisi olan birgok lilke ekonomisini olumsuz yonde etkiledi. Zira s6z konusu tilkelerin
ulusal para birimleri dolar karsisinda degerlendik¢e, ABD i¢in ticarete konu olan mallarin
fiyatlar1 yiikseliyordu. Bu durum, s6z konusu iilkelerin rekabet giiciinii azaltarak
ihracatlarinin diismesine ve dolayisiyla da ABD’nin bu iilkelerden ithalatinin azalmasina

neden oluyordu.

Ote yandan, federal fon oranlarindaki azalmanmn en fark edilebilir etkilerinden biri
de, petrol fiyatlarindaki onemli miktardaki yiikselisler olmustur. 2008 yazinda petroliin
varil fiyat1 bir yil oncesindeki 70 dolardan 140 dolara yiikselerek zirve yapmisti. Petrol
fiyatlarindaki ani yiikselme petrol ihracatcisi iilkelere servet akisina yol agmisken, ithal
eden {ilkelere, ekonomik biiyiimeleri iizerinde baski olusturarak, sert bir darbe vurmustu.
Zira petrol fiyatlarindaki artis, emtia fiyatlarini da yiikseltmisti (Taylor, 2009a: 20). Diger
taraftan, 2008 yazindan itibaren petrol fiyatlar1 gerilemeye basladi ve 2009 yilinin ilk
aylarinda 30 dolar seviyelerinde seyretti. Bu durum, petrol ihracat eden iilkeleri servet

akisinin azalmasiyla birlikte olumsuz sekilde etkiledi.

2008 yilmin sonuna gelindiginde “kriz ABD’nin Gtesine yayilarak Cin ve
Japonya’dan irlanda ve izlanda’ya kadar yayilmisti. ABD’yi alt iist eden gayrimenkul
balonu, asir1 bor¢lanmis bankalar, asir1 cari agiklar ve fazla degerlenmis para birimleri gibi
sorunlar diinyanin pek ¢ok yerinde mevcuttu. ABD’deki durgunluk derinlestik¢e Cin,
Japonya ve irettikleri mallarmin ihracatina fazlasiyla bagimli olan diger iilkeler,
ekonomilerinin un ufak oldugunu gordii. Ayni sekilde Orta Dogu ve diger yerlerdeki emtia
ihracat¢ilart da talebin ¢oktiigiinii fark ettiler ve ekonomileri bu durumdan etkilendi.
Zaman ig¢inde Dubai ve Letonya gibi birbirinden ¢ok farkli ekonomiler hizla finansal
salgmin kurbanmi oldular. ABD’deki kredi musluklar1 kapanirken, yurt disinda da
buharlasiyordu ve ekonomiler kiiclildiikge, Cin gibi iiretim devleri ve Rusya gibi emtia

ihracatgilart da virtisii kapmisti” (Roubini ve Mihm, 2012: 44).
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Son yillardaki yiikselisini biiyiik 6l¢iide ABD’ye yonelik ihracatina dayandiran Cin,
“ABD’deki resesyon neticesinde risk altina girmisti. Cin’deki binlerce fabrika kapanmisti.
2007 Kiiresel Finansal Krizin Cin’deki etkileri ticaret baglartyla sinirli kalmamisti. Cogu
Asya iilkesi bilgisayar ¢ipleri iireterek Cin’e ihra¢ ediyor, oradan da tekrar ABD’ye
gonderilmek {iizere bilgisayarlara ve elektronik iirlinlere monte ediliyordu. Kriz ABD’yi
vurdugunda Cin’in tedarik zincirindeki bu iilkeleri de vurmustu” (Roubini ve Mihm, 2012:
131).

2008 yilinin igiincli ¢eyreginden 2009 yilmin igiincii ¢eyregine kadar ihracat
Cin’de % 20, Almanya’da yiizde 22,3, Singapur’da yiizde 22,4, Japonya % 24,5, Birlesik
Krallik’ta % 26,8 ve Rusya’da ise yiizde 39,7 azalmistir (World Trade Organization,
2014). “Kriz kotiilestikge, ¢cogu tilke glimriik vergileri, kotalar ve uluslararasi ticarete baska
bariyerler koymustur. Bu tiir dig ticaret savaslari, kiiresel ticarete ve biiyiimeye engel

olmustur” (Roubini ve Mihm, 2012: 132).

Genel itibariyle bakildiginda, finansal piyasalarla yakin iliskide bulunan ¢ogu
sanayi ilkesinin ABD’deki krizin olumsuz etkilerine maruz kalmalarinin sonucu olarak
kredi smirlamalariyla karsilasmalart ve hiikiimetlerin uygun politika miidahalelerinde
bulunamamalarindan dolayi, diger iilkelerdeki iktisadi gelisme hizlar1 diigmiistiir. Bu

durumun etkisiyle de, ABD ihracatina olan talepleri zayif kalmistir (Elwell, 2010: 45).

4.4.3. Sermaye Akimlarina Etkileri

2009 yilinda gelismis, gelismekte olan ve gegis ekonomilerine dogrudan yabanci
sermaye girisleri azalig gostermistir. Bu kiiresel daralma, diinyanin birgok bolgesindeki
zayif ekonomik performansi ortaya koymaktadir. 2009 yilinda 2008 yilina gore gelismis
tilkelere yonelen dogrudan yabanci sermaye girislerinde % 44,4°lik bir diisiis yasanmisken
bu oran gelismekte olan tilkelerde % 24,1 ve gegis ekonomilerinde % 43,1 olarak
gerceklesmistir. 2009 yilinda, bir onceki yila gore yabanci sermaye girislerinde diinya

capinda meydana gelen azalis ise % 37,1 seviyesindedir (UNCTAD, 2010: 3).

2007 Kiiresel Finansal Krizi “ABD, Kanada, Japonya, Birlesik Krallik, Fransa,

Belcika, Romanya, Bulgaristan, Hirvatistan ve Rusya gibi birbirinden farkli iilkeleri de
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vurmugken Letonya, Estonya, Litvanya, Macaristan ve Ukrayna en fazla hasari alan iilkeler
arasindaydi. Zira tedirgin olan yatirimcilar riskli piyasalardan kacip daha giivenli limanlara
yonelirken, bu iilkelerin hepsi sermaye akisinda ani bir degisiklikle karsilasmistir”
(Roubini ve Mihm, 2012: 141). Bu durum, gelismis iilke ekonomilerinde likitide
sikigikliginin  yasandigim1 ve yatirimcilarin riskten kagmma isteklerine, beklentilerin
kotiilesmesine ve belirsizligin artmasina paralel olarak gelismekte olan piyasalardan geri

¢ekilmeye basladigini géstermektedir (World Bank, 2011: 9).

4.4.4. Bolgesel Etkileri

2007 Kiiresel Finansal Krizinin etkileri, iilkeler arasinda genis olglide farklilik
gostermistir. Kriz dncesi dénem ve kriz dénemi arasinda 29 iilkede GSYIH biiyiime orani
ortalama olarak % 5’ten fazla diiserken, diger bir 36 {iilkede krizin etkileri daha 1limli
olmus ve GSYIH biiyiime oran1 % 2-5 arasinda azalmistir. Ayrica, 51 iilkede ise krizin
etkileri ¢ok az seviyede gergekleserek, GSYIH biiyiime oraninda % 2’den daha az bir
gerileme ortaya ¢ikmustir. Bireysel olarak bakildiginda ise, Ukrayna ve Letonya’da GSYIH
2009 yilinda % 15’ten dazla diiserken, Cin ve Endonezya’da ise GSYIH, kriz &ncesi
doneme gore daha az da olsa yiikselmistir (World Bank, 2011: 10).

Gelismis {ilkelerin GSYIH’larinda 2008 yilinin son ceyreginde % 7,5°lik bir
daralma meydana geldi ve ¢ikt1 seviyesi 2009’un ilk ¢eyreginde hizli bir sekilde diigmeye
devam etti (World Bank, 2011: 10). Nitekim ABD’de Aralik 2007°de ve Euro bolgesinde
2008’in ikinci ¢eyreginde negatif bliylime ortaya ¢ikt1 (Shelburne, 2009: 3).

Dogu Avrupa ve Orta Asya iilkelerinde 6nceden var olan genis cari islemler
aciklari, yurt ici tiikketimin finansmani i¢in yabanci sermayeye olan giiven ve biiylik mali
aciklar gibi kirilganliklar 2007 Kiiresel Finansal Krizinin etkisiyle ortaya ¢ikan dis
finansman kosullarinin daralmasiyla birlesince, s6z konusu bolge tilkelerindeki yatirim ve
tiiketim seviyelerindeki artis hiz1 azalarak, GSYIH biiyiime oranmin 1limli bir seviyede

kalmasina neden olmustur. (World Bank, 2011: 10).

Latin Amerika ve Karayipler bolgesinde tliketim, yatirim ve ihracatin keskin bir

sekilde diismesiyle 2008’in son ¢eyregi ve 2009’un ilk yarisinda iktisadi faaliyetler,
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daraldi. Bu durum, siki dis finansal kosullarin, bélgenin dis talebindeki bozulmanin ve
diisiik is¢i doviz havalelerinin bir sonucuydu. Ekonomik faaliyetlerdeki kiigiilme,
cogunlukla dis soklarin yapisina ve yogunluguna ve llkelerin 6zel niteliklerine
dayanmaktaydi. Ornegin, is¢i doviz havalelerinde azalma, bolge iilkelerinden bazilarmi
ciddi anlamda etkilemistir (World Bank, 2011: 11). “ABD resesyona girdiginde go¢men
iscilerin lilkelerine gonderdikleri havaleler diismiistli. Baz: iilkeler i¢in bu havaleler biiyiik
Onem tasiyordu. Zira birka¢ Orta Amerika iilkesinde, ulusal gelirin yiizde 10’undan fazlasi
yurtdisinda ¢alisan vatandaslarindan geliyordu. Boylece 2007 Kiiresel Finansal Krizi, gozii
kara finansal uygulamalara hi¢gbir zaman katilmamis olan iilkelere de zarar vermisti”

(Roubini ve Mihm, 2012: 132).

2007 Kiiresel Finansal Krizi, Sahra Alt1 Afrika iilkelerinin ihracatini olumsuz
yonde etkiledi ve sermaye akislarini aksatti. Kriz, petrol ve emtia fiyatlarinin diismesiyle
Angola gibi petrol ihracatcilari, Botsvana ve Zambiya gibi emtia ihracatgilar1 ve ekonomisi
cogunlukla madencilik Triinleri ihracatina dayali Giliney Afrika Cumhuriyeti gibi
gelismekte olan iilkeleri ciddi anlamda vurmustur. 2008’in son ¢eyregi ve 2009’un ikinci
ceyregi arasinda Giiney Afrika’nin GSYIH’si % 3 oraninda daralirken, 2008 yilinin
dordiincii ¢eyregi ve 2009 yilinin {iglincili geyregi arasinda issizlik orani ise % 6 oraninda
artmistir (Makgetla, 2010: 55). Bununla birlikte, kriz 6ncesi donemde uygulanan kismen
daha iyi makroekonomik politikalar, dis soklarin etkilerinin sindirilmesine olanak sagladi.
Finansal kiriz, diisiik gelirli iilkeleri ise kismen daha az etkisi altina aldi. Cogu diisiik
gelirli iilkenin kiiresel ekonomiye tam olarak entegre olamamasi dis ticaret hadlerinin

etkisinin sinirl kalmasina neden olmustur (World Bank, 2011: 11).

Temel ihracat piyasalarinin, 6zellikle de Euro Bolgesinin, fiili ¢okiisii basta Misir,
Urdiin, Fas ve Tunus olmak iizere Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin mal
thracatlarinda keskin azalislarin ortaya c¢ikmasma neden oldu. Ayni esnada, isci
havalelerinden ve hem hanehalk tiiketimini destekleyen 6nemli bir dig gelir kaynagi olan
hem de bolge iilkelerinde is firsatlar1 sunan turizminden el edilen gelirler % 5 oraninda
azaldi. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinin ylikselmesi ve dis talebin artmasi ¢cogu bolge
ekonomisinde iiretim ve ihracati artirdi. Ilaveten, hiikiimetlerin destekleri, 2007 Kiiresel
Finansal Krizinin olumsuz etkilerinin atlatilmasina katki saglamistir (World Bank, 2011:
12).
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Dogu Asya ve Pasifik bolgesi, 2007 Kiiresel Finansal Krizinden en az etkilenen
bolge olmustur. Nitekim 2009 yilinda 2008 yilina gére GSYIH biiyiime oram, diger
bolgelere kiyasla en az diisen bdlge konumundadir. GSYIH daki azalis temel olarak,
kismen kamu harcamalarindaki bir artisla dengelenen zayif yatirim ve 6zel sektor talebini
yansitmaktadir. 2008’in sonlarinda finansal hareketleri takiben ticaretin normallesmesiyle
ekonomileri ihracata yonelik bolge ilkeleri biiyiikk fayda sagladilar. Krizin bagindaki
saglam i¢ ve dis denge ve diisiik kamu borglari, cogu Asya ekonomisinin konjonktiir karsitt

giiclii politikalar uygulamalarina imkan sagladi (World Bank, 2011: 12).

2007 Kiiresel Finansal Krizinin Giiney Asya iizerinde olumsuz etkileri olmasina
ragmen, bolgesel GSYIH biiyiime hizindaki azalisin en diisiik oldugu bélgelerdendir. Bu
durum, bolge ekonomilerinin nispeten kapali yapilarindan kaynaklanmistir. Bolgesel
iktisadi faaliyetler, Hindistan, Banglades ve Pakistan’in dnciiliigiiyle artmaya baglamstir.
Mali tesvik onlemleri tiiketim talebini artirarak ¢ikti seviyesini yiikseltmistir. Ayrica, baska
bolgelerdekinin aksine is¢i havalelerinde yasanan artiglar ve kiiresel talebin iyilesmesi
bolgesel bilyiime oranmin 2009 yilinda % 7,1 olmasma katki saglamistir. Ozellikle de
Hindistan’daki giiglii bitylimeye iliskin olarak gelisen yatirimci duyarliligi, Pakistan ve Sri
Lanka’daki IMF istikrar programlari ve siyasi doniisiimlerin etkisiyle bolgedeki politik
istikrarin saglanmasi sermaye akimlarinin yenilenmesine neden oldu (World Bank, 2011:

12).

Pakistan’da yaklasik on yillik bir askeri hiikiimetten sonra 2008 Subatinda
demokratik bir hitkiimet kuruldu. Banglades’te ise Ocak 2009’da iki yil siireyle gorev
yapan gecici hiikiimetten sonra se¢imler yapildi. Bununla birlikte, Nepal’de uzun bir
stiredir devam eden sivil savas sona erdi ve Mayis 2008’de yeni bir kurucu meclis faaliyete
gecti. Hindistan’da Mayis 2009°da genel se¢im yapildi. Ote yandan, Sri Lanka’da ordu ve
Tamil direnisgileri arasinda siiren etnik ¢atismalar 2009 Mayisinda sona erdi (Palit, 2011:
17).

Ote yandan, ABD eski Hazine Bakani yardimcisi Roger Altman, 2007 Kiiresel
Finansal Krizinden en fazla Afrika’daki {lkelerin etkilendigini ifade etmektedir.
Demokratik Kongo ve Orta Afrika Cumhuriyeti gibi kirilgan yapiya sahip iilkelerde krizle

birlikte sosyal sorunlar siddetlenerek artmistir, yabanci kaynaklar giderek azalmaya yiiz
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tutmustur. Kongo hiikiimeti, gida ve petrol gibi gerekli iiriinleri ithal edemeyecek duruma
gelmis ve Orta Afrika Cumhuriyetinde de memur maaglarmin 6denmesi konusunda

sikintilar bag gostermistir (Heng, 2010: 133).

Diger taraftan, “Wall Street’te imal edilen menkul kiymetlestirmenin yarisinin
yabanci yatirimcilara satilmis  olmasindan dolayi, kriz Amerika’dan Avrupa’ya,
Avustralya’ya ve diinyanin diger yerlerine yayilmisti. Konut yiikselisi sirasinda yabanci
bankalar, emeklilik fonlar1 ve bir dizi kurulus bu menkul degerleri satin almisti. Las Vegas
veya Cleveland’da yiiksek riskli bir bor¢lu temerriide distigiinde, menkul
kiymetlestirmeyi besleyen zincirde dalga dalga yayilarak Norvegli emeklilerden Yeni
Zelanda’daki yatirim bankalarina kadar herkesi etkilemisti” (Roubini ve Mihm, 2012:
129).

Ozetlemek gerekirse, gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerden kismen ayrismis
durumda olduklarindan 2007 Kiiresel Finansal Krizi, baslangigta gelismekte olan
ekonomileri genel itibariyle biiyiik olglide etkilememisti. Gelismekte olan fiilkelerdeki
finansal sistem karliydi. Yiiksek yurti¢i faiz marjlar1 yerel bankalar1 daha riskli varliklara
yatinm yapmaktan caydiriyordu. Bu asamada krizin etkileri, ekonominin reel kesiminde
goriiliiyordu. Uluslararas: ticarette azalis, emtia fiyatlarinda asagi yonlii hareket ve is¢i
havalelerinde diisiis kendisi gostermeye baslamisti. Bununla birlikte, Lehman Brothers’in
batmasinin ardindan kiiresel karisikligin daha da koétiilesmesinin 6nemli etkileri oldu.
Yatirinm akiglar1 aniden azaldi ve yliksek miktarda varlik elden ¢ikartildi. Doviz kurlari,
yurti¢i faiz oranlar1 ve yerel borsalar ilizerinde olumsuz etkiler goriilmeye baslandi.
Gelismekte olan iilkelerdeki yabanci bankalarin subeleri, ana sirketler icin onemli bir
likitide kaynagi olusturmaktaydi. Fakat 2008’in sonundan itibaren yabanci bankalarin
genis Olciide yayildig1 gelismekte olan tilkelerdeki kredi biiylimesi, diger gelismekte olan
ilkelerdekinden daha az bir seviyede gergeklesti. Finansal istikrarsizlik, istihdam ve
ciktidaki azalma, bircok gelismekte olan ekonomide acil Onlemlerin benimsenmesine

neden oldu (Gonzalez, 2010: 28-29).

Sistemik krizler, genellikle, ayn1 esnada birgok {ilkeyi etkiler. Goriildigii tizere,
2007 Kiiresel Finansal Krizi, hiz1 ve genisligi ve tilkeleri etkilemesi agisindan aligiimamis
bir krizdi. 1990’larin basinda Iskandinav iilkeleri, 1990’larin ortalarinda Latin Amerika,
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1990’larin sonunda Asya ve 2000’lerin basinda gelismekte olan iilke ekonomileri gibi
geemisteki krizler biiyiik cogunlukla belirli bolgeleri veya tiirdeki ekonomileri etkilemistir.
Finansal kriz, kiiresel yapisindan ve Biiyiik Buhran’dan beri goriilmemis hiz ve siddetinden
dolay1 olagan distydi. Kiiresellesmeyle birlikte, iilkelerin birbirine baginlilik derecelerinin
artmast ve riskin iilkeler arasinda yayilmasindan otiirii finansal kriz, baslica gelismis
tilkeleri, gelismekte olan {ilkeleri ve Avrupa Birligi ile iligkisi olan iilkeleri, es zamanl

olarak ciddi bi¢gimde etkisi altina almistir (Stijn ve digerleri, 2012: 4).

Kiiresellesmenin etkisiyle finansal entegrasyon ve baglantilarin ileri boyutlar
kazanmasi, sermaye hesaplarinin agilmasina, uluslararasi finansal uyumun ortaya ¢ikarak
gelismesine ve farkli bankacilik sistemlerindeki yabanci aracilarin sayisinda bir artisin
yasanmasina neden olmustur. Bu durum, finansal soklarin ABD’nin 6tesine aktarilmasina

katk1 yaparak, krizin kiiresel nitelik kazanmasina olanak saglamistir (Nachane, 2011: 30).

Ote yandan, Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosuna (NBER) gére, ABD’de yasanan
savas sonrast durgunluklarinin ortalama siiresi on aydi. 1970’ler ve 1980’lerde yasanan iki
petrol krizinden sonra ortaya ¢ikan en uzun durgunluklarin her biri on altigar ay stirmiistii.
Bununla birlikte, NBER, 2007 yil1 sonlarinda patlak veren kiiresel finansal krizin, siiresi
acisindan Onceki krizlere nazaran rekor seviyede uzun oldugunu ifade etmistir (Sakong,

2011: 31).

2007 finansal krizinin, kiiresel boyutta olmasi sebebiyle hizli bir sekilde diinyanin
dort bir yanmna yayilmasindan ve uzun siireli etkiler gostermesinden dolayi, G-20
tilkelerinin liderleri 15 Kasim 2008 tarihinde Washington’da toplandi. Bu toplanti, kiiresel
yonetim agisindan tarihi bir durumdu. Zira benzer sartlar gecerli oldugunda, o zamana
kadar sadece G-8 iilkeleriyle toplanti1 yapilmaktaydi. Bu toplantiya gelismekte olan iilke
ekonomilerinin liderlerinin de davet edilmesi meselenin 6nemini gostermektedir (Sakong,
2011: 32).

4.4.5. Isgiicii Piyasasina Etkileri

2007 yilindan 2009’a kadar issizlik, gelismis ekonomiler ve Avrupa Birliginde %

2,7, Avrupa Birligi iliyesi olmayan Orta ve Giineydogu Avrupa iilkeleri ile Bagimsiz
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Devletler Toplulugu iilkelerinde % 2, Dogu Asya’da % 0,6, Glineydogu Asya ve Pasifikte
ve Sahra Alt1 Afrika’da % 0,2, Gliney Asya ve Ortadogu’da % 0,1, Latin Amerika ve
Karayipler’de % 1,2, Kuzey Afrika’da % 0,4 oranlarinda artis gostermistir. Diinya
genelinde ise s6z konusu oran % 0,9 civarindadir. Bu durumun nedeni 2007 Kiiresel
Finansal Krizinin etkisiyle istihdamdaki biiyiimede meydana gelen yavaslamadir (Jansen
ve von Uexkull, 2010: 34-35).

Bununla birlikte, 2007 Kiiresel Finansal Krizi esnasinda isgiiciine katilim oraninda
kiiresel seviyede dnemli bir degisiklik yasanmamisken bolgeler arasinda farkliliklar ortaya
ctkmistir. Isgiiciine katilm oran1 2007°’den 2009’a Dogu Asya’da % 0,3, gelismis
ekonomiler ve Avrupa Birliginde % 0,2 ve Giiney Asya’da % 0,1 oraninda gerilerken diger

biitiin bolgelerde artig gostermistir (Jansen ve von Uexkull, 2010: 36).

2007 Kiiresel Finansal Krizi sirasinda istihdamdaki degisimler, sektorler arasinda
ciddi derecede farklilik gdstermistir. 2009 yilinin igiincli ¢eyreginde 6nceki yilin ayni
ceyregine gore Asya ve Pasifik, Amerika kitas1 ve Avrupa’daki iilkelerden 56 tanesinde tek
basina imalat sanayinde dokuz milyon is kayb1 yasanmistir. Is kayiplar1 insaat sektoriinde
siddetliyken, kamu istihdaminin Onemli bir seviyede oldugu egitim ve saglik gibi

sektorlerde istihdamda artislar meydana gelmistir (Jansen ve von Uexkull, 2010: 38).

2007 Kiiresel Finansal Kriziyle birlikte, ABD’deki firmalar ¢ogu is¢ileri isten
cikardi ve issizlik oranlari artmaya basladi. Temmuz 2007’de kriz baslamadan once
ABD’de issizlik oran1 % 4,7 iken 2009 Ekiminde bu oran % 10’a yiikselmistir. Bununla
birlikte, sadece igsizlik degil ayn1 zamanda igsiz kalma korkusu da insanlar1 olumsuz
anlamda etkiliyordu (Allen ve Carletti, 2009: 20). Euro bolgesine bakildiginda, issizlik
oraninin 2007 ortalarinda % 7’lerden 2010 yilinin ilk ¢eyreginde % 10 seviyelerine ¢iktig
goriilmektedir Zira Almanya disindaki diger biitiin {ilkeler issizlik oraninda bir artisla
karsilasti. Issizlik oranlar1 Irlanda, Ispanya ve Danimarka’da iki katina ve Baltik
iilkelerinde ise {i¢ katindan fazlasina ulasmustir. Ispanya, Estonya ve Letonya’da issizlik

oranlart % 20’nin tizerine ¢ikmistir (Leschke ve Watt, 2010: 11-12).

Ote yandan, gelismekte olan Asya’daki isgiicii piyasasi ihracat kanali vasitasiyla

etkilenmistir. Denizagir1 tiliketici talebi diistiiglinden dolay: kiiresel iiretim zinciriyle genis
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baglantilara sahip Malezya, Tayland ve Vietnam’in da i¢inde oldugu ekonomilerde, tekstil,
elbise ve elektronik gibi temel ihracat endiistrilerinde isgiicii talebi azalmistir. Bununla
birlikte, Endonezya’da 2008’in son iki ayinda ¢ogunlugu elektronik ve imalat sanayinde
olmak iizere is kayiplarimin sayist 40.000’1 asmistir. Filipinler’de issizlik orami Ocak
2009’da 2008’in ayni ayma gore % 0,3 artmistir ki bunun karsiligi 180.000 kisinin isgini
kaybetmesiydi. Singapur’da da benzer durumlar ortaya ¢ikmis ve issizlik oran1 Mart
2009°da Mart 2008’¢ gore % 1,3 artarak imalat sanayiinde yaklasik 20.000 kisinin isini

kaybetmesine neden olmustur (Sziraczki ve digerleri, 2009: 4-5).

4.5. 2007 Kiiresel Finansal Kriz Karsit1 Politikalar

2007 Kiiresel Finansal Krizi boyunca hiikiimetler ve merkez bankalari finansal
kurumlarin likidite ve iflas problemlerine karst bir¢ok dnlemi uygulamaya koymuslardir.
Nitekim hiikiimetler, vergi indirimleri ve iadeleri uygulamalarini baslatmis, banka ve diger
finans kuruluslarima sermaye enjekte etmis ve mevduat sigortast kapsamini
genisletmiglerdi. Hatta bankalarin kredilerini sigorta ederek, piyasa giiclerinin kredi
bor¢lularint mahvetmesini onlemistir. Bunun yani sira FED ve diger merkez bankalari,
toplam talebi desteklemek ve Ozel sektoriin artan risk primini dengelemek igin faiz

oranlarini benzeri goriilmemis bi¢imde indirmislerdir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009b: 77).

Ocak 2008’de Bush yonetimi, bireyler ve sirketler igin 152 milyar dolarlik vergi
indirimini onaylayarak ilk icraatini yapti. Bununla birlikte 75.000 dolarin iizerindeki
gelirler icin kademeli olarak % 5 oraninda azaltilan vergilendirilebilir gelirin ilk 6.000
dolarlik kisminda % 10’luk iade saglayan, o6zellikli arag-gere¢ satin alimlarinda % 50
oraninda bir indirime imkan taniyan, nitelikli yatirimlardaki karsilanan masraflar1 128.000
dolardan 250.000 dolara ¢ikartan ve yatirimlarda alt sinirin kaldirilmasini iceren ve Federal
Konut Idaresinin 31 Aralik 2008 tarihine kadar, yiiksek maliyetli alanlardaki ipotek
kredilerini 729.750 dolara kadar sigortalamasina olanak saglayan Amerikan vatandaslari
icin vergi iadesi ve ekonomik tesvik yasasi, 13 Subat 2008’de George W. Bush tarafindan
imzalanarak, uygulamaya sokuldu (Saxton, 2010b: 117-118).

ABD hiikiimeti, ipotekli konut kredileriyle ev alan ve geri 6deme zorlugu iginde

bulunan 400 bin ev sahibi ile finansal sirketler Fannie Mae ve Freddie Mac’i kurtarmayi
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amaglayan yasayi kabul etti. Nitekim geri 6denmeyen bor¢ miktar1 ve ipotekli mallara
konulan hacizler arttikca, Fannie Mae ve Freddie Mac’in bilancolarindaki degersiz
varliklar giderek ¢ogaliyordu ve iflas etmemek icin nakit akisina ihtiya¢ duyuyorlardi. Bu
noktada, Hazine 7 Eyliil 2008°de her biri i¢cin 200 milyar dolar degerinde kredi sagladi ve
tekrar canlanincaya kadar onlart kontrolii altina ald1 (Desai, 2011: 10). Bu durum, ABD
finansal tarihinde hiikiimetin yaptig1 en biliyliik kurtarma operasyonlarindan biriydi

(Nesvetailova, 2010: 33).

16 Eyliil 2008 tarihinde FED’in 85 milyar dolarlik kredi tedarik etmesiyle ve ABD
hiikiimetinin de 6z sermaye hissesinin % 79,9’unu almasiyla AIG denetim altina alindi. Bu
kurtarma operasyonu, sirketten cok sirketten sigorta satin almis olan bankalarin
kurtarilmas1 gibiydi. Devralmanin ardindan, ABD hiikiimeti bu bankalara gidip AIG’nin
garanti vermis oldugu CDO dilimlerini satin aldi ve s6z konusu bankalarin zarara

katlanmasina engel oldu (Desai, 2011: 16).

Eyliil 2008’de Amerikan Hazinesi tarafindan Sorunlu Aktiflerin Rehabilitasyonu
Programi agiklanmistir. Bu program kapsaminda hiikiimetin 700 milyar dolar tutarinda
ipotege dayali menkul kiymet satin almasina imkan taninmistir. 4 Ekim 2008’de ise
degistirilmis versiyonu yasa olarak mecliste kabul edilmistir (Ataman Erdéonmez, 2009:

91).

14 Ekim 2008 tarihinde Federal Mevduat Sigorta Kurumu, bankalarin, tasarruf ve
kredi birliklerinin ve belli holding sirketlerinin yeni ¢ikarilmis teminatsiz borglarini garanti
altina alarak bankacilik sistemindeki giiveni saglamlastirmak ve likiditeyi tesvik etmek igin
bir program ilan ettigini duyurmustu. S6z konusu programin daha 6nceden bir esi benzeri

goriilmemisti (Federal Deposit Insurance Corporation, 2008: s.y.).

Ocak 2009°da ABD Hazinesi, Bank of America’dan 20 milyar dolar degerinde
imtiyazli hisse senedi aldigimi agiklamigtir. Ayrica 118 milyar dolar tutarindaki toksik

varliklarinin birgoguna garanti getirildigi bildirilmistir (Ataman Erdonmez, 2009: 95).

13 Subat 2009’da meclisten gecen “Amerikan Kurtarma ve Yeniden Yatirim

Yasasiyla 787 milyar dolar degerinde bir tesvik saglanmistir. Bu tesvik paketinin yaklasik
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ticte ikisi, hiikiimet harcamalart ve transfer harcamalarindan olugmaktaydi. Bu
harcamalarin yaklagik 140 milyar dolar1 su kalitesi, ulastm ve konut ile ilgili altyap:
yatirnmlarina ve enerji, yenilik¢i teknoloji ve federal insaatlar1 kapsayan federal

harcamalara ayrilmisti (Leeper ve digerleri, 2010: 3).

23 Mart 2009 tarihinde ABD Hazine ve Kamu Ozel Ortaklig1, yatirim ayrintilarini
yayinlamistir. Buradaki amag, ipotekli konut kredileri ve menkul kiymetlestirme yoluyla

ortaya cikan toksik varliklarla yapilan miicadeleyi yasal bir zemine oturtmakti (Ozyurt,
2012: 406).

Ote yandan, bazi iilke hiikiimetlerinin 2007 Kiiresel Finansal Krizi karsisinda

aldiklar1 6nlemlerin bir kism1 su sekilde siralanabilir (Ataman Erdénmez, 2009: 91-96):

e Eyliil 2008°de ingiliz Hiikiimeti, Bradford&Bingley’e el koyarken Fortis Bank'mn
yiizde 49'u kamuya ge¢misti. Bununla birlikte, Rusya hiikiimeti finansal piyasalara
ve bankalara 120 milyar dolar verilecegini agiklamigtir. 7 Ekim’de bu miktar 50
milyar dolar artirilmistir.

e izlanda hiikiimeti {ilkenin iiciincii biiyiik bankasi Glitnir Bankasi’nin yiizde 75’ini
Eyliil 2008°de alirken iilkenin ikinci biiylik bankasi Landsbanki’ye ve en biiylik
bankas1 Kaupthing’e Ekim 2008’de el koymustur.

e Ekim 2008’de Ispanya hiikiimeti Ispanya bankalarina ait aktifleri satin almak igin
40 ila 68 milyar dolar tutarinda acil fon olusturmustur. Ingiltere hiikiimeti ise
finansal kurumlara olan giivenin yeniden tesis edilmesi i¢in 685 milyar dolar
tutarinda bir plan aciklamistir. Ote yandan, Giiney Kore Hiikiimeti, bankalara 30
milyar dolarlik likidite imkani temin edilecegini ve KOBI'ler i¢in Kore Kalkinma
Bankasi'na 750 milyon dolarlik bir kaynak aktarilacagi duyurulmustur.

e Ekim 2008’de Alman Hiikiimeti ticari bankalar ve federal diizenleyicilerle birlikte
Hypo Real Estate igin 50 milyar dolar tutarinda kredi garantisi verilecegini
aciklamistir. Kasim 2008’de Almanya’nin ikinci biiylik bankasi Commerzbank
AG’nin Alman hiikiimetinden 8,2 milyar Euro sermaye yardimi alacagi ifade
edilmistir.

e Kasim 2008’de Portekiz hiikiimeti, Banco Portugues de Negocios’un

millilestirilecegini duyurmustur. Italya hiikiimeti, bankalara sermaye saglamak igin
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30 milyar Euro tutarinda bir kaynak ayirmay1 planladigini belirtmistir. Polonya
hiikiimeti 24 milyar Euro, isve¢ Hiikiimeti ise 1,1 milyar dolar tutarinda ekonomik
tesvik, istikrar ve kalkinma paketi agikladi. Fransa hiikiimeti, ekonomiyi tesvik i¢in
26 milyar Euro’luk bir plan ortaya koydu. Cin ise, demiryollari, karayollari,
sulama, havayollar1 ve depremden zarar goren Sigcuan bolgesinde kullanilmak tizere
586 milyar dolarlik bir plan devreye sokmustur.

e Aralik 2008’de Hindistan Hiikiimeti 4,1, Brezilya Hiikiimeti 13 ve Japonya
Hiikiimeti 255 milyar dolarlik bir tesvik planini yiiriirliige soktu. irlanda hiikiimeti
tilkenin {i¢ biiyiik bankasina 5,5 milyar Euro degerinde fon aktaracagini agikladi.

e (Ocak 2009’da Danimarka Hiikiimeti, bankalar ve ipotekli konut kredisi kuruluslari
i¢in 18 milyar dolar degerinde bir kurtarma paketi hazirladi. Ote yandan, Sili
Devlet Baskan1 Michelle Bachelet, kiiresel ekonomik krizle savasabilmek i¢in 4
milyar dolarlik, Subat 2009°da Avustralya Hiikiimeti ise ayni amacgla 26 milyar
dolarlik tesvik paketi hazirlandigini ifade etmistir.

2007 Kiiresel Finansal Krizine yapilan miidahaleler, tamamen toplam talebin
canlandirilmasina odaklanmist1. Ozellikle de sosyal korumanin gelistirilmesini (Brezilya
ve Hindistan), issizlik yardimlarinin genisletmesini (Japonya ve ABD), asgari iicret
indirimlerinin Oniine gecilmesini ve diisiik gelirli gruplar i¢in diger Onlemlerin
benimsenmesini igeren ¢abalarda bulunulmaya baslanmisti. Bu miidahaleler, diisiik gelirli
gruplarin satin alma giictinii destekleyerek, krizin sosyal maliyetlerini bir dereceye kadar
azaltip toplam talebin artmasini sagladi. Bununla birlikte, Fransa, Almanya ve Hollanda
gibi lilkelerde kisa siireli c¢aligma diizenlemeleri hiikiimet destekleri vasitasiyla
gerceklestirildi. Avustralya ve ABD gibi diger iilkelerde ise yari-zamanl istthdam hacmi
artirlldi. Bu politikalar, is kayiplarinin azalmasina yardimer oldu. Kredi genislemesinin
oniindeki kisitlamalara ragmen, Giiney Kore gibi iilkelerde siirdiiriilebilir girigimler
desteklenmeye baslandi. Ayrica, uzun donemli issizlik seviyesindeki yiikselis karsisinda,
farkli sekillerde aktif igglicii piyasasi politikalar1 gelistirildi (Torres, 2010: 44). G-20
iilkeleri, 2008, 2009 ve 2010 yillarinda ortalama GSYIH’larinin sirastyla % 0,5, % 2 ve %
1,5’ine denk gelen mali tegvik dnlemlerini ytriirliige koydular (Lin, 2009: 31).

2007 ve 2008 yillar1 boyunca kiiresel finansal kriz derinlesmeye basladikea,

“Amerikali finans yoneticileri Bliylik Buhran’dan alinmis olan derslere bakarak buna
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uygun hareket ettiler. Hoover’in 1930’larda yapmis oldugu gibi binlerce banka ve sirketin
batmasina izin vermek yerine FED, o giline kadar goriilmemis tutarlarda kredi limiti tahsis
etti. Boylelikle Temmuz 2007°de ilk faiz indirimleri ger¢eklesmeye basladi ve federal fon
oranlart % 5,3 seviyesinden 2009 yili basinda % 0,1’e geriledi. Bu, yatirim bankalari,
sigortacilar, hedge fonlar, para piyasasi fonlar1 ve digerlerinin O0deme giiglerini
yitirmelerini engelledi ve en sonunda yok pahasina satig-diisen fiyatlar-daha fazla yok

pahasina satis kisir dongiisiinii durdurdu” (Roubini ve Mihm, 2012: 60).

Kiiresel finansal krizle birlikte, merkez bankasinin son bagvurulacak piyasa yapicisi
olmasi islevinin ne kadar 6nemli oldugunun farkina varildi (Oktar ve digerleri, 2013: 121).
Nitekim FED, nihai kredi mercii sifatiyla finansal kuruluslardan sirketlere kadar herkese el
uzatmaya baglamisti. Diger merkez bankalar1 da FED’in bu tutumu baglaminda harekete
gectiler. IMF ise, kiiresel finansal krize karsi ¢ok hizli bir sekilde onlemler ald1 ve {iyelerini
desteklemek i¢in bir¢ok alanda harekete gecerek, iilkelere daha fazla kredi imkani sunmaya

baslad: (International Monetary Fund, 2009: 1).

FED ve diger merkez bankalari genisletici para politikalar1 vasitasiyla “sisteme
biraz daha likitide enjekte etmek iizere devlet borg¢lanma piyasalarina sizarak son gare
yatirnm mercileri haline gelmisti. Merkez bankalar1 en radikal miidahalelerinde, ipotege
dayali menkul degerleri ve otomobil kredilerinden Ogrenci kredilerine kadar her seye
dayandirilan yapilandirilmis finansal {iriinleri satin alarak, neredeyse yok olmus olan talebi

tekrar canlandirmaya ¢alismistr” (Roubini ve Mihm, 2012: 189).

FED, likitide krizini azaltmak i¢in yeni kredi programlart olusturdu. 17 Agustos
2007 tarihinde, bankalara ve diger mevduat kuruluslaria gecelik fonlamadan daha fazla
saglamak igin Vadeli Iskonto Penceresi Programini tesis etti. Boylelikle bankalar ve diger
mevduat kurumlari, gecelik iskonto penceresine benzer sekilde, 90 giine kadar
borglanabiliyordu. Likitide kosullarinin koétiilesmesinden sonra, FED 12 Aralik 2007°de
Vadeli Thale Kolayligini olusturdu. Bu kolaylik altinda, bankalar ve diger mevduat
kuruluglari, 28 giinde geri 6denmek iizere dnceden belirlenmis miktarda fonu her iki
haftada bir elde etmeye calistilar. 11 Mart 2008 tarihinde FED, kendisi ile bankalarin
dogrudan alis-veris yapabilmesi icin Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Imkanini
yiiriirliige koydu. 16 Mart 2008 tarihinde ise, Piyasa Yapicilart Kredi imkan1 uygulamasini
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baslatarak gecelik fonlama kolayligi olusturdu. FED, bu cer¢evede Bear Stearns’i satin
almak lizere anlasmaya varan JP Morgan’a, 30 milyar dolarlik kaynak sagladi. Bankalar ve
piyasa yapicilar1 rahatlikla bu kolayliklardan yararlandilar. Zira diger likitide fonlama
kaynaklari, ¢ok daha maliyetli hale gelmis ve giivence altina alinmalar1 zorlasmisti

(Saxton, 2010b: 115-116).

Bununla birlikte, FED 18 Mart 2009 tarihinde ipotekli borglara ve konut piyasasina
destek saglamak igin ilave 750 milyar dolar degerinde ipotek destekli menkul kiymetlerin
satin alinacagini duyurmustur. 2009 yili sonunda ise, FED’in s6z konusu menkul

kiymetlere dair toplam satin alimlar1 1,25 trilyon dolar olmustur (Federal Reserve, 20009:
S.Y.).

Diger taraftan, “FED giivenli kisa vadeli hazine bonolarini, yatirim bankalarimin
bilangolarini asag1 ¢eken likit olmayan varliklarla takasa baslamisti. Goldman Sachs ve
Morgan Stanley gibi yatirrm bankalarma da Vadeli Menkul Kiymet Borg Verme Imkani
kapsaminda nihai kredi merciine erisim saglayan bor¢ verme kolayliklar1 olusturmustur.
Bu bor¢ verme kolayliklari, bankalari, panigin yol actig1 likitide yetersizliginin disinda
tutmustu. Boylelikle, FED onlarca yildir ilk kez golge bankacilik sisteminin iiyelerine
boylesi bir destek verme yolunu se¢misti” (Roubini ve Mihm, 2012: 114). FED’in son
kredi mercii olarak faaliyette bulunmasi, finansal sektoriin likitide sorunlarini ¢6zmek ve
varliklarinin diistik fiyatlardan satilmasini engellemek icin, oldukca biiyiik orandaki diisiik
riskli Hazine kagitlarini, yiiksek riskli teminatlarla takas etmesi anlamina geliyordu. FED,
bu risklerin bazilarinit koruma altina alsa da, toplam varliklarindaki tasidigi ortalama risk

seviyesi artmist1 (Elwell, 2010: 54).

Ozetlemek gerekirse, “hiikiimetler ve merkez bankalar1 tarafindan benimsenen
politikalar etkin olarak 2007 Kiiresel Finansal Krizinin sonunu getirmistir. Finansal
piyasalara siikunet benzeri bir durum hakim olmustu ve 2009’un sonu yaklasirken, pek ¢cok
tilke ekonomisi hasar almis olsa da, beklenenden daha iyi bir performans gostermeyi ¢ok
zor da olsa bagarmistir. Nitekim bazi mali uygulamalar miisrif¢e yapilmis olsa da ve bazi
kurtarma operasyonlar1 hakli nedenlere dayanmasa da, mali tesvik paketleri ve finans
sisteminin desteklenmesi, talebin serbest diisiise gegtigi bir zamanda Biiyiik Durgunlugun
bir bagka Biiyiik Buhrana doniismesini 6nlemistir” (Roubini ve Mihm, 2012: 189-192).
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BESINCI BOLUM

5. 2007 KURESEL FINANSAL KRIiZININ ANAAKIM KONJONKTUR
TEORILERI VE AVUSTURYACI KONJONKTUR TEORISi
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

5.1. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Anaakim Konjonktiir Teorileri

2007 Kiiresel Finansal Krizi, iktisat ¢evrelerinde anaakim konjonktiir teorileri
konusunda biiyiik bir hayal kiriklig1 dogurmustur. Krizi anlamaya ve agiklamaya galisan
ortodoks makro iktisat teorilerinin yetersizligi, bu teorileri krize diistirmiistiir. Yani, 2007
Kiiresel Finansal Krizinin nedenlerini ve ortaya ¢ikis mekanizmasini izah etme konusunda
basarisiz olmuslardir (Bocutoglu, 2009: 245). Bu durumun sebepleri, asagida

agiklanmaktadir.

Anaakim iktisat paradigmasinin varsayimlari, modelleri ve yonteminin olusumunda
fizik biliminin etkisi biiyiiktiir. Diisiinmeyen unsurlardan olusan ve laboratuar ortaminda
deneye tabi tutulabilme 6zelligi bulunan dogal olgular1 inceleyen fizik biliminin, diisiinen
unsurlardan olusan ve laboratuar ortaminda deneye tabi tutulabilme 6zelligi bulunmayan
sosyal olgular1 inceleyen iktisat bilimi tarafindan taklit edilmesi; iktisadi fenomeni anlama,
aciklama ve ongormede iktisat biliminin gosterdigi zayif performansin, belki de en 6nemli
sebebidir (Bocutoglu, 2014b: 3). Bununla birlikte, disiinen unsurlarin yol agtig
‘belirsizlik’ kavrami; anaakim iktisat teorisinin belirsizlige yer vermeyen ‘tam bilgi’ veya
‘tam enformasyon’ varsayimi ile ¢atismaktadir (Bocutoglu, 2014c¢: 7). Nitekim kantitatif
modellerdeki ilerlemeler belirsizlik kavraminin ihmal edilmesine yol agmistir. Ciinkii
kantitatif yontemlerin, dl¢iilemeyen dolayisiyla da sayisal forma sokulamayan belirsizligi

dikkate almalar1 s6z konusu olamaz (Soros, 2010).

Modern iktisadin saglikli bir durumda olmadigi ve gergeklerden kopuk oldugu

yoniinde yogun yakinmalar mevcuttur. Iktisadin gercek hayattan kopuklugunun temel



nedeni, genis Olglide matematiksel akil yiiriitme aletlerine yapilan vurgu ile
iliskilendirilmektedir (Bigo, 2008: 528). iktisat bilimine hakim olan anaakim iktisat
teorileri, gelistirdigi karmasik matematiksel modeller yardimi ile iktisadi siireci anlamaya,
aciklamaya ve Ongdrmeye calismaktadir. Bu modellerde dikkatler temsili tiiketiciler,
firmalar ve is¢iler gibi optimize eden temsili ajanlarin rasyonel kararlarini etkileyecek nispi
fiyat, licret ve faiz degismeleri lizerine odaklanmakta; iktisadi ve hukuki kurumlar ve is
ahlaki gibi degiskenler ceteris paribus varsayimi ile sistemin digina atilmakta ve zaman

iginde sabit kabul edilmektedir (Bocutoglu, 2014c: 27-28).

Anaakim iktisat¢ilarin matematiksel tliimden-gelimei yontemi ¢ogu sosyal olgunun
analizinde pek az yararlidir. Bunun baslica iki sebebi bulunmaktadir: Birincisi, bu
yontemler iktisadi sistemin izole atomlardan olustugu, iktisadi olaylarin belirli bir
diizenlilik tasidigi ve s6z konusu olaylar arasinda korelasyon bulundugunu varsayar.
Halbuki sosyal gergekligin, anaakim iktisadin ontolojisini dogrulamayan, farkli bir dogas1
bulunmaktadir. Sosyal realite; dogada yapilanan, belirli siiregler i¢inde sekillenen, birbiri
ile baglantili olgularin acik alanidir. Bir bagka ifade ile firmalar, iiniversiteler, piyasalar,
para, insan kimligi, dil gibi sosyal olgular; -anaakim iktisadin varsaydigi gibi- izole veya
izole edilebilir atomlardan miitesekkil olmayip birbirleriyle iliskili olan, uygulamalar
araciligiyla siirekli olarak iiretilen ve déniistiiriilen olgulardir. Ikinci olarak ta iktisatcilar
kurduklar1 modellerde, bu nedensel siralilik ve diizenlilik 6n kabuli ile tutarli kavramlar
tiretmek zorundadirlar. Yani dikkatler olgunun anlagilmasina degil, modelin tutarh

olmasina verilmektedir (Lawson, 2009: 763).

Ayrica, riski 6lgmek ve ondan korunmak igin tasarlanan matematiksel modellerin
gelismesi; -sanki matematiksel yontemlerin kullanilmasi riski azaltirmig gibi- ticari
bankalari, yatirim bankalarini1 ve hedge fonlarini1 daha fazla kaldira¢ kullanmalar1 yoniinde
tesvik etmistir. Ancak s6z konusu modeller, iktisadi faaliyetlerin diisiik oynaklik
donemlerindeki veriler esas alinarak hazirlandigr i¢in asir1 oynaklik donemlerinde
gecerliligini yitirmektedir. Halbuki agir1 oynaklik donemleri gergek ekonomiler i¢in dogal
durumlardir ve risk 6l¢gme ve riskten korunma modellerinin kurulmasinda mutlaka dikkate

alinmasi gerekir (Colander ve digerleri, 2009: 5).

200



Iktisat kendisini giderek, Oklidci geometriye benzer varsayimlar ve matematiksel
¢ikarimlardan olusan ‘kendiliginden dogru’ bir disiplin haline ¢evirmistir. Rasyonel
beklentiler teorisi ve etkin piyasa hipotezi bu yaklasimin triinleridir (Soros, 2010: s.y.).
Rasyonel beklentiler, bireylerin ve iktisatgilarin diinyaya yon veren iktisadi mekanizmalari
derinlemesine anladigini isaret etmektedir. Gergek hayatta insan unsuru, rasyonel
beklentiler paradigmasinin 6ngoérdiigiine hi¢ te benzemeyen bir tarzda hareket etmektedir.
Rasyonel beklentiler modellerinin aksine ajanlar, heuristic karar alma kurallarini
kullanarak ve yeni bilgilere karsi hareketsiz kalarak smirli rasyonellik kavraminin ¢esitli
tirlerine gore hareket ederler. Ajanlarin, finansal piyasalarda duygusal ve hormonal
reaksiyonlardan biiyiik dlgiide etkilendikleri gosterilmistir (Colander ve digerleri, 2009: 7-
8).

Boylelikle rasyonel beklentiler teorisi, ¢ogu katilimeciyr ve regiilatorii hazirliksiz
yakalayan 2007 Kiiresel Finansal Krizi tarafindan kesin olarak yanlislanmistir. 2007 Krizi
ayn1 zamanda etkin piyasa hipotezini de yanlisladi ¢iinkii kriz, hipotezin varsaydigi gibi
digsal soklar tarafindan degil, finansal piyasalarin i¢indeki gelismeler tarafindan

olusturulmustur. Anaakim finans ve ekonomi modellerinin bu bulgular1 ciddiye almasi

gerekir (Soros, 2010).

Bununla birlikte, 1970 yili ortalarindan bu yana gelistirilen anaakim
makroekonomik modeller; karar alma siirecinin heterojen yapisi, tahmin modellerinin
stratejilerinin gézden gegirilmeleri ve sosyal baglamdaki degismeler gibi varlik piyasasi ve
diger piyasalar1 yakindan etkileyen anahtar faktorleri ihmal eden varsayimlar {izerine
kuruldular. Bu modeller, gerg¢ek diinya ekonomisinin cari evriminin agiklanmasinda
basarisiz olmuslardir. Dahasi, finansal krizlerin dogal nedenlerinin arastirilmasi, anaakim
makro iktisadin arastirma giindeminden neredeyse ¢ikarilmistir (Colander ve digerleri,
2009: 2).

Diger taraftan, anaakim iktisadin standart dinamik stokastik genel denge (DSGE)
modeli piyasa dinamiklerine karst Walras¢1 genel dengeyi, agik uglu dinamikler ve ¢ok
dengelilige kars1 Arrow-Debreu-McKenzie tipi tek dengeyi, temizlenmeyen piyasalara
kars1 temizlenen piyasalari, talep soklarina karst arz (teknoloji) soklarin1 ve oynak finansal

piyasalara karsi diizgiin varlik piyasalarini benimser. DSGE modelinde genel denge,
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Walrasci yordamlama siireci ile saglanir ve piyasalar siiratle temizlenir. Yeni klasik DSGE
modelinde; enformasyon ve ajanlarin davranislari, ajanlarin karsilagtiklar kisitlar, aligveris
ve piyasa temizleme siireci, yeni teknolojilerin iiretilmesi ve uygulanmasi ve piyasa yapisi
iizerindeki kisitlar1 dikkate alinmamaktadir. Ote yandan, tercihlerin konkav ve iiretimin
konveks olmasi nedeniyle DSGE modelinde denge tektir. Stokastik biiylime varsa,
ekonomi stokastik teknoloji soklar1 tarafindan yonlendirilen bir stokastik ‘durgun durum
dengesi’ ¢evresinde dalgalanmakta ve sonunda mutlaka durgun durum dengesine geri
donmektedir. DSGE modelinin 6nemli bir diger 6zelligi de, piyasalarin temizlendigi bir
model olmasidir. DSGE modeli isgiicli piyasasinin bile zaman igindeki biitiin noktalarda
temizlenecegini bir baska ifade ile istek dist issizligin bulunmayacagini varsaymaktadir

(Bocutoglu, 2014c¢: 8).

DSGE modelinde, Solow artigi ile Ol¢iildigii varsayilan teknoloji soklari,
konjonktiir dalgalarinin itici giiciidiir. Solow artig1; gézlemlenen ¢iktiya, sermayeye ve
istihdama dayanilarak hesaplandigi icin, ekonomideki biitiin faktorlerin tam kullanildig
(tam istihdam dogal issizlik dengesi) varsayilir. Halbuki teknolojik soku 6l¢mede standart
Solow artigina giivenilemez. Bununla birlikte, DSGE geleneginde finansal piyasa soklari
herhangi bagimsiz bir rol oynamaz (Semmler ve Gong, 2008: 38).

Mevcut DSGE modellerinin en temel zaafi, finansal piyasalarinin modellemesine
iligkin uygun bir yolunun olmayisidir. Neredeyse biitiin diinyay: kaplayan ve siirekli olarak
tekrarlayan finansal kriz dalgalari, finansal piyasalarin ve finansal katiliklarin modellere
dahil edilmesini zorunlu hale getirmektedir. Temel DSGE modeli, finansal piyasalar1 veya
finansal katiliklar1 modelin disinda tuttugu igin, finansal piyasalardan ve finansal
katiliklardan kaynaklanan konjonktiir dalgalarinin 6nemli diizenliliklerini aciklamada

basarisiz olmaktadir (Tovar, 2009: 6).

Biitlin bu faktorler dikkate alindiginda, anaakim konjonktiir teorilerinin 2007
Kiiresel Finansal Krizini anlamada, agiklamada ve ongérmede neden basarisiz oldugunu
kavrama silirecinde mesafe alinmis olur. Anaakim paradigmanin ontolojisi, yontemi ve
kullandig1 temel analiz araci olan DSGE modeli, ‘piyasa koktenciligi’® olarak
nitelenebilecek bir ‘kor inang’ ile -finans piyasasi dahil- serbest rekabet piyasalarinin kendi

kendini dengeleyici giiciine inanmaktadir ve bu nedenle krizleri anlama, agiklama ve
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ongormede gerekli donanima sahip degildir (Bocutoglu, 2014c: 8). Bununla birlikte, New
York Federal Rezerv Bankasi baskan yardimcist Simon Potter’a gore, anaakim iktisatgilart
tic nedenden otiirii 2007 Kiiresel Finansal Krizini agiklayamamustir:  Birincisi, asiri
degerlenmeye dair ikna edici bir kanit bulamamalarindan dolay1 konut yiikselisini yanlig
yorumlamalaridir. Ikincisi, etkin piyasa varsayimma olan giivenin, finansal piyasalarda
belirmekte olan birgok riskin farkindaliklarii koreltmesinden 6tiirii yeni ipotek finansmani
sekillerinin hizli bir bigimde artmasi konusunda analizlerinin olmayisidir. Nitekim menkul
kiymetlestirme stireci boyunca tesviklerin yanlis ayarlanmasi, piyasalarin etkin bir sekilde
faaliyette bulunmadigi anlamina gelmektedir. Ugiinciisii ise, finansal sistem ve reel
ekonomi arasindaki geri besleme dongiilerine yeterli derecede agirlik vermemeleridir

(Potter, 2011).

Anaakim iktisat¢ilarinin  ¢ogu, uzun donemli yatirimlarin likitide sorunuyla
kargilagmalar1 ve ekonomi genelinde verimli girisimler i¢in kredi olanaklarinin azalmasi
durumlarina karsi, iktisat politikasi onlemlerinin kolay ve ucuz kredi akisini saglamasini
yani parasal genisleme gerektirdigini belirtmektedirler. Boylelikle, hanehalki ve finans disi
is kollarmin maruz kaldiklar1 zararlarinin en aza indirilebilecegini ifade etmektedirler
(Elwell, 2010: 38). Ote yandan, Chiago Universitesinden Douglas W. Diamond ve
Hindistan merkez bankasiin 23. Baskant Raghuram G. Rajan, FED’in onciiliik ettigi ve
diinyadaki diger merkez bankalar tarafindan benimsenen asiri derecede genisletici para
politikalariin derin bir resesyonu engelledigini belirtmektedirler. Fakat bu anaakim
iktisatgilari, ilk etapta 2007 Kiiresel Finansal Krizini, kimin veya neyin ortaya ¢ikardigini

unutmus goriinmektedirler (Reynolds, 2010: 23).

Anaakim makro teorisyenleri, kendi goriislerine gore yiiksek aciklama giiciline sahip
olan fakat normalde yeterince anlamsiz durumdaki gosterimleriyle 2007 Kiiresel Finansal
Krizini ve diger yiikselme ve algalma olaylarini ifade etmeye g¢alisirken, analitik agidan

yaptiklar1 hatalar i¢in gegerli bir mazeretleri bulunmuyordu (Reynolds, 2010: 12).

Ote yandan, NBER’de gérev yapan ve Harvard profesorii anaakim ekonomist
Martin Feldstein, hesaplanan harcama g¢arpanlarinin 6n goriilenden daha disiik kalarak,
iktisat¢ilar arasinda itici giliciin ¢alismadigina dair yaygin bir slipheyi yansittigini ve

devletin ekonomiye miidahale etmesi taraftar1 olmasina ragmen, 2007 yilindaki diisiisle
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birlikte, mevcut ekonomik gerilemenin diger resesyonlardan farkli oldugunu ve para
politikasinin ekonomiyi tam istihdama tasima konusunda yeterli etkileri saglayamadigin

ifade etmistir (Reynolds, 2010: 18).

Iktisatcr kadrosunu temelde yeni Keynescilerin, diger bir ifadeyle anaakim
iktisat¢ilarin  olusturdugu IMF, 2008’in sonundan yani, kriz agir hasarlar vermeye
basladigindan beri, anaakim dis1 alternatif makroekonomik politikalarin benimsenmesini

onermektedir (Martins ve Farhi, t.y.: 21).

Bu agiklamalardan sonra, anaakim konjonktiir teorilerinin (Ortodoks Keynesci
konjonktiir teorisi, Ortodoks paract konjonktiir teorisi, yeni klasik konjonktiir teorisi, reel
konjonktiir teorisi ve yeni Keynesgi konjonktiir teorisi) ogretileri dogrultusunda 2007
Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikisini ve yayilisini agiklayabilme konusunda neden

yetersiz kaldiklari lizerine yapilan degerlendirmeler asagida sunulmaktadir.

5.1.1. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Ortodoks Keynes¢i Konjonktiir Teorisi

Ortodoks Keynes¢i makro iktisat teorisine gore, beklentilerdeki belirsizliklerin
neden oldugu yatirimlarin gelecekteki beklenen karliligindaki yani sermayenin marjinal
etkinligindeki dalgalanmalar, girisimcilerin yatirim harcamalarimi etki altina alarak toplam
talepte dalgalanmalara neden olmaktadir. Toplam talepteki bu hareketler, iiretim ve
istthdam seviyelerinde degisimlerin meydana gelmesine yani konjonktiirel dalgalanmalarin

ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.

Sekil 24: Ortodoks Keynesc¢i Konjonktiir Teorisinin Mekanizmasi

Beklentiler T

Ve

— IT—r ADT —pYT —pNT

Sermavenin

Marjinal Etkinligi |

Sekil 24’te goriildigli {lizere, gelecege dair beklentilerin olumlu yo6nde

degismesinden dolayr girisimcilerin gelecekle ilgili giiven igerisinde olmalar1 yani,

204



sermayenin marjinal etkinliginde bir artis yasanmasi, yatirim harcamalarini artirmalarina,
carpan etkisiyle toplam talebin ve dolayisiyla iiretim ve istihdam seviyelerinin

yiikselmesine neden olarak konjonktiirel bir genislemenin olusmasina imkan saglayabilir.

Buradan hareketle, konut balonunu hazirlayan konjonktiirel genislemenin nedeninin
tek basina, konut fiyatlarinda siirekli olarak bir artis yasanacagina dair gelecege yonelik
iyimser beklentiler dogrultusunda konut yatirimlarinin artirtlmasi 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 yoOnelik
kiiresel finansman neticesinde federal fon oranlarinin diismesi ve borglanma maliyetlerinin
azalmasiyla, hanehalki ve firmalarin konut yatirimlarini artirmalari sonucunda ortaya

¢cikmustir.

Nitekim ekonomik karar birimlerini tesvik edecek bir borglanma maliyeti veya
finansman tiirli s6z konusu degilken, konut yatirimlarinin gelecekteki karliliklarinin
artmas1 fazla bir Onem tasimayabilir. Yani konut yatirnmlarin gerceklesmesinde
finansmana erisebilirligin, diger bir ifadeyle finansman-yatirim baginin daha fazla 6n plana

ciktig1 ifade edilebilir.

Bununla birlikte, Keynes ve anaakim iktisat, finansal faktorlerin adin1 anmadan,
teknoloji ile fiziki girdi ve ¢iktilarin piyasa fiyati beklentilerinin, umulan nakit akimin
belirledigini one siirmektedir. Bu durumda yatirim kararlari, finansmana ulasimdan ve
finansmanin maliyetinden bagimsiz olarak alinmaktadir. Halbuki Post Keynesgi iktisatgi
Hyman Minsky’e gore, bir firmanin finansal yapisi, firmanin yatirim kararlari i¢in olmazsa
olmaz bir 6n kosuldur. Dis finansmanin mevcudiyeti ve maliyeti; firmanin finansal
yiikiimliiliiklerinin yapisiyla, yani gegmis yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan ve firmanin
bilangosunda yer alan 6deme yiikiimliiliikleriyle, siki sikiya baglantilidir (Bocutoglu, 2010:
17).

Bu agidan bakildiginda, Ortodoks Keynesgi konjonktiir teorisinin, 2007 Kiiresel
Finansal Krizini doguran dinamiklere kismen isaret ettigi yani, gelecekte konut fiyatlariin
stirekli sekilde yiikselecegine dair iyimser bir beklentinin ortaya c¢ikmasiyla konut

yatirimlarinda meydana gelen artis neticesinde konjonktiirel bir genislemenin yasanmasini
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aciklayabildigi fakat konut yatirnmlarinda ortaya ¢ikan s6z konusu bu yiikseligin altindaki,
diisiik federal fon oranlar1 ve azalan bor¢lanma maliyetleri gibi asil nedenleri ifade etme

konusunda yetersiz kaldig1 soylenebilir.

5.1.2. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Ortodoks Paraci Konjonktiir Teorisi

Ortodoks paraci teoriye gore, para arzinda meydana gelen degisimler ekonomide
konjonktiirel dalgalanmalar1 ortaya ¢ikartmaktadir. Nitekim Sekil 25’te goriildiigii iizere,
para arzi artisiyla ortaya c¢ikan toplam talep fazlasi, mal piyasasinda fiyatlar genel
seviyesini ve isglicii piyasasinda parasal licretleri yiikseltecektir. Enflasyon beklentileri
bulunmadigindan durumun degismedigini farz eden isgiler, parasal ticretlerindeki bu artist
reel tlcretlerindeki bir artis sanacaklardir. Bu durumda para yanilmasi olgusu igine
diisecekler ve isgilicii arzim1 artiracaklardir. Bdoylece {iiretim ve istihdam seviyeleri
yiikselecektir. Ancak isgiler reel {iicret artisinin s6z konusu olmadiginin yani para
yanilmasina ugradiklarinin farkina vardiklarinda, enflasyon beklentilerini ylikseltecekler ve
firmalardan parasal ticretlerine beklenen enflasyon oraninda zam yapmalarini isteyecekler
ve boylelikle parasal iicretlerini artiracaklardir. Bu durumda, reel {icretler yilikseleceginden
firmalar aldiklar1 is¢ilerin isine son verecekler ve tiretim ve istihdam seviyelerinde bir

azalis ortaya ¢ikacaktir.

Sekil 25: Ortodoks Paraci Konjonktiir Teorisinin Mekanizmasi

Mal Pivasasmda Isgiicii Isciler Enflasyvon
M T — Fivatlar Genel Pivasasmda — Beklentileri —
Sevivesi Parasal Ucretler Bulunmadigmdan
Parasal Ucretlerdeki Para g T v T NT
Artisi, Reel Ucret Yanilmasi L
Artisi Olarak Géariirler. Ortawva Cikar.
Reel Ucret Artismm Iscilerin Isverenden Parasal
Olmadig: Fark Edilir. Enflasvon Ucretlerine Beklenen
Yani Isciler Para Beklentileri Enflasvon Orani Kadar
Yanilmasmdan Kurtulur. Zam Yapmasm Isterler.
Parasal Firmalar, Reel Ucretler
Ucretler et Artacagmdan Aldiklar Iscileri - > Y¢ — N ¢
Yiikselir. Isten Cikartwlar.
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2000’lerin ilk yaris1 boyunca uygulanan genisletici para politikalari, Ortodoks
paraci1 konjonktiir teorisinin ifade ettigi sekilde isgiler lizerinde para yanilmasi olgusunu
ortaya ¢ikartarak konjonktiirel dalgalanmalarin gerceklesmesine neden olmamistir. Bunun
yerine, s6z konusu genisletici para politikalar1 faiz oranlarimi diisiirerek, konjonktiirel
dalgalanmalar1 dogurmustur. Nitekim azalan faiz oranlari bir yandan hanehalki igin diisiik
maliyetle bor¢lanmayr miimkiin kilarken 6te yandan da konut yatirimlarini tesvik etmistir.
Bu durumun etkisiyle, bir konut balonu meydana gelerek konjonktiirel genisleme
asamasina girilmistir. Olusan bu balon, konut fiyatlarinin diismeye baslamasiyla bir siire
sonra patlayarak konjonktiirel daralma siirecinin yasanmasimna neden olmustur. 2007
Kiiresel Finansal Krizini olusturan bu dinamikler g6z Oniinde bulunduruldugunda,
Ortodoks paraci konjonktiir teorisinin, s6z konusu Krizinin ortaya ¢ikisin1 ve yayilisini

aciklayici yonde olmadig: ifade edilebilir.

5.1.3. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi

Yeni klasik makro iktisat teorisine gore, konjonktiirel dalgalanmalar, Sekil 26°da
goriildiigli tizere merkez bankalarmin beklenmeyen para politikalar1 neticesinde ortaya
cikmaktadir. Nitekim merkez bankasinin kamuoyuna duyurmadigi bir genigletici para
politikas1 fiyatlar genel seviyesinde artigsa yol acar. Firmalar ve isciler, soz konusu genel
fiyat artisin1 kendi {irettikleri mallarin nispi fiyatlarinda bir artis olarak goriirler. Yani
sinyal algilama sorunuyla yiiz yiize gelirler ve firmalar {iretimlerini artirirken is¢iler de
isgiici arzim yukseltirler. Bu durumda, iiretim ve istihdam seviyelerinde gecici bir artis
meydana gelir. Firmalar ve isgiler, iirettikleri mallarin nispi fiyatlarinda herhangi bir artig
olmadigini anladiklar1 anda, yani yakalandiklar1 sinyal algilama sorunu ortadan kalkar
kalmaz firmalar iiretimlerini ve isciler de isgiicli arzin1 diisiirlirler ve {iretim ve istthdam

seviyeleri azalir.
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Sekil 26: Yeni Klasik Konjonktiir Teorisinin Mekanizmasi

EKamuovuna [lan Fiwvatlar Firmalar ve Isciler
Edilmewven M:T Genel Genel Fivat Artigma,
Genigletici Para Sevivesi Nispi Fivat Artist
Politikasi Olarak Génirler.
Sinwal Firmalarm Nispi Fivatlarda
Algidama Uretimi ve Artig Olmadags Fark
Sorunuvla — Iscilerin _...ﬁ_.. NT_.. Edilir. Yani Sinwal —
Karsilagirlar. Isgiicii Arzi Algilama Sorunu
Ortadan Kalkar.
Firmalarm Uretimi
ve Iscilerin Isgiici Y ¢ N ¢
Arzy

Merkez bankasmin seffaflik ilkesi politika kararlarinin, arkasindaki nedenlerle
birlikte acik bir sekilde kamuoyuna duyurulmasini gerektirmektedir. FED, her Federal
Agik Piyasa Komitesi toplantisin1 takiben bir basin bildirisi yaymlamaktadir. Basin
bildirisi, federal fon oranlarindaki bir degisimin duyurulmasiyla baslamaktadir. Sonra
iktisadi kosullara kisa bir bakis yapilmasini saglamaktadir ve herhangi bir politika

degisikliginin nedenlerini ortaya koymaktadir (Pollard, 2003: 26).

Internet balonun 2000 yilinmn ilk geyreginde patlamasinin ardindan, piyasalarda
olusan igsizlik oranlarinda kalict bir artisin gerceklesme olasiligiyla ve Japonya’nin
1990’larda yasadigi kayip on yilina benzer bir deflasyon endisesiyle, politika
hareketlerinin takip edilmesine olanak saglayan seffaflik ilkesi uyarinca, kamuoyunun
bilgisi dahilinde FED’in uyguladig1 genisletici para politikalari, federal fon oranlarinin
diismesine neden olarak, diisiik bor¢lanma maliyetlerinin ortaya c¢ikmasiyla konut

yatirimlarinin 6niinli agmustir.

Bu durum, bir yandan firmalarin konut iiretimlerini artirmasina ve bu {iretimlerin
gerceklestirilebilmesi i¢in igglicli arzimin yiikselmesine olanak saglayarak, konut
balonunun olugsmaya baslamasina paralel olarak, ekonomide konjonktiirel genisleme
stirecine girilmesine katkida bulunan en 6nemli unsurlardan biri olmustur. Diger taraftan,
kamuoyuna ilan edilmeyen genisletici para politikalarinin, firmalarin ve iscilerin sinyal

algilama sorunuyla karsilagmalarina neden olarak ekonomide konjonktiirel hareketleri
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ortaya cikartacagini belirten yeni klasik konjonktiir teorisinin, 2007 Kiiresel Finansal

Krizine uygun bir agiklamasinin bulunmadigi ifade edilebilir.

5.1.4. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Reel Konjonktiir Teorisi

Reel konjonktiir teorisi, teknoloji seviyesindeki degisimlerin ekonomideki
konjonktiirel hareketleri ortaya ¢ikardigini ifade etmektedir. Nitekim Sekil 27’de
goriildiigl tlizere, pozitif bir teknolojik sok yasandiginda, reel toplam talep sabitken reel
toplam arzin artmasiyla reel faiz orani azalir. Reel faiz oraninin azalmasi, faizden diisiik
kazang elde edilmesine neden olur ve emegin zamanlararas: ikamesi hipotezine gore daha
az calismak istenir ve isgiicii arz1 diiser. Bununla birlikte, pozitif teknolojik sokun ortaya
cikardigr isgilicli verimliligindeki artis, isverenlerin verimli is¢i calistirmak istemesinden
dolay1 isglicii talebini yiikseltir. Bu durumun etkisiyle reel {icretler artar ve emegin
zamanlararas1 ikamesi hipotezine gore daha fazla cahisilmak istenir. Isgiicii talebindeki
artis, isgiicli arzindaki azalistan daha fazla oldugu i¢in iiretim ve istthdam seviyesi yiikselir.
Uretim seviyesindeki artis, pozitif teknolojik sokun gegici mi yoksa siirekli mi olduguna
gore degisir. Eger teknolojik sok gegiciyse, sokun dogurdugu servet etkisi kiigiik olacaktir
ve reel toplam talep reel toplam arza gore daha az artacaktir. Bu durumda {iretim
seviyesinde az bir artis meydana gelecektir. Buna karsilik, eger teknolojik sok siirekliyse,
sokun dogurdugu servet etkisi daha fazla olacaktir ve reel toplam talepteki ytikselis reel

toplam arzdaki yiikselise esit olacaktir ve liretim seviyesinde daha fazla bir artis ortaya

cikacaktir.
Sekil 27: Reel Konjonktiir Teorisinin Mekanizmasi
Isgici Fazsl Emegin Zamanlararasi
Varimliligi —»D T—h Ueratlar —» Ikamsasi Hipotszins
(Girz Daha fazla
. R /’ Calhizmalk Istenir.
ozitif .
Tekmolojik Sok \ vt
Razzl Toplam Faizdan Emetin Zamanlararas: f
Talap Sabitken, +r+ —»  Dhigilk —  Ikameasi Hipotezine |[—# 5'_+
Fazzl Toplam Ascz Kazang Girz Daha Az Caligmsk
Artar. Elds Edilir. Istenir.

Bununla birlikte, reel konjonktiir teorisine gore, hammadde fiyatlarindaki reel

degismeler de konjonktiirel dalgalanmalara neden olabilir. Ornegin, enflasyon veri iken,
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ham petrol fiyatlarinin artmasi, firmalarin iiretim maliyetlerini ylikselterek, kar oranlarinm

azaltir. Bu durumun etkisiyle iiretim ve istihdam seviyelerinde azaliglar gergeklesir.

1800’lerin ikinci ¢eyreginde demiryollarin icadi ve 1990’larda uluslararasi bir agin
yayginlagsmasi ile insan hayatinin temelinde yer almaya baslayan 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 agmamustir. Zira “2006 yilinda insa edilen
konutlarin on ya da yirmi yil Once insa edilenlerden neredeyse herhangi bir farki
bulunmadigindan konut balonunu tetikleyen hicbir teknolojik gelismeden s6z edilmesi
miimkiin degildi” (Roubini ve Mihm, 2012: 71). Nitekim konut balonunu ortaya ¢ikartan
en 6nemli unsurlardan biri, federal fon oranlarinda gergeklesen azalisti. Buradan hareketle,
teknoloji seviyesindeki degisimlerin isgiicii verimliligini etkileyerek konjonktiirel
dalgalanmalara neden olacagini varsayan reel konjonktiir teorisinin, 2007 Kiiresel Finansal
Krizinin ortaya ¢ikis mekanizmasina dair tutarli bir agiklamasinin bulunmadigi

belirtilebilir.

Buna ilaveten, 2007 Kiiresel Finansal Krizi, reel konjonktiir teorisinde ifade
edildigi iizere, Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) gergevesinde petrol fiyatlarmin
artirilmasi gibi digsal bir reel arz yanli sok neticesinde de ortaya ¢ikmamisti. Finansal kriz,
digsal bir reel arz yanh soktan ziyade, biiyiik 6l¢iide finansal sistemin kendi igerisindeki
parasal soklardan kaynaklanmisti (Heng, 2010: 126). Bu hususlar gz 6niine alindiginda,
parasal soklardan ziyade reel soklarin iktisadi dalgalanmalara neden oldugunu ifade eden
reel konjonktiir teorisinin, 2007 Kiiresel Finansal Krizini degerlendirme konusunda yeterli

olmadig: ifade edilebilir.

5.1.5. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Yeni Keynesci Konjonktiir Teorisi

Yeni Keynesci teoriye gore ekonomideki parasal {icret ve fiyat katiliklar, liretim ve
istthdam seviyelerinde dalgalanmalara yol agarak konjonktiirel hareketleri ortaya
cikarmaktadir. Nitekim Sekil 28’de goriildiigli lizere, merkez bankasinin para arzim
kismas1 durumunda toplam talepte bir azalis gerceklesir. Menii maliyetler fiyat katiligin1 ve

toplu sdzlesmeler de ticret katiligini ortaya ¢ikardigindan, toplam talepteki bu diisiis liretim
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seviyesinin azalmasima neden olur. Bu durumda firmalar isgiicii taleplerini kisarlar ve
istihdam hacmi diiger. Fakat kisa donem toplam arz kati fiyat seviyesinde sonsuz esnek
oldugundan, bu kati fiyat seviyesinden sinirsiz mal arz edilebilir. Bu durum parasal fiyatlar
ve iicretler iizerinde asag1 yonlii baski olusturur ve iiretim seviyesi yiikselir. Uretimin
artmast firmalarin isgiicii taleplerini artirmalarmma neden olarak istthdam hacminin

yiikselmesini saglar.

Sekil 28: Yeni Keynes¢i Konjonktiir Teorisinin Mekanizmasi

Menii Malivetler Fivat Toplu Sézlesmeler
M: ¢ — AD ¢ Katiligma Neden Ucret Katiigma Yol Y¢ — DL ¢ - N¢
Oldugundan Actigmdan
Kisa Dénem Kati Fivat Parasal
Tlcpla.m ;f-'lkrz Iliati Sevivesinden . Fivatlar . YT D T N T
Fivat Sevivesinde Smirsiz Mal ve
Sonsuz Esnektir. Arz Edilebilir. Ucretler

2000’lerin ilk yaris1 boyunca FED’in uyguladigi genisletici para politikalar
sonucunda ortaya ¢ikan diisiik federal fon oranlari, normal kredi kosullar1 altinda ipotek
kredilerinden faydalanamayacak ve dolayisiyla konut yatiriminda bulunamayacak olan
hanehalki ve firmalar i¢in kredi maliyetlerini ucuzlatmis ve kolay para imkanmi ortaya
¢ikarmistir. Bu durum, konut yatirimlarinda ve fiyatlarinda siirekli ve hizli bir artigin [Ocak
2000 ve Temmuz 2006 arasinda ABD’de ulusal bazda konut fiyatlar1 yaklasik olarak % 85
oraninda artmustir (Sekil 29)] gerceklesmesine olanak saglamistir ve konjonktiirel

genisleme donemi yaganmistir.
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Sekil 29: S&P/Case-Shiller Birlesik Devletler Ulusal Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: S&P Dow Jones Indices, 2014

Diger taraftan S6z konusu bu konjonktiirel genisleme donemi, yeni Keynesci
konjonktiir teorisinin ifade ettigi gibi, menii maliyetler fiyat katiligina neden oldugundan,
para arzi artisiyla gerceklesen toplam talepteki yiikselisin iiretim seviyesini artirmasi
neticesinde ortaya ¢ikmamistir. Buradan hareketle, yeni Keynesci konjonktiir teorisinin,
2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis mekanizmasini agiklayacak donanima sahip

olmadigi ifade edilebilir.

5.2. 2007 Kiiresel Finansal Krizi ve Avusturyaci Konjonktiir Teorisi (AKT)

Davidson (2013), 2007 Kiiresel Finansal Krizinin baglangicini tahmin eden
Avusturyaci ekonomistlerin ¢ok sayida olmalarindan dolayt AKT’nin basta ABD olmak
lizere son zamanlarda tekrar ilgi cekmeye basladigini belirtmektedir. Tempelman (2010),
AKT’nin, kiiresel finansal krize dair giivenilir bir agiklamasinin bulundugunu ve bununla
birlikte, cogu anaakim iktisatginin, belki de farkinda olmayarak dogrudan Mises-Hayek-
Garrison iktisadi dalgalanmalar teorisi agisindan kiiresel krizi analiz etmeye basladigini

ifade etmektedir.

Asirt genisletici para politikasi neticesinde gerceklesen yapay diisiik faiz oranlari,
yiiksek finansal kaldirag, yetersiz tasarruf ve siirdiiriilemez varlik fiyatlar1 arasindaki
nedensel baglantilar, AKT’nin ¢ekirdegini olusturmaktadir (Tempelman, 2010: 10).
Nitekim 2002-2007 doneminde gergeklesen genisleme, konut fiyatlarinda meydan gelen
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artislarin neden oldugu konut sektoriindeki ani biliylimeyle karakterize edilmektedir. S6z
konusu genislemenin, siirdiiriilemeyecegi ortaya ¢ikti ve genislemeyi hem finansal

piyasalarda hem de biitiin ekonomide ¢arpici bir daralama takip etti (Tempelman, 2010: 5).

Mayis 1995°ten Haziran 2008’e kadar Uluslararas1 Odemeler Bankasinin ekonomik
danismanligini ve baskanligini yapan William R. White gibi Avusturyacilarin tahminleri,
sadece kesin ifadeler icermesinden dolay1 degil ayn1 zamanda 6zgiinliiklerinden dolay:1 da
ilgingtir. White (2003), Mayer (2003), Paul (2003), Karlsson (2004), Thornton (2004),
Shostak (2005) ve Polleit (2006) 2007 Kiiresel Finansal Krizinin varlik balonunun,
ozellikle de gayrimenkul balonunun patlamasiyla tetiklenebileceginin tahmin edilmesinde

daha basarili olmuslardir (Tempelman, 2010: 5).

Agustos 2003’te Cansas City Merkez Bankasi’nin yillik ekonomi sempozyumunda,
White, sunlar1 ifade etmistir: bu mevcut durgunlukta konut fiyatlarindaki alisiimadik
hareketlilik, merkez bankalarinin iistlendigi parasal genislemeyle iliskili olabilir. Bu,
bircok iilkede konut sektoriindeki borglanmayr artirmistir. Eger en kotii senaryo
gerceklesirse, merkez bankasinin politika faizini sifira indirmesi ve etkinligi daha az olan
pek alisiimadik Onlemlere basvurmasi gerekebilir (Borio ve White, 2003’ten aktaran:
Tempelman, 2010: 5). Tipkit White’in tahmin ettigi gibi, Aralik 2008’de FED, federal fon
oranlar1 i¢in hedeflerini % 0 ve % 0,25 arasina diisiirdi ve FED, 2007 Kiiresel Finansal
Krizi boyunca kredi piyasasindaki belirli sektorlere destek saglayarak ve 2009 yilinda
Birlesik Devletler Hazine kagitlarin1 satin alarak uzun doénemli faiz oranlarini
hedefleyerek, daha az geleneksel olan politika 6nlemlerine basvurdu (Tempelman, 2010:

5).

Mayer (2003), Paul (2003), Karlsson (2004), Thornton (2004), Shostak (2005),
Polleit (2006) konut fiyatlarinda meydana gelen yiikselmenin nedeninin FED’in faiz
oranlarin1 ve dolayisiyla ipotek faizi oranlarini diisiik seviyelerde tutmasi oldugunu
bdylece, insanlarin konutlar1 kolayca finanse etmesine olanak saglandigini ifade etmistir.
Bu durumun etkisiyle, gayrimenkul yatirimlarinin hem tarihsel trendinin hem de
konjonktiirel yoniiniin ¢ok iizerine ¢iktigim1 ve gelisimini devam ettirecek bir konut
balonunun olustugunu ve konut piyasasindaki genislemenin fazla siirdiiriilemeyerek s6z

konusu balonunun patlayabilecegini savunmustur.
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2006 yilinda The Economist dergisi, Ludwig von Mises’den alint1 yaparak, 2001
yilindaki durgunlugu takiben FED’in uyguladigi asir1 derecede canlandirici para
politikalarinin uzun dénemli olumlu sonuglarinin olamayacagini belirtmistir. Mises hatay1
cok 1yi bir sekilde 6zetlemistir: “Sobay1 mobilyalarini kullanarak yakmak bazen insanoglu
icin elverisli bir ¢are olabilir. Fakat insanlar miikemmel bir yeni 1sinma yontemi bulduguna
inanarak kendilerini aldatmamalidir.” Bir yil sonra 2007 yazinda, bu uzun dénemli

sonuglar herkes i¢in agik bir hale gelmistir (Tempelman, 2010: 7).

Eid (2009), Ragnarsson (2011), Karlsson (2008), Murphy (2008a), Shostak (2009),
Ebeling (2009), Mueller (2008), Foss (2012), Veryser (2013), Reynolds (2010), Woods
(2009), Horwitz (2009), Thornton (2010), de Soto (2010), Khandker (2011), Cochran
(2011), Ravier ve Lewin (2012), Young (2012), Salerno (2012), LeRoy (2012), Gordon
(2012), Maier ve Koumparoulis (2012), Morgan ve Negru (2012), Kelm (2013), Mrowiec
(2013), Padilla (2014), Global Gold (2014), Bocutoglu ve Ekinci (2011) Avusturyacilarin
2007 Kiiresel Finansal Krizini, iktisadi gerilemeden Onceki yillarda ABD merkez

bankasinin genisletici para politikalarina bagladiklarini belirtmektedir.

Engelhardt (2012), krediye erisme imkanlarinin kolaylagmasiyla girisimcilerin
piyasada faaliyette bulunmalarina paralel olarak Amerikan konut piyasasinda ortaya ¢ikan
ani genigleme ve daralma donemlerinin, AKT’yle milkemmel bir sekilde agiklanabildigini
belirtmektedir. Engelhardt, kullandig1 en kiiciik kareler regresyon analiziyle uzun dénem
faiz oranlarindaki degisimlerin konut fiyatlar1 iizerinde biiyilik bir etkisi bulunmadigini ve
kisa vadeli faiz oranlarindaki bir degisim karsisinda ise konut fiyatlarinin ¢ok duyarl hale
geldigini, yani kisa donem faiz oranlarn distiigiinde konut fiyatlarmin arttigin1 ortaya
koyarak bu goriisiinii desteklemektedir. Engelhardt’a gore, kisa donem faiz oranlari,
genisleme ve daralmalar1 ortaya cikartan kredi genislemesi tarafindan etkilendiginden,
konut fiyatlarinin kisa donem faizlerine olan hassasiyeti girisimei farkindaliginin

azalmasinin bir isareti olarak dikkate alinabilir.

2000’lerin baglarinda federal fon oranlarin diismesiyle ipotek faizi oranlari da
azaldi. Ucuz kredi olanagi belirdiginden, girisimcilerin piyasaya girmesiyle konut
yatirimlart ve fiyatlar1 artti ve konut balonu biiylimeye basladi. Bununla birlikte, faiz

oranlar1 2004-2006 doneminde yiikselmeye basladi ve konut talebinin azalmasina paralel
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sekilde konut fiyatlar1 diistii. Konut sektoriinde meydana gelen bu gelismeler, AKT’deki
girisimeci hatasi ile agiklanabilmektedir. Girisimci hatasi, kisa vadeli oranlarina, uzun
vadeli oranlarina nazaran daha fazla 6nem verilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Zira AKT,
girisimcilerin gelecekteki faiz oranlarin1 eksik degerlendirildiginden dolay1 gelecekteki
tiretim maliyetlerini eksik ve sermaye mallarmin degerini ise asir1 degerlendirdiklerini

ifade etmektedir (Engelhardt, 2012: 183-185).

Miller (2013), 2007 Kiiresel Finansal Krizinin analiz edilmesi ve ag¢iklanmasi
konusunda anaakim iktisadin yetersiz kaldigini AKT’nin ise basarili oldugunu ifade
etmektedir. Miller’a gore, faiz oranlarinda meydana gelen azalma, girisimcileri uzun
donemli ve daha karmasik yatirimlarin eskiye nazaran daha karli olacagina ve risk algisim
bozup biitiin is ¢evresini daha az risk icerdigine inandirarak riskli yatirimlari
tistlenmelerine neden olmustur ve buradan hareketle de 2000’lerin basinda konut

sektoriinde bir genisleme meydana gelmistir.

Bagus (2010), Avusturyact ekonomistlerin vade uyumsuzlugunun konjonktiirel
dalgalanmalara neden olabilecegini gosterdiklerini ve AKT’nin 6ziiniin; bankalarin borg
vererek kredi genislemesine gittiginde faiz oranlarmin yapay sekilde azalarak
girisimcilerin daha uzun projelerle mesgul olduklarimi ve kredi genislemesiyle finanse
edilen biitlin projeler bitmeden 6nce bir daralma doneminin baslayacagi sonug olarak da
yanlig yatirnmlarin meydana gelecegi seklinde oldugunu ifade ederek finansal kurumlarin
kisa vadeli borglanip uzun vadeli bor¢ vermesiyle yani, kisa vadede topladiklar1 fonlarla
uzun vadede ipotekli konut kredisi kullandirmalariyla ortaya c¢ikan asir1 vade
uyumsuzlugunun 2007 Kiiresel Finansal Krizindeki genigleme donemin boyutunu ve

uzunlugunu agiklamaya yardimci oldugunu belirtmektedir.

Jarocinski ve Smets (2008), Bayesyen VAR modelini kullanarak, konut sektorii de
dahil olmak iizere Birlesik Devletler ekonomisi i¢in tahminlerde bulunmuslardir. Buradan
hareketle, para politikasinin konut yatirimlar1 ve konut fiyatlari {izerinde 6nemli etkileri
oldugunu ve 2002-2004 doéneminde deflasyonun algilanan risklerini bertaraf etmek igin
tasarlanan genisletici para politikalarinin, 2004 ve 2005 yillarinda konut sektoriinde bir

genislemeye neden oldugunu ifade etmislerdir.
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Smithers (2009), varlik fiyati balonlarinin ve onlarla baglantili karisikliklarin ortaya
¢ikmasinin nedeni olarak, piyasalara asiri likiditeyi saglayan anlamsiz merkez bankasi
politikalarii1 gostermektedir. Faiz oranlarinin varlik fiyatlarim1 ve varlik fiyatlarinin da
ekonomiyi etkilemesinden dolay1r merkez bankalarinin reel ekonomideki talebi etki altina

almastyla, 6nemli bir aktarim mekanizmasi ortaya ¢ikmaistir.

Vogel (2010), federal fon oranlarinin varlik balonunun olusmasina ve biiyiimesine
neden oldugunu ortaya koymustur. Vogel’e gore, bu siire¢ yaklasik olarak soyle
islemektedir: banka kredisi olusumu, is hacminde veya tiiketicilere verilen kredi
seviyesinde meydana gelen artiglar vasitasiyla baglamaktadir. Fakat bor¢ verme seviyesi
yiikseldiginde bu fazlalik, gayrimenkul ve emtia piyasalar1 da dahil olmak iizere kaldiracin
kullanilabilecegi finansal varliklara olan talepte bir yiikselisin yasanmasina neden

olmaktadir.

Adrian ve Shin (2009) stilize edilmis bir model seti kullanarak, FED’in temel para
politikas1 degiskeni olan federal fon oranlarindaki degisimlerin, finansal kurumlarin risk
alma kapasitelerini bu sebeple de piyasa risk primlerini ve kredi arzini degistirdigini ve
bunun 2007 Kiiresel Finansal Krizinde asir1 derecede kullanilan finansal kaldirag miktarini

etkileyen en 6nemli unsur oldugunu ortaya koymuslardir.

Goriildugi tizere, FED’in 2001 yilindaki iktisadi durgunluktan sonra takip ettigi
genisletici para politikalarinin, konut balonunun ortaya ¢ikmasina neden olarak 2007
Kiiresel Finansal Krizini tetikledigi goriisii, Avusturyaci olmayan iktisat¢ilar arasinda bile

artan bir kabul gérmektedir (Tempelman, 2010: 9).

Bununla birlikte, Avusturyact gelenege bagli George Reisman (2009), 2007
Kiiresel Finansal Krizinin kredi genislemesi kaynakli degil de tasarruf bollugu neticesinde
ortaya ¢iktigimi savunan eski FED bagkanlar1 Greenspan ve Bernanke’ye su bes temel
arglimanla kars1 ¢ikmistir: Birincisi, eger tasarruflar krizin sorumlusu olsaydi, tiiketim
harcamalarinda bir azalisin ortaya ¢ikmasi gerekirdi. Fakat bu hususa dair higbir kanit
bulunmamaktadir. Ikincisi, tasarruflardaki artis sermaye mallar1 arzindaki bir artis1, daha
fazla iiretimi ve sermaye mallariin nispi fiyatlariin diigmesini gerektir. Bu sonuglar,

varlik balonuyla tutarsizlik gdstermektedir. Ugiinciisii, eger tasarruflardaki yiikselis konut
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balonunu olustursaydi, tasarruflarin finanse ettigi harcamalar durmazdi. Genisletici para
politikasi sona erince, sermaye kayiplari ve reel sermaye eksikligi ortaya cikmustir.
Dordiinciisti, tasarruf bollugu s6z konusu olsaydi, bankalarin ve firmalarin daha fazla
sermayeye sahip olmasi1 gerekirdi. Halbuki normal faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in
yeterli sermayeyi elde edemediler. Bu sermaye yetersizligi durumu, genisletici para
politikas1 neticesinde ortaya ¢ikan yanlig yatirim ve asiri tiiketimin bir sonucu olarak
yasanmistir. Besincisi ve en Onemlisi, 1994-2006 donemindeki on ii¢ yilda ABD’deki
tasarruf oranlari hi¢bir zaman % 7’yi asmadi. Hatta s6z konusu on ti¢ yilin sekizinde % 3

ve daha az1 civarindayda.

Paranin yanliligina dayanan AKT, genisletici para politikalarinin neden oldugu
stirdliriilemez genislemeye ve yanlis yatirim ve asiri tiikketime vurgu yaptigindan dolayi
2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasimi tutarli bir teorik
cergeve igerisinde agiklayabilmektedir. Bununla birlikte, AKT, genisgletici para politikasi
neticesinde ortaya ¢ikan dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasindaki farki iktisadi

dalgalanmalar1 baglatan temel neden olarak gormektedir.

Wainhouse (1984) 1959-1981 doneminde ABD ekonomisindeki nispi fiyatlarda
meydana gelen degisimleri, Le Roux ve Levin (1998) 1980-1996 déneminde Giiney Afrika
ekonomisinde meydana gelen konjonktiirel dalgalanmalarinin nedenlerini, Hughes (1997)
1990’larin baginda ABD’de yasanan durgunlugunun sebeplerini, Powell (2002) Japonya’da
1990’1lar boyunca devam eden durgunlugu, Keeler (2001) 1950-1991 araliginda ABD’de
gerceklesen sekiz konjonktiirel dalgalanmanin nedenlerini, Mulligan (2002) 1959-2000
doneminde ABD’deki sektorel verileri géz Oniine alarak {iiretimin ilk, orta ve son
asmalarindaki kaynak dagilimlarini, Callahan ve Garrison (2003) 1995-2002 aralifinda
ABD ekonomisindeki konjonktiirel dalgalanmalari, Helmersson ve Selleby (2009) 1984-
2006 doneminde Birlesik Krallik ekonomisindeki kisa vadedeki zamanlararasi kaynak
dagilimii, Mulligan (2006) ABD’nin 1959-2003 doénemindeki aylik makroekonomik
verilerinden faydalanarak reel tiiketim mali ¢iktisinda meydana gelen degisimleri, Whittle
(2012) 1990-2006 doneminde Birlesik Krallik ekonominde ortaya g¢ikan konjonktiirel
dalgalanmalari, Russell ve Langemeier (2014) 1973-2010 araliginda Kansas eyaletindeki
tarimsal ¢iktida ortaya ¢ikan degisimleri, Sechrest (2004) ABD ekonomisinde 1959-2002

doneminde endiistriyel {iretimde gerceklesen dalgalanmalari, Bjerkenes ve digerleri (2010)
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1979-2009 periyodunda Norve¢ ekonomisinde meydana gelen toplam ¢ikti seviyesindeki
dalgalanmalarin nedenlerini, Carilli ve Dempster (2008) 1959-2007 araliginda ABD
ekonomisinde meydana gelen makroekonomik olaylari, Bismans ve Mougeot (2009) 1980
ile 2006 yillar1 arasinda Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD’de gdzlemlenen konjonktiirel
hareketleri, Anker (2011) 1980-2010 doneminde Isve¢, Norve¢ ve Danimarka
ekonomilerinde ortaya cikan konjonktiirel dalgalanmalari, Evans (2014) 1994-2007
araliginda Birlesik Krallik ekonomisinde konut sektériinde meydana gelen genislemeyi ve
Bocutoglu ve Ekinci (2010, 2011) 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis
mekanizmasini, Wicksellci dogal faiz orani ve piyasa faiz orami arasindaki farkin bir
gostergesi olarak faiz oranlarin vade yapisinda ortaya ¢ikan farklari (uzun vadeli ve kisa

vadeli faiz oranlar arasindaki farklar1) kullanarak AKT baglaminda incelemislerdir.

Sekil 30: ABD 10 Yillik Hazine Tahvili ve Federal Fonlarin Faiz Oranlar: (%)
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015a

AKT’de dogal faiz oranmini net olarak ifade etmek miimkiin goriilmemektedir.
Bununla birlikte Avusturyaci literatiirde piyasa faiz orani i¢in kisa dénemli, dogal faiz
orani igin ise uzun donemli faiz oraninin kullanildig:r goriilmektedir. Buradan hareketle

calismada, ABD 10 yillik Hazine tahvili faizinin (10YR) dogal faiz oranini temsil edecegi
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varsayilabilirken federal fonlarin faiz oranimin (FF) ise piyasa faiz oranini temsil edecegi

ifade edilebilir. Durum Sekil 30’dan izlenebilir.

2007 Kiiresel Finansal Krizi gibi etkili bir daralma siireci, sekil 30’da gortuldiugi
gibi dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasindaki donemsel uyumsuzlugun siire ve
miktar bakimindan ciddi boyutlara ulasmasinin bir sonucu olmaktadir. Bu derece ciddi bir
uyumsuzlugu ise, ancak para politikasint  yonlendiren merkez  bankalar
yaratabilmektedirler. Bu durumda hem genisleme hem de daralma donemi potansiyel
bliylimenin etrafindaki normal sapmasinin disina ¢ikmakta ve kiiresel finansal krizde

oldugu gibi suni ve siddetli genisleme ve daralma donemleri yasanmaktadir.

AKT’ye gore iktisadi dalgalanmayi baslatan temel neden piyasaya giren yeni
paranin, piyasa faiz oranini dogal faiz oraninin altina diigiirmesidir (Sekil 30). Bu durum,
odiing verilebilir fon arzinin artmasi sonucu yapay bir diisiik faiz orani olusturmakta ve
tasarruf sahiplerini daha az tasarruf etmeye, buna karsin yatirimcilari daha fazla yatirim
yapmaya yoneltmektedir. Diger bir deyisle, piyasa faiz oraninin dogal faiz oraninin altina
diismesinin en énemli sonucu, piyasada gecerli olan faiz oraninda tasarruflarin azalmasina

karsin, yatirimlarin artmasidir.

Para arzindaki artig, hem tiiketicilere hem yatirnmcilara yanlis sinyaller
gondermekte ve tiretim faktorlerinin hepsini etkileyecek bir yanlis yonlendirmeye neden
olmaktadir. Ciinkii enformasyon tasiyan fiyatlarla oynandiginda, mikro karar birimleri
yanlis enformasyona dayanarak yanlis kararlar almaktadir. Nitekim kredi genislemesi
sonrasinda, daha once karli olmayan yatirim projeleri karli hale geleceginden, AKT de
yanlig yonlendirilmis yatirim olarak isimlendirilen durum ortaya ¢ikacaktir. Julian (2009)
bu durumu soyle aciklamaktadir: “Yeni krediler tiiketiciler ve lireticiler araciligiyla sisteme
siringa edildi. Tiketiciler, faiz oranlar1 diigmeden Once almaya gii¢ yetiremedikleri
konutlart satin almak amaciyla, biiyiik 6lgekte konut kredileri almaya karar verdiler.
Faizler diismeseydi, bu tiiketiciler 6rnegin, kiralik evde otururlardi veya muhtemelen daha
ilerde konut satin almak iizere tasarruf etmeye devam ederlerdi. Ureticiler genellikle
yonetimin kontroliinii degistirmek veya sermaye maliyetlerini diislirmek amaciyla, hisse

senetlerini satin alarak kaldiragh satin almaya karar verdiler. Konut kredileri 6rneginde
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oldugu gibi faiz oranlar1 diismemis olsaydi, bor¢lanarak kaldiragli satin alma islemlerine

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

Ote yandan faiz oranlarinin artmasiyla, artik karli olmayan uzun donemli
projelerden vazgecilmek zorunda kalinir. S6z konusu projelere bagli olan sermaye, kolay
bir sekilde diger yatirimlara tasinamaz. Ornegin, sermaye heterojen zellik tasidigindan,
tersaneye yatirim yapan bir girisimci buradaki sermayeyi otomobil iiretimine kaydiramaz
ve sermaye kaybedilmis olur. Bu baglamda, federal fon oranlarindaki ytlikselme neticesinde
ABD’deki bir¢ok sirket, faaliyetlerini azaltti, is¢ileri isten ¢ikartti ve yeni is¢ileri istihdam
etmediler. Bu durum, yiikksek oranli igsizlige (Sekil 31) neden olarak iiretim ve
harcamalarin diigmesiyle birlikte, sekil 34’te goriildiigii iizere, 2008-2009 déneminde ABD
ekonomisinde bir durgunlugun ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Ravier ve Lewin, 2012:
60).

Sekil 31: 2004-2011 Déneminde ABD’deki issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: U.S. Bureau of Labour Statistics, 2014

Bununla birlikte, Sekil 31 ile tutarli bir sekilde, Sekil 32’de ifade edilen haftalik
ortalama calisma saatlerindeki nispi degisimleri gosteren toplam haftalik calisma saati
indeksi, yatirimlarla ayni dogrultuda hareket etmektedir. Buradan hareketle Sekil 32,
ABD’deki yatirimlarin artmasina (azalmasina) paralel olarak toplam haftalik calisma saati
endeksinin yiikselisini (diisiisiinii) ortaya koymaktadir ve AKT’de ifade edilen ve Sekil
34’te goriilen genisleme (daralma) donemleriyle uyum igerisindedir (Cochran, 2011: 270).
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Sekil 32: 1991-2011 Déneminde Reel Gayrisafi Yurtici Yatirnmlar (2005 Bazh Milyar
ABD Dolar) ve Toplam Haftalik Calisma Saatleri Endeksi (2002=100)
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Not: Sol eksen reel gayrisafi yurti¢i yatirimlarini, sag eksen ise toplam haftalik ¢alisma
saatleri endeksini gostermektedir.

Kaynak: Cochran, 2011: 268

Ote yandan, yapay diisiik faiz oranlar1 vasitasiyla yatirim faaliyetleri Sekil 32°de
goriildiigii gibi 2003 yilinda artmaya baslarken, sirket yoneticilerinin yatirimlarina ilave
yapma imkanina kavusmalar1 sebebiyle, birlesme faaliyetleri de yiikselise gecmistir (Sekil
33). Yiikselme doneminin gegici bir siire devam etmesine olanak saglayan bu birlesmeler,
FED’in para politikasini1 daraltic1 yonde uygulamasiyla azalmaya baglamistir. Sekil 33’°te
goriildiigli tizere, gergeklestirilen birlesmelerin sayist 2002 yilinda 7.460°dan 2007°de
12.394’¢ ulagmistir ve 2009 yilinda 7.873’e gerilemistir (Saravia, 2013: 12-13).
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Sekil 33: ABD’deki Sirket Birlesmeleri (Birim)
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Kaynak: Saravia, 2013: 22

Bu durumun AKT’nin, faiz oranlarinin yapay bir sekilde diismesi durumunda
yatirnmlarin artmasina paralel olarak, Sekil 34’te goriildiigii lizere, ekonomide 6nce bir
genisleme ve sonra da daralma donemini ortaya ¢ikardigi yoniindeki goriisiiyle tutarlilik

gosterdigi ifade edilebilir.

Sekil 34: 2004-2011 Déneminde ABD Reel GSYIH’nin Seyri (2005 Bazh Milyar ABD
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2014b
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Sekil 30°daki mavi renkli stitunlar NBER tarafindan belirlenmis olan ABD daralma
donemlerini vermektedir. Sekil incelendiginde, daralma donemleri karsisinda FED’in faiz
oranlarinda indirime gittigi, diger bir deyisle genisletici para politikas1 uyguladigi acikca
goriilmektedir. FED 2007 Kiiresel Finansal Krizi oncesi tarihsel olarak en diisiik FF faiz
oranina, 2001 daralma doneminden sonraki siirecte ulagmistir. Bu siirecte FF faiz oranlari
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 ulagsmistir. 2004 Aralik’ta tekrardan % 2’nin iistiine ¢ikan FF faiz oranlari, 2006
Temmuz—2007 Temmuz doneminde % 5.24-5.26 bandinda hareket etmistir (Bocutoglu ve
Ekinci, 2010: 23).

Sekil 35: 10 Yilik Hazine Tahvili ile Federal Fon Faiz Oranlar1 Arasindaki Getiri
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015b

Sekil 35, 10 yillik Hazine tahvil faizi ile federal fonlarin faiz orani arasindaki getiri
farkin1 gostermektedir. Sekildeki pozitif bolgeler piyasa faizinin dogal faiz oraninin altinda
seyrettigi donemleri ortaya koymaktadir. Sekil 35°te goriilecegi lizere daralma donemleri

genellikle FF faizlerinin, 10YR faizlerinin iizerinde seyrettigi donemlerin ardindan
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gelmektedir; genisleme donemleri ise FF faizlerinin 10YR faizlerinin altinda seyrettigi
donemler ile uyumludur. Kisa donemli faiz oranlarmin uzun doénemli faizlere gore
azalmasi, “carry trade” (faiz arbitraji) i¢in uygun bir alan yaratmaktadir. Bu durumda,
piyasa oyunculari i¢in kisa donemli paray: diisiik faiz oranindan borglanarak; yiiksek getiri
beklenen uzun donemli yatirim projelerine ve menkul kiymetlere yatirmak rasyonel
olmaktadir. Bu durum yanlig yatirimin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir. Sekil 35,
AKT’nin, dogal faiz oraninin altinda seyreden yapay diisiik faiz oranlarinin 6nce bir
genisleme donemi ardindan da bir daralma donemi yaratacagi yaklasimi ile tutarhdir.
Gorlilecegi tizere, 2007 Kiiresel Finansal Krizi de FF faiz oranlarinin 10YR faiz
oranlarinin dnemli derecede altina diistiigii bir donemin ardindan gelmistir (Bocutoglu ve

Ekinci, 2010: 24).

Sekil 36: ABD’deki Toplam Dolambachlik Seviyeleri ve Federal Fon Oranlari (%)
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Kaynak: Young, 2012: 85

ABD fiiretimindeki toplam dolambaglilik seviyesinin ve federal fon oranlarinin
birlikte gosterildigi Sekil 36 incelendiginde, 2002 yilinda, internet balonunun patlamasinin

ardindan FED’in agir1 derecede genisletici para politikalar1 neticesinde AKT de belirtildigi
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gibi, toplam dolambaglilik seviyesinin artan bir oranda yiikselmeye basladigi
goriilmektedir. Toplam dolambaglilik seviyesi daha sonra, FED’in 2004 yilinda baglayan
gecikmis daraltic1 politikalarini, olmasi gerekenden daha az federal fon orani artiglarini ve
dolayisiyla da diisiik seviyede kalan federal fon oranlarini takiben, bu sefer daha yavas bir
sekilde artmaya baslamistir. Bununla birlikte, 2007-2009 déneminde, iiretimin zaman
yapisindaki bir daralmayi isaret eden toplam dolambaglilik seviyesindeki dikkat ¢ekici bir
azalis kendisini gostermistir ve donemin sonunda, toplam dolambaglilik seviyesinin 2001
durgunlugundaki seviyesindekinden daha diisiik bir seviyede gergeklestigi goriilmektedir

(Young, 2012: 85).

Sekil 37: ABD’deki Uretim Zamanimin Yiiksek ve Diisiik Oldugu Endiistrilerdeki
g
Bityiime Oranlari ve Federal Fon Oranlar1 (%)
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Kaynak: Young, 2012: 88

2000’lerin basinda, resesyonu takiben FED’in asir1 derecede genisletici para
politikalart uygulamasiyla federal fon oranlarinin diismesi neticesinde, Sekil 37°de
goriilebilecegi lizere, hem iiretim zamaninin, yani dolambaclilik seviyesinin, yliksek
oldugu hem de daha diisiik oldugu endiistrilerdeki ortalama biiylime oranlar1 artmistir.

Uretim zamaninin fazla oldugu endiistrilerdeki (rnegin konut sektorii) biiyiime orani
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onemli derecede yiikselmis ve 2004 yilinda yiizde 11,7’ye ulasarak zirve yapmistir
(Young, 2012: 86).

Uretim zamaninin daha diisiik oldugu endiistrilerdeki biiyiime oran1 ise, genisleme
doneminde artmis fakat bu artis yavas kalmis ve yiizde 7,5 seviyesine ulagabilmistir.
Bununla birlikte, tiretim zamaninin fazla ve diisiik oldugu endiistrilerdeki biliylime oranlari
sirastyla 2007 ve 2009 yillarindan itibaren eksi degerlere gerilemislerdir (Young, 2012:
86).

Sekil 38: ABD’de Uretim Zamaninin Fazla Oldugu Endiistrilerdeki Ortalama Fiyat
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Kaynak: Young, 2012: 89

Federal fon oranlarinin diismesiyle tiretimin zaman aldig1 endiistrilerdeki, 6rnegin
konut sektoriindeki yatirimlarin artmasina paralel olarak s6z konusu endiistrilerde fiyatlar
yiikselmeye baslar. Sekil 38’de goriildiigi tizere, 1999-2009 doneminde iiretim zamaninin
fazla oldugu endiistrilerdeki fiyat artis oranlar1 dalgali bir seyir izlemektedir ve 2000’lerin
ilk yaris1 boyunca uygulanan genisletici para politikalari neticesinde siirekli olarak artarak

2004 yilinda en yiiksek seviyesine erismistir (Young, 2012: 88).
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Buradan hareketle, Sekil 37 ve Sekil 38 karsilastirildiginda federal fon oranlarinin
yapay bir sekilde diismesiyle iiretim siirecinin fazla oldugu endiistrilerdeki -yatirimlarin
artmasina paralel olarak- biiyiime oranindaki yiikselis 2004 yilinda en yiiksek seviyesine

ulastiginda, s6z konusu endiistrilerdeki fiyat artiglarinin da zirveye ¢iktig1 goriilmektedir.

Genel itibariyle degerlendirildiginde, Sekil 37 ve 38, AKT’nin kisa donem faiz
oranlarinin uzun donem faiz oranlariin altina diismesiyle iiretim siirecinin uzamasina
diger bir deyisle, liretimin dolambaglilik seviyesinin artmasina paralel olarak fiyatlardaki
artigla birlikte genisleme doneminin ortaya ¢ikacagi ve sonrasinda ise bu uzun iiretim
stireclerinin ~ stirdiiriilememesi neticesinde fiyatlardaki azalisin daralma donemini

kacinilmaz kilacagi yoniindeki goriisiiyle tutarlilik géstermektedir.

Sekil 39: Bilesik Endeks
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Kaynak: Bocutoglu ve Ekinci, 2011: 8

Sekil 39’da gosterilen bilesik endeks, Sekil 38’1 destekler niteliktedir ve konut
sektorii, enerji sektorii, madencilik sektorii, gemi insa sanayi gibi ilk tiretim asamalarindaki
fiyatlarin, orta iiretim asamalarindaki fiyatlardan yiizde olarak ne kadar saptigini ortaya
koymaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde 2000’lerin ilk yarisindan itibaren bu endeksin
deger ve zaman agisindan ylikselmeye baslamasi bir istikrarsizlik gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Nitekim s6z konusu donemde uygulanan genisletici para politikalarinin
ortaya ¢ikardigi yapay diisiik faiz oranlari, konut sektorii basta olmak iizere ilk asama
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sektorlerinde yatirimlarin ve fiyatlarin artmasini saglamistir. Bu ortamda sirketler normal
biiylime sartlarina gore ¢ok da karli olmayan projeleri de yatirim planlarina dahil ederek

Mises’in ifade ettigi yanlis yonlendirilmis yatirnmlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Sekil 40: 2000-2009 Déneminde ABD 30 Yilhik ipotek Kredisi Oranlar: (%)
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015e

Federal fon oranlarin yapay bir sekilde diismesiyle, Sekil 40’da goriildigi tizere,
geleneksel 30 yillik ipotek kredisi oranlar1 da 2002 yilindaki % 7 seviyelerinden keskin bir
sekilde azalarak 2003 yilinda % 5,25 seviyesine gelmistir ve 2005 yilinin sonuna kadar %
5,5 ve % 6 arasinda dalgalanmistir. Bu durum, Sekil 41°de goriildiigii gibi, kullanilan
yiiksek riskli ipotek kredilerinde hizli bir artisa neden olmustur. Bu gelismelerin bir sonucu

olarak, 2000’lerin ilk yarisinda konut yatirimlar yiikselmistir (Salerno, 2012: 25-26).
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Sekil 41: Ipotek Kredilerindeki Yilhk Artis Oranlar: (%)
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Kaynak: Koumparoulis, 2011: 37

Konut yatinmlarindaki s6z konusu yikselis, AKT nin,

desteklenemeyen (Sekil 42’de goriildiigii lizere konut yatirimlarmin arttigi donemde,

kisisel tasarruf oranlar1 2001 krizinin hemen ardindan % 4’{in {izerinde bir seviyeden 2005

2003
2004
2005
2006
2007
2008

tasarruflarla

yilinda % 1’in altina diigmiistiir) yatinm seviyelerindeki artiglarin, fiyatlar1 yiikselterek

stirdiiriilemez bir biiyiimeye neden olacag1 goriisiiyle tutarli olarak bir konut balonu ortaya

¢ikmuistir.
Sekil 42: 1990-2010 Donemindeki Tasarruf Oranlar: (%)

9

8

i ¢

6

5

4

3

2

1

0 S v S v S
D =N S = o,
=) =) = = =
— —_— (o} o (o}

Kaynak: Salerno, 2012: 31
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Sekil 43°te Standard&Poor’s tarafindan hazirlanan Case-Schiller Konut Fiyat
Endeksindeki (HPI) yildan yila ger¢eklesen yiizde degisim ve federal fonlarin faiz oranlari
birlikte gosterilmektedir. Iki seri arasindaki iliski, konut yiikselisini ve daralisini
miikemmel sekilde ifade etmektedir. Faiz oranlar1 en diisiik seviyeye gerilediginde konut
fiyatlarindaki yillik artig en yiiksek seviyeye ulagmistir. Sonrasinda ise FED’in hedef orani
kademeli olarak yiikselmeye basladigindan, konut fiyatlarindaki artiglar diisiise gegmistir.
Konut fiyatlarindaki yikselis, 1996-1997 doneminde Greenspan’in uyguladigi faiz
indirimden 6nce baslamistir. Fakat bu durum, o donemki ABD baskani Clinton tarafindan
sahibince kullanilan miilkten alinan sermaye kazanglari vergisinin ilk 500.000 dolarlik

kismindan muaf tutulmast uygulamasinin yiiriirliige konulmasindan dolayidir (Murphy,
2008Db).

Sekil 43: S&P Case-Shiller Konut Fiyat Endeksindeki Yillik Degisimler ve Federal
Fonlarn Faiz Oram (1988-2008) (%0)
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Not: Sol eksen HPI'idaki yiizdelik degisimleri sag eksen ise federal fon oranlarim
gostermektedir.

Kaynak: Murphy, 2008b
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Ote yandan, federal fon oranlarmin azalmasiyla birlikte konut talebindeki genis
Olgekli artig, Sekil 44’de goriilebilecegi lizere konut insalarini hizlandirdi ve Sekil 43°te
ifade edildigi gibi konut fiyatlarinda keskin ytikselisleri ortaya ¢ikardi. Bununla birlikte,
federal fon oranlarinin artmasiyla yapimina baslanan konutlarda keskin bir azalis yasandi.
Kredi daralmas1 varlik talebini diisiirdii ve degisen oranli ipotek kredisiyle evlerini satin
alanlar iizerinde biiyilik bir baski olusturdu. Bankalar 6demelerini ertelemeye basladilar ve
etkileri borsaya yayildi ve 2007 yilinin baslarindan itibaren diinya genelindeki diger
borsalarda da diisiisler ortaya ¢ikti. Finansal kurumlar, fiyatlardaki c¢okiisiin
siddetlenmesiyle finansal varliklarini tasfiye ettiler (Ravier ve Lewin, 2012: 56-58). Sekil
44, konut balonunun olusumunu ve patlayisini agik bir sekilde géz oniine sermektedir.
Diger taraftan, Sekil 43 ve Sekil 44 karsilastirildiginda, federal fon oranlarinin diisiik
(yliksek) seviyelerde seyrettigi zamanlarda, yapimina baslanan konutlarin ve konut
fiyatlarindaki artiglarin yiikseldigi (azaldigi) goriilebilmektedir ki bu durum AKT’nin
goriigleriyle uyusmaktadir.

Sekil 44: 2000-2006 Doneminde ABD’de Yapimina Baslanan Konut Miktar: (Bin
Birim)
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Kaynak: Ravier ve Lewin, 2012: 57

Konut sektoriindeki ani genislemenin neden oldugu yanlis yatirimlarin boyutu,

Sekil 45’te gosterilen Wilshire 5000 toplam piyasa endeksindeki gelismelerle
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gosterilmektedir. Bu endeks, 6000°den fazla firmay1 kapsamaktadir ve ABD’deki sermaye
birikiminin iyi bir gostergesidir. Endeks, 2007 yilinda 15,5 trilyon dolara ulastiktan sonra,
2009’un baglarinda 8 trilyon dolarin altina gerilemistir. 2012’ye gelindiginde Wilshire
endeksinin, 1999 yilinda ulastig1 12 trilyon dolar civarinda dalgalandigi gériilmektedir. Bu
durum, 1999°dan beri ABD ekonomisinde net sermaye birikiminin yapilmadigini isaret
etmektedir. S6z konusu yildan beri biriktirilen sermaye, ya tiiketilmis ya da AKT de ifade

edildigi gibi yanlis yonlendirilmis yatirimlarda israf edilmistir (Salerno, 2012: 35-36).

Sekil 45: Wilshire 5000 Fiyat Endeksi (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Salerno, 2012: 36

Ote yandan, kredi genislemesi ile baslayan siire¢, sadece konut fiyatlarinda artisa
neden olmamis; ayni zamanda iiretimde kullanilan sermaye mallar1 ve hisse senedi
piyasalarinda da onemli fiyat yiikselislerini beraberinde getirmistir. Sekil 46, ¢esitli emtia
fiyat endekslerini ve ABD tiiketici fiyat endeksini (TUFE) vermektedir. Sekilde
karsilastirma kolayligin1 saglamak agisindan biitiin endeksler 2001 daralma donemi baz yili
olusturacak sekilde (2001=100) degistirilmistir. 2007 sonu itibari ile 2001 yilina gore (6
yilda) tiiketici fiyatlar1 yaklasik % 19, sanayi girdileri fiyatlart % 113, enerji fiyatlart %
117 ve metal fiyatlar1 % 226 artis gostermistir. Ayn1 donemde diinya capinda 6nde gelen
150 sirketin hisse senedi degerlerine gore olusturulmus olan Global Dow Jones endeksi %

250’den fazla yiikselmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 25).
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Sekil 46: Cesitli Emtia Fiyatlar1 ve TUFE Endeksi
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Kaynak: Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 25

AKT’ye gore fiyatlar genel seviyesindeki artislar, genisleme doneminin olmazsa
olmaz bir 6zelligi degildir. Ciinkii Avusturyaci teoriye gore fiyatlar istikrarli oldugunda
dahi diisiik federal fon oranlarinin neden oldugu yanlis yatirimlar siirdiiriilemez biiyiime
doénemini ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle AKT, nihai mal ve hizmetlerin fiyat seviyesindeki
degisime odaklanmamaktadir. Nitekim 19812001 donemi ortalama ABD TUFE
enflasyonu % 3,5 iken, 2002-2007 genisleme déneminde ortalama TUFE endeksi % 3 ’tiir.
Tiiketici fiyat endeksinin bir uyaricit gosterge olacak bigimde degismedigi Sekil 46’daki
endeks takip edilerek de anlagilabilir. Buna kargin, AKT {iretimin yapist geregi, sadece alt
diizey mallar1 olusturan nihai tiilketim mallarinin fiyatlarindaki degisimin degil; bundan
daha 6nemli olarak, nihai tiiketim mallarinin tiretiminde kullanilan iist diizey mallarin fiyat
degisimlerinin de dikkate alinmasi gerektigini vurgular. Bu nedenle AKT’de ekonomik
yapiy1 analiz etmek i¢in, nispi fiyat hareketleri daha 6nemli olmaktadir. Sekil 43 ve 46’da
aciklandig: tizere ozellikle de iiretimin ilk asamalarindaki iist diizey mallarin iiretiminde
kullanilan bircok emtia fiyati, genel fiyat endeksinden tarihsel sapmalarindan ¢ok daha

yiiksek oranlarda sapmislardir. Bu agidan makroekonomik riski temsil eden uyarici bir
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gosterge olarak emtia ve emlak fiyatlar1 gibi gostergelerin alinmast ve nispi fiyat

hareketlerinin analiz edilmesi uygun olacaktir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 25-26).

Sekil 47: ABD Emlak, Ticari ve Tiiketici Kredilerinin Gelisimi (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015c¢

Sekil 47, ABD’de ticari bankalar tarafindan verilen emlak, tiiketici ve ticari
kredilerin gelisimini gostermektedir. Ekonomide genisleme donemi ile uyumlu bir ticari ve
tiikketici kredisi artis1 bulunmaktadir. Bununla birlikte, emlak kredilerindeki artisin tarihsel
egilimi olan 1980-2001 donemine uygun hareket etmedigi acik¢a goriilmektedir. 2001
sonu itibariyle yaklasik 1,7 trilyon dolar olan emlak piyasasi kredi hacmi, FED’in
uyguladig1 genisletici para politikalarinin sonucunda ortaya ¢ikan yapay diistik federal fon
oranlar1 vasitasiyla 2007 sonunda yaklasik 3,6 trilyon dolara ulasarak, kisa siirede yaklagik
olarak iki Kkatina yiikselmistir. Yapay diisiik faizin tetikledigi kredi genislemesi ile
yaratilmis siirdiiriilemez biiylime insaat sektoriinde oldugu gibi devamli artan talep ve
fiyatlar ile baglantili olarak, enerji sektorii, madencilik sektorii, gemi insa sanayi gibi
tiretimin ilk agamalarindaki diger sektorlerde de yeni yatirimlara gidilmesini hizlandirarak
ekonominin siirdiiriilemez bir genisleme asamasina girmesine neden olmustur (Bocutoglu

ve Ekinci, 2010: 26).
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Sekil 48: ABD’deki Konut Kredilerin Ticari Kredilere Oram
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Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015d

Bununla birlikte, konut kredilerinin 2001°’den sonraki iktisadi alt yapida hizla
biiyilik bir 6nem kazandigi, Sekil 48’de konut kredisi/ticari kredi oraninin gosterdigi lizere
acik bir sekilde ortadadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2011: 12). Sekil 47 ve 48, AKT nin ifade
ettigl yanlis yatirim olgusunun gerceklestigini ve yapay bir biiylimenin meydana geldigini

kolay anlasilabilir sekilde gostermektedir.

Sekil 49’da gosterilen Chicago opsiyon borsast kurulu volatilite endeksi (VIX),
piyasalardaki korkunun derecesini Olgmektedir. Chicago opsiyon borsast tarafindan
yayinlanan ve S&P 500 hisse opsiyon fiyatlarin1 kullanan VIX, opsiyon fiyatlarinin piyasa
volatilitesi ile iligkisinden yola ¢ikarak piyasanin beklenen volatilitesini belirler. Bu
endeks, piyasanin 30 giinliik beklenen volatilitesini gosterir ve piyasalardaki risk arttikga,

degeri de ytikselir.
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Sekil 49: VIX ve Tarihsel Seyri (1990-2012)

70

60

50

40

30

20

10 | | | |
1990 1995 2000 2005 2010

Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015f

Sekil 49°da goriildiigli tizere VIX, 2002 yilindan itibaren gerilemeye baslamistir.
FED’in uygulamalart VIX’i sekillendirdiginden, sekil 35°te gosterilen 10 yillik hazine
tahvili ve federal fonlarin faiz oranlar1 arasindaki farkin artmasina neden olan genisletici
para politikalar1 neticesinde federal fon oranlarinda meydana gelen suni azalisin,
piyasalardaki korku havasini hafiflettigi ve piyasalardaki risk algisinin ve dolayisiyla
VIX’in olmas1 gerekenden daha diisiik hesaplanmasina neden olarak yatirim faaliyetlerini
artird1g1 ifade edilebilir. Ote yandan, 2000’ lerin ikinci yarisindan itibaren VIX’de meydana
gelen artiglarin yatirim seviyelerinde bir azalisa neden oldugu belirtilebilir. Bu durum,
dogal faiz oranmin altina yapay olarak diisen piyasa faiz oraninin, riskin eksik
degerlendirilmesine neden olarak yapay genislemeyi meydana getirdigi ve sonrasinda
daralma donemini kagimilmaz kildigi yoniindeki Avusturyact yaklagimla uyum

igerisindedir.

Genisleme ve daralmanin etkileri, asir1 risk almaya yol acan sub-prime ve
ayarlanabilir faizli ipotekli konut kredisi kullanimi dahil ¢ok sayida karmasik etken

tarafindan arttirilmistir. Son derece diisiik faiz oranlarinin asir1 risk almay tesvik ettigine
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dair deliller de mevcuttur. Temerriit faizleri ve cebri icra faizleri konut fiyat enflasyonu ile
ters yonlii bir iliskiye sahiptir. Bu faiz oranlari, konut fiyatlarinin hizla yiikseldigi yillarda,
hizli bir sekilde diistii, muhtemelen konut kredisi destek programlarini yolundan ¢ikarip
halki yanlis yonlendirdi. Fiyatlardaki dalgalanma az oldugunda risk primleri diiser ve risk
primleri diistiiglinde, yatirnmcilar daha fazla kaldiragli islemde bulunma dogrultusunda
hareket ederler. Bu durumda, temel kredi tiirevlerinin fiyatlamasini sekillendiren belli bagl
varliklarda yanlis yonlendirilmis fiyat artislar1 s6z konusu oldugunda, katlanarak biiyiiyen

bir tlirev piyasasi ortaya ¢ikar (Taylor 2009°dan aktaran: Bocutoglu ve Ekinci, 2011: 15).

Sekil 50: Toplam Tiirev Piyasas1 (Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: Bank for International Settlements, 2009: 7

Sekil 50, toplam tiirev piyasasinin hacmini gostermektedir. Sekilden de agik
bicimde gorildiigli iizere, tiirev piyasast hacmi 2001 yili ile birlikte ciddi bir yiikselis
trendine girmistir. Haziran 2008’de toplam tiirev piyasasi hacmi 683 trilyon dolara
cikmistir. Diinya GSYIH’sinmn yaklasik olarak 2000 yilinda 31,9 ve 2008 yilinda 60,7
trilyon dolar oldugu diisiiniildiigiinde; tlirev araclarin toplam piyasa degeri diinya
GSYIH’nin 2000°de 2,98, 2008 yilinda 11,25 katina ¢ikmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2010:
28).
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Sonug itibariyle, gecmiste piyasa faiz oranlarmin dogal faiz oranlarinin altinda
seyrettigi donemler s6z konusu olmustur fakat sonrasindaki daralma doénemlerinin 2007
Kiiresel Finansal Krizindeki kadar etkili olmadigi dikkati ¢ekmektedir. Case-Schiller
Konut Fiyat Endeksindeki yillik degisim ile federal fonlarin faiz oranlar1 incelendiginde
1993-1994 doneminde de benzer bir faiz indirim siirecinin yagandigi, buna karsin emlak
fiyatlarinin tepkisinin oldukga sinirl kaldig1 goriilmektedir. Ayrica yine gegmisteki hi¢ bir
donemde emlak, enerji, metal ve sanayi girdileri fiyatlarinin bu derece artmadigi
goriilmektedir. Benzer bicimde emlak kredilerindeki yiikselis de tarihsel trendinden ciddi
bir sapma igerisindedir. Oyleyse 2007 Kiiresel Finansal Krizinin siddetini ve etki alanini
aciklayan ek bir mekanizmaya daha ihtiyag duyulmaktadir. Ge¢mis donemlerde yasanan
kredi genislemesi olgusunun, yukarida ifade edilen ve krizde ilk defa kiiresellesen finans
piyasalarinda yaratilan tiirev araglarla bu derece desteklenmesi; AKT de ifade edilen yapay
diisiik piyasa faiz oraninin piyasa tizerindeki istikrar bozucu etkisini daha da artirarak, bu
dengesizligin kisa siirede bir kiiresel kriz niteligine kavusmasi sonucunu dogurmustur

(Bocutoglu ve Ekinci, 2010: 31).

Ozetlemek gerekirse; ABD’de dotcom balonunun patlamasinin ardindan FED
tarafindan uygulanan genisletici para politikalar1 neticesinde federal fon oranlar1 hizli bir
sekilde azaldi ve dogal faiz oranmin altinda kaldi. 2000’lerin ilk yarisinda federal fon
oranlarinin % 1 seviyelerine diismesinin etkisiyle, ipotek kredilerinin faizleri azalarak
ipotekli bor¢lanma miktar1 yiikseldi ve faiz orani degisimlerine hassas olan konut
yatirimlarinda bir artig gerceklesti. Zira diisiik bor¢lanma maliyetleri bir yandan hi¢ kredi
gecmisi olmayan veya kotii kredi gecmisine sahip olan ve dolayisiyla yiiksek riskli alict
olarak smiflandirilan bireylere kolay bir sekilde konut kredilerine erisme imkani tanirken,

diger taraftan bireyleri daha diisiik maliyetle konut sahibi olmalar1 yoniinde tesvik etti.

Konut talebinin artmasina paralel olarak konut fiyatlar1 yiikselmeye basladi ve
konutlar ileride daha yiliksek bir fiyattan satilmak i¢in talep edildi ve konut balonu
biiyiimeye basladi. Gayrimenkuliin deger kaybetmeyen giivenli bir yatirnm araci olarak
goriilmesi ABD’de tasarruf oranlarin1 giderek distirdii (asir1 tiiketim) ve konut
yatirimlarinin artmasina (yanlis yatirim) neden olarak yapay bir genisleme donemini ortaya

¢ikardi.
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Ote yandan, federal fon oranlarmin yiikselmesi, uzun iiretim siirecinin séz konusu
oldugu konut sektoriindeki yatirim projelerinin siirdiiriilememesine neden oldu ve konut
sektoriindeki yatirim hacmi daraldi. Bu durum konut fiyatlarinin diismesine neden oldu ve
konut sahipleri, ipotekli konut kredilerini 6deyemediler ve bu kredilerden tiiretilmis olan
menkul kiymetlerin degeri hizli bir sekilde azaldi. S6z konusu menkul kiymetler diinyanin

cogu kosesine tagindigindan, kiiresel finansal sistemin ¢okmesine neden oldu.

Buradan hareketle, piyasa faiz oraninin dogal faiz oraninin altina yapay bir sekilde
diismesiyle ekonominin dnce bir genisleme donemine sonrasinda ise daralma donemine
girecegini yani konjonktiirel dalgalanmalarin meydana gelecegini belirten AKT nin, 2007
Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasini agiklayabildigi ifade
edilebilir. Nitekim Avusturyacilara gore, FED’in 2000’lerin ilk yarisi boyunca federal
fonlarin faiz oranlarin1 ¢ok diisiikk seviyelerde tutmasi 2007 Kiiresel Finansal Krizinin
temel nedenini olusturmaktadir. Bu yaklasim degerlendirildiginde, AKT’nin 6ne siirdiigii
ABD 10 yillik hazine tahvili faizi ile federal fonlarin faiz orani arasindaki farkin, ABD ve
diger gelismis tiilkelerdeki genisleme ve daralma donemlerinin tahmin edilmesinde énemli

bir gdsterge olusturdugu agik bir sekilde ortadadir.
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SONUC ve ONERILER

Bu tezde ulasilan sonuglar1 ve yapilan onerileri asagida maddeler halinde 6zetlemek

mumkundir:

1. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin nedenleri su sekilde siralanabilir:

e ABD’deki deregiilasyonlarin artirilmasiyla ticaret bankalari-yatirnm bankalar1
ayriminin ortadan kaldirilmasi neticesinde ticari bankalarin menkul deger ticareti
yapmasina imkan taninmasi ve yatirim bankalarinin da kredi vermeye baslamalari,

e ABD hikiimetinin konut sahibi olunmasini, alinan vergileri azaltarak, 6deme
yardimlarinda bulunarak ve egitimler diizenleyerek wuzun bir siiredir
desteklemesiyle, olmasi gerekenden daha ucuz ve zahmetsiz bir hale getirmesi ve
kredi kosullart i¢cin gerekli niteliklere sahip olmayan kisilere konut kredilerinin
verilmesi,

o menkul kiymetlestirme ¢ergevesinde icat edilen finansal yeniliklerin karmasik bir
yapiya biirlinmelerinden dolayr alisilmis yontemlerle degerlendirilmesinin
giiclesmesiyle riskinin eksik tahmin edilmesi, kredi derecelendirme kuruluslarinin
yaptiklar1 derecelendirmelerin finansal yeniliklerin degerini sisirme egiliminde
olmasi ve temel olarak keyfi sekilde gergeklestirilmesi ve bu finansal yeniliklerin
diinyanin her yerindeki yatirimcilara ve finans kurumlarina aktarilmast,

e 2000’lerin ilk yarisinda FED’in uyguladigi genisletici para politikalarinin ABD’ye
yonelik genis miktardaki kiiresel finansmanla birlesmesiyle faiz oranlarinda ortaya
¢ikan azalislarin kullanilan ipotek kredilerinde hizli bir artisa neden olmast,

e piyasa oyuncularinin ve onemli kurumlarin sagliksiz bir ikramiye sistemiyle
odiillendirilmesinden, riskli davranislarinin neticelerinden sorumlu
tutulmayacaklar1 inancindan ve basarisiz olmalar1 halinde batirilamayacak kadar
bliylik anlayis1 ¢ercevesinde kurtarilacaklart diisiincesinde olduklarindan siibjektif

risk olgusunun kendisini gostermesi ve



varliga/ipotege dayali menkul kiymet sahiplerinin satin alimlariin finansmani i¢in
kullandiklar1 asir1  kaldiracin, s6z konusu varliklarinin degeri azaldiginda
sermayelerini yiikseltebilmek i¢in diger varliklarin1 satmak zorunda kalmalarindan

dolayi varlik fiyatlarinda hizli diisiisleri meydana getirmesi.

2. Anaakim konjonktiir teorileri, 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve

yayilis mekanizmasini agiklama konusunda basarisiz olmuslardir. Bu durumun nedenleri

sOyle belirtilebilir:

Ortodoks Keynesc¢i konjonktiir teorisi, gelecekte konut fiyatlarmin siirekli sekilde
yiikselecegine dair iyimser bir beklentinin ortaya ¢ikmasiyla konut yatirimlarinda
meydana gelen artis neticesinde konjonktiirel bir genislemenin yasanmasini
aciklayabilmekte fakat konut yatirimlarinda ortaya ¢ikan s6z konusu bu yiikselisin
altindaki, diisiik federal fon oranlari ve azalan borg¢lanma maliyetleri gibi asil
nedenleri ifade etme konusunda yetersiz kalmaktadir.

2000’lerin ilk yaris1 boyunca uygulanan genisletici para politikalari, Ortodoks
paract konjonktiir teorisinin ifade ettigi sekilde isciler iizerinde para yanilmasi
olgusunu ortaya ¢ikartarak konjonktiirel dalgalanmalarin gergeklesmesine neden
olmamistir. Bunun yerine, s6z konusu genisletici para politikalar1 faiz oranlarimi
diistirerek, konjonktiirel dalgalanmalar1 dogurmustur. Nitekim azalan faiz oranlar
bir yandan hanehalki i¢in diisiik maliyetle bor¢lanmayr miimkiin kilarken &te
yandan da konut yatirimlarini tesvik etmistir. Bu durumun etkisiyle, bir konut
balonu meydana gelerek konjonktiirel genisleme asamasina girilmistir. Olusan bu
balon, konut fiyatlarinin diismeye baslamasiyla bir siire sonra patlayarak
konjonktiirel daralma siirecinin yagsanmasina neden olmustur.

Yeni klasik konjonktiir teorisinde, kamuoyuna ilan edilmeyen genisletici para
politikalarinin, firmalarin ve iscilerin sinyal algilama sorunuyla karsilagmalarina
neden olarak ekonomide konjonktiirel hareketleri ortaya ¢ikartacag: belirtilmektedir
fakat politika hareketlerinin takip edilmesine olanak saglayan seffaflik ilkesi
uyarinca, kamuoyunun bilgisi dahilinde 2000’lerin basinda FED’in uyguladigi
genisletici para politikalari, federal fon oranlarinin diismesine neden olarak, diisiik

bor¢lanma maliyetlerinin ortaya ¢ikmasiyla konut yatirimlariin 6niinii agmistir ve
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bu durumun etkisiyle konut balonunun olusmaya baglamasina paralel olarak,
ekonomide konjonktiirel genisleme siirecine girilmistir.

Reel konjonktiir teorisi, basta isgiicii verimliligini etkileyen teknoloji seviyesindeki
degisimler ve reel arz yanli soklar gibi unsurlarin ekonomide konjonktiirel
dalgalanmalar1 ortaya ¢ikartacagini diger bir ifadeyle parasal soklardan ziyade reel
soklarin iktisadi dalgalanmalara neden olacagini ifade etmektedir. Halbuki; konut
balonunu meydana getiren en Onemli unsurlardan biri, disik borglanma
maliyetlerini ortaya ¢ikartan ve konut yatirimlarin artmasina neden olan federal fon
oranlarindaki azalistir yani parasal soklardir.

2000’lerin ilk yarist boyunca FED’in uyguladig1 genisletici para politikalari, diistik
federal fon oranlarim1 ortaya cikartmistir ve konut yatirnmlarinda bir artig
gerceklesmistir. Bu durumun etkisiyle konjonktiirel genisleme dénemi yasanmistir.
Diger taraftan, sz konusu bu konjonktiirel genisleme donemi, yeni Keynesgi
konjonktiir teorisinde ifade edildigi gibi, menli maliyetler fiyat katiligina neden
oldugundan, para arzi artistyla gergeklesen toplam talepteki yiikselisin iiretim

seviyesini artirmasi neticesinde meydana gelmemistir.

3. Anaakim dis1 konjonktiir teorilerinden Avusturyact Konjonktiir Teorisi, 2007

Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis mekanizmasini agiklama konusunda

yeterli donanima sahiptir. Bu durumun nedenleri su sekilde ifade edilebilir:

ABD’de dotcom balonunun patlamasinin ardindan FED tarafindan uygulanan
genisletici para politikalar1 neticesinde federal fon oranlar1 hizli bir sekilde azaldi
ve dogal faiz oraninin altinda kaldi. 2000’lerin ilk yarisinda federal fon oranlarinin
% 1 seviyelerine diigmesinin etkisiyle, ipotek kredilerinin faizleri azalarak ipotekli
bor¢lanma miktar1 yiikseldi ve faiz orani degisimlerine hassas olan konut
yatirimlarinda bir artig gergeklesti. Zira diisiik bor¢lanma maliyetleri bir yandan hig
kredi gegmisi olmayan veya kotii kredi gegmisine sahip olan ve dolayisiyla yiiksek
riskli alic1 olarak siniflandirilan bireylere kolay bir sekilde konut kredilerine erisme
imkan1 tanirken, diger taraftan bireyleri daha diisiik maliyetle konut sahibi olmalar1
yoniinde tesvik etti.

Konut talebinin artmasina paralel olarak konut fiyatlar1 yiikselmeye basladi ve

konutlar ileride daha yiiksek bir fiyattan satilmak icin talep edildi ve konut balonu
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biliyiimeye bagladi. Zira gayrimenkuliin deger kaybetmeyen giivenli bir yatirim
araci olarak goriilmesi ABD’de tasarruf oranlarini giderek diisiirdii (asir1 tiikketim)
ve konut yatirnmlarinin artmasina (yanlis yatirim) neden olarak yapay bir genisleme
dénemini ortaya ¢ikardi.

e Ote yandan, federal fon oranlarmin yiikselmesi, uzun iiretim siirecinin s6z konusu
oldugu konut sektoriindeki yatirim projelerinin siirdiirilememesine neden oldu ve
konut sektoriindeki yatirim hacmi daraldi. Bu durum konut fiyatlarinin diismesine
neden oldu ve konut sahipleri, ipotekli konut kredilerini 6deyemediler ve bu
kredilerden tiiretilmis olan menkul kiymetlerin degeri hizli bir sekilde azaldi. S6z
konusu menkul kiymetler diinyanin ¢ogu kosesine tasindigindan, kiiresel finansal
sistemin ¢okmesine neden oldu.

e Buradan hareketle, piyasa faiz oraninin dogal faiz oraninin altina yapay bir sekilde
diismesiyle ekonominin Once bir genisleme donemine sonrasinda ise daralma
donemine girecegini yani konjonktiirel dalgalanmalarin meydana gelecegini
belirten AKT’nin, 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya ¢ikis ve yayilis

mekanizmasini agiklayabildigi ifade edilebilir.
4. Bu bulgularin 1s1ginda iktisat teorisi ders kitaplarinin; anaakim iktisat teorileri

yaninda anaakim dis1 iktisat teorilerinin tecriibelerini de tanitacak sekilde genisletilmesi

Onerilebilir.
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