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OZET

2007 Kiiresel Finansal Krizi, 1929 Biiylik Buhrani ile karsilastirilamayacak biiyiikliikte finansal ve
iktisadi sonuglar dogurdu. Ana akim (ortodoks) iktisat teorilerinin 1929 Biiyilk Buhranin
ongorememesini normal kargilamak miimkiindiir. Clinkii o donemde hakim olan iktisadi paradigma,
teorik olarak, serbest rekabet ekonomilerinde kalici iktisadi krizlerin ortaya c¢ikamayacagini
kanitlayan Say Yasasina dayanmaktaydi. 1929 tecriibesinden sonra Ortodoks Keynesci, Ortodoks
Paraci, Yeni Klasik, Yeni Klasik Reel Konjonktiircii ve Yeni Keynes¢i ana akim konjonktiir
teorileri gelistirildi. Teorik ve matematiksel kurgularindaki zarafete ragmen s6z konusu ana akim
konjonktiir teorileri 2007 Kiiresel Finansal Krizini ne anlayabildiler, ne agiklayabildiler ne de
ongorebildiler. Siiphe yok ki bu durum ana akim konjonktiir teorilerinin performansini tartismaya
acmakla kalmadi, ayn1 zamanda buglinkii konumuyla iktisadin bilim olma vasfin1 da zedeledi. Ana
akim iktisadin bu basarisizligl, neredeyse bir asirdir tamamen gézlerden uzak kalan ana akim disi
(heterodoks) iktisada manevra alami acti. Ozellikle Post Keynesci ve Avusturyaci konjonktiir
teorileri gibi heterodoks yaklagimlar kendilerinden sikg¢a s6z ettirdiler. Bu caligma, ana akim
konjonktiir teorilerinin 2007 Kiiresel Finansal Krizinde neden basarisiz oldugunu anlamaya
tesebbiis etmekte, iktisat bilimine hakim olan ana akim paradigmanin gozden gecirilmesini ve ana
akim iktisadin ana akim dig1 paradigmalarin tecriibelerinden istifade ederek genisletilmesini teklif
etmektedir.
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BUSINESS CYCLES THEORIES AND 2007 GLOBAL FINANCIAL CRISIS
Abstract

2007 Global Financial Crisis has caused huge economic and financial consequences that cannot be compared
to those experienced during the 1929 Great Depression. It was not surprising that mainstream (orthodox)
economic theories were not able to predict the 1929 Great Depression since the dominant economic
paradigm at that time depended theoretically on Say’s Law arguing that persistent economic crises are alien
to free market economies. After the 1929 experience that shook up Say’s Law, Orthodox Keynesian,
Orthodox Monetary, New Classical, Real Business and New Keynesian mainstream business cycles theories
have been developed. Despite the theoretical and mathematical elegance of these theories, they all fail to
understand, explain and predict the 2007 Global Financial Crisis. This unexpected situation has not only
brought into question the performance of the mainstream business cycles theories but also damaged the
scientific quality of economics as a social science today. Consequently the very failure of mainstream
economics has opened up more space for the heterodox economics to maneuver that have been out of the
sight for almost a century. Notably Post Keynesian and Austrian business cycles theories that are heterodox
in character become popular in business cycles debates. This piece of work mainly tries to understand why
the mainstream economics failed in 2007 Global Financial Crisis and proposes the review and the extension
of the mainstream economic paradigm so that it benefits from the experiences of heterodox branches of
economics.

Keywords: 2007 Global Financial Crisis, Mainstream Business Cycles Theories, Heterodox Business Cycles
Theories
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“Iktisat mesleginin seckin dergilerinde, en ge¢ on yil icinde, kendisine yer bulamayan fikirleri son
derece eskimis saydiklart i¢in, ana akim iktisat¢ilarin kulaklari kendi kapsama alant disindaki
fikirleri duymakta aciz kaliyor.”

Boettke, Coyne ve Leeson
(Boettke vd:2013, 5.543)

I. GIRIS

Konjonktir dalgalar1 olgusuna, kriz basligi altinda muhtemelen ilk temas eden diistiniir K.
Marx’tir. Ona gore, paranin bir miibadele araci olarak fonksiyon gormesi, kaginilmaz olarak
alicisinin bulunmamasi durumunda higbir malin satilamayacagi anlamina gelmektedir. Ote yandan
bir kimsenin sirf malin1 sattig1 i¢in otomatik olarak diger mallar1 satin almasi i¢in herhangi bir
neden yoktur. Bu sebeple Say Yasasi’nin kat1 formu, paranin kullanildigi bir ekonomi i¢in gecerli
olamaz. Satma ve satin alma kararlar1 arasindaki bu uyumsuzluk kriz potansiyelini tagir. Sinai ve
ticari aligverigler arasindaki bagin kopmasi krizlere yol acgar. Krizlerin hareket merkezi parasal

sermaye olup, acil yayilma alant bankalar, sermaye piyasast ve finans sektoriidiir (Itoh-
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Lapavitsas,1999:123-153). Marx’in kapitalizmin biinyesinden kaynaklandigini ileri siirdiigii ve
klasik iktisat¢ilarin Say Yasasi nedeniyle kabule yanagmadiklar1 konjonktiir dalgalar1 ve krizler, 19.
yiizyilin ilk yarisindan 20. yiizyilin ilk ¢eyregi boyunca birbirini kovaladi (Kindleberger-Aliber:
2005).

1929 Biiyiik Buhranindan sonra Keynes’in, Marx’1 takiben, kapitalizmin dogas1 geregi
istikrarsiz oldugunu ileri stirmesiyle birlikte, iktisadi krizler konjonktiir dalgalar1 baglig1 altinda

makro iktisadin temel aragtirma konular1 arasina girdi.

2007 Kiiresel Finansal Krizi, 1929 Biiylik Buhrani ile karsilastirilamayacak biiyiikliikte
finansal ve iktisadi sonuclar dogurdu (Shiller, 2008). Ana akim (Ortodoks) iktisat teorilerinin 1929
Biiyiik Buhrani’n1 6ngérememesini normal karsilamak miimkiindiir. Ciinkii o donemde hakim olan
iktisadi paradigma, teorik olarak, serbest rekabet ekonomilerinde kalici iktisadi krizlerin ortaya
¢ikamayacagini iddia eden Say Yasasina dayanmaktaydi. 1929 tecriibesinden sonra Ortodoks
Keynes¢i, Ortodoks Paraci, Yeni Klasik, Yeni Klasik Reel Konjonktiircii ve Yeni Keynesci ¢ok
sayida ana akim konjonktiir teorisi gelistirildi. Teorik ve matematiksel kurgularindaki zarafete
ragmen sdz konusu ana akim konjonktiir teorileri 2007 Kiiresel Finansal Krizini ne dngorebildiler
ne de aciklayabildiler. Siiphe yok ki bu durum ana akim iktisat teorilerinin anlama, éngérme ve
aciklama kapasitelerini tartismaya agmakla kalmadi, ayn1 zamanda bugiinkii konumuyla iktisadin
bilim olma vasfint da zedeledi. Ana akim iktisadin bu bagarisizligi, neredeyse bir asirdir tamamen
gozlerden uzak kalan ana akim disi (heterodoks) iktisada manevra alam agti. Ozellikle Post
Keynesci ve Avusturyaci konjonktiir teorileri gibi heterodoks yaklasimlar kendilerinden sikc¢a s6z
ettirdiler. Bu ¢alisma, ana akim konjonktiir teorilerinin 2007 Kiiresel Finansal Krizini neden

aciklayamadigini ve 6ngoéremedigini izah etmektedir.

Colander ve arkadaglarinin ‘The Financial Crisis and the Systemic Failure of Academic
Economics’ adli ¢alisma raporu bu bildiriyi motive eden g¢aligmalar arasinda ilk sirada gelir
(Colander, D., Follmer, H., Haas A., Goldberg, M., Juselius K., Kirman A., Lux, T. ve Sloth B.,
2009). Kurumcu iktisat¢1 J.K. Galbraith’in Neo-klasik geleneksel sagduyuya (conventional wisdom)
yonelttigi elestiriler de bu bildirinin yazilmasindaki bir bagska motivasyon kaynagini
olusturmaktadir. Galbraith, Neo-klasik diisiincenin dayandig1 ve iktisatcilar arasinda geleneksel
sagduyuyu temsil ettigi ileri siiriilen temelleri elestirmektedir. Neo-klasik geleneksel sagduyu denen
sey, herkesin bildigi, genis Ol¢lide kabul goren fakat cogunlukla gecerli olmayan bir fikirler
kiimesidir. Galbraith’in evrimci yaklasimi, degisen sartlar1 arastirmakta ve fikirlerin yeni sartlara
uyum saglamak i¢in degisme ihtiyacina dikkat ¢ekmektedir. Hedef aldigi sey, Neo-klasik fikirleri

orijinal olarak ileri siiren kisiler degil, onlardan sonra Neo-klasik goriisii efsanelestiren geleneksel
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sagduyu denen anlayistir. Ona gore iktisat biliminin en O6nemli sorunu, fikirlerin gelistirilmesi
asamasinda ortaya ¢ikan orijinal yanliglar degil; sonradan ortaya ¢ikan bu yanlislarin zaman iginde
eskimesi ve diizeltilmemesi nedeniyle genel kabul géren dogrular haline doniismesidir. Fikirlerin
eskimesi, bir zamanlar o fikirleri gecerli kilan sartlarin zaman i¢inde degismesi nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Galbraith’e gore Neo-klasik sistem daha ziyade, bir zamanlar gecerli olan bir toplumu
tanimlayan geleneklere dayanmakta olup, artik mevcut toplumu tanimlamaya uygun degildir. Neo-
klasik goriisler tniversitelerde ve uygulamada elde hazir olan goriisleri temsil etmektedir.
Ogrenciler gelir, derslerde bu fikirleri bulur, ¢iinkii grenciye bir seyler dgretilmesi gerekmektedir.
Elde bulunan model Neo-klasik modeldir. Neo-klasik goriisii giiglii gosteren yonlerden biri de,
strekli olarak -kendi ¢izgisinde- teorik yenilemeye agik olmasidir. Teoriler karmasiklastik¢a ve
yogun matematik igerdikce, Neo-klasik iktisadin ulastifi sonuglar sanki kesin dogrularmis gibi

yanlis bir algiya yol agmaktadir (Bocutoglu, 2012a: ss.244-245).

Anglo-Amerikan diinyasina hakim olan Neo-klasik paradigmanin 2007 Kiiresel Finansal
Krizinde gosterdigi zayif performansin derinlemesine sorgulanmasi ve Neo-klasik geleneksel
sagduyu seklinde kaliplasan yanlhislar iizerine akademik bir tartisma ag¢ilmasinda yarar

gorulmektedir
II. FiZiK VE iKTIiSAT

A. Smith’ten bu yana ana akim iktisadin basat Ozelligi, iktisadi olgunun analizinde fizik
biliminin ydntemlerine ve analiz aletlerine dykiinmesidir. iktisatta matematiksel tiimden-gelimci
modeller iizerindeki 1srarin koklerini bu gelenekte aramak dogru olur. Sosyal olgulari, dogal
olgularin agiklanmasinda kullanilan yontemlerle analiz etme cabasi, ¢alisma boyunca ana akim
iktisada yoneltilen elestirilerin basinda geldigi i¢in, ise fizik ve iktisat iligkileri ile baslamak uygun

olacaktir.

N. Cakir, ‘Physics and Economics’ adli ¢alismasinda (Cakir, 1998), fizik biliminin gelismesi
ile ona Oykiinen iktisat biliminin gelismesini tarihi ve teorik boyutta karsilagtirmali olarak
incelemektedir. Ana akim iktisat paradigmasmin varsayimlarl, modelleri ve ydnteminin
olusumunda fizik biliminin etkisi biiyiiktiir. Diislinmeyen unsurlardan olusan ve laboratuvar
ortaminda deneye tabi tutulabilme 6zelligi bulunan olgulart inceleyen fizik biliminin, diislinen
unsurlardan olusan ve laboratuvar ortaminda deneye tabi tutulabilme 6zelligi bulunmayan olgulari

+

inceleyen iktisat bilimi tarafindan taklit edilmesi'; iktisadi fenomeni anlama, agiklama ve

ongormede iktisat biliminin gosterdigi zayif performansin, belki de en 6nemli sebebidir. Bu

f Aynt1 vurgu i¢in bakiniz, Soros, 2014.
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tespitten hareketle, fizik ile iktisat arasindaki iliskileri Cakir’in bakis agisindan ortaya koymakta
fayda vardir (Cakir, 1998: ss.11-17).

Kapsama alanlarina giren ayni veya farkli fenomenleri incelemek igin, tek bir biitiinlesik
teoriden ziyade bir teoriler koleksiyonundan olusan fizik ve iktisat, farkli aragtirma konularia ve
hedeflerine sahip olup farkli bilimsel yasalara ve tutarliliklarin1 test etmek i¢in farkli gozlem
yontemlerine tabidir. Ayn1 zamanda bu iki bilim, aragtirmalarin1 ayn1 zemin {izerinde yiiriitmede
onemli giicliiklerle karsilagmaktadir. Bir yanda neredeyse biitiin bilimlerin gelismesine onciiliik
etmis olan bir dogal bilim, fizik; 6te yanda mensuplariin bile bilim olup olmadig1 konusunda siiphe
tagidiklari iktisat bulunmaktadir. Dahasi, en azindan 19. yiizyildan bu yana, iktisat her ne kadar fizik
tarafindan gelistirilen ve kullanilan metodolojik yaklagimlar1 ve aletleri kullanagelmekte ise de;
iktisat biliminin mensuplari, iktisadin fizik ile ayni temelde ele alinamayacagi hususuna daima
vurgu yapmaya ¢alismislardir. Mesela, (J. M. Keynes’in babasi, parantezi ben ekledim) N. Keynes,
iktisadin ‘dogal bilimlere gore daha karmasik ve bir orneklikten uzak olgularla ilgilendigini’ ileri
stirmekte, fakat fiziki yasalarin iktisadi analizde dayanak olarak kullanilabilecegini iddia

etmektedir.

Inceleme alanlar1 bakimindan farklilik gosterdikleri igin, sosyal ve dogal bilimler arasindaki
ayirimi ongoren benzer bir iddia Weber’den kaynaklanmakta ve dogal ve sosyal bilimlerin farkli
arastirma yontemleri kullanmalar1 gerektigini ileri siirmektedir. Bu bakis agisin1 destekleyenler,
sosyal bilimlerin ve buradan iktisadin dogal bilimler gibi sadece tahmin ve agiklamayla degil fakat
aynt zamanda sosyal ve iktisadi ajanlarin davranislarindaki diizenliliklerin anlasilmasinin

saglanmasiyla da ugragmasi gerektigini savunmaktadir.

Bu iki goriis, -deterministik akil yiiriitme anlayis1 ile her ilmi meseleye kesin ¢oziim
bulduguna inanilan- mekanik analizin olaganiistii basarilar1 tarafindan etkilenen bir bilimsel
cevreden kok almistir. Dogal felsefenin evrende mevcut olan her seyi miikemmel olarak
aciklayacagl ve oOngorecegine dair bir inang yaratilmisti ve dogal yasalar ve/veya ‘nedensel
birérneklik’ formu altinda, bu tiir kesin ifadelerde bulunmay1 goéze alamayan sosyal bilimcinin

Ozgliven yetersizliginin nedeni de bu inangti.

Icinde ortiik olarak deterministik akil yiiriitme bulunmakla birlikte, gdzlenebilenler, sadece
kurallar ve kurumlardan kaynaklanan insan davramiglarindaki diizenlilikler idi. Bu diizenlilikler,
ortaya c¢ikacak ihtimallerle ilintili egilimleri temsil etmekte olup, fizik ve matematigin {lizerine
oturdugu dogal yasalar ve/veya sabitleri saglamaktan uzakti. Fizik ile iktisadin arastirma konulari

arasindaki bu apacik farklilik, iktisatta deterministik mekanik yaklasimi gegersiz kilmakta ve
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iktisattaki matematiksel akil yiiriitmeyi fizikteki deterministik mekanik yaklagiminkine benzer bir

kesinlik seviyesine ulasmaktan alikoymaktadir.

19. yiizyilin ikinci yarisindan gliniimiize, fizik bilimi entelektiiel tecriibelerini dikkate alarak
ve belirli konularda birden fazla arastirma yontemini sisteme dahil ederek mekanik determinizmden
uzaklastt ve zaman ve uzayin Newtoncu mutlakligi varsayimini terk etti. Zaman ve mekanin
goreceliliginin kesfini, klasik mekanigin yerini alan ve klasik mekanigi 6zel bir vaka haline
indirgeyen kuantum mekaniginin gelisimi izledi. Siiphesiz fizik teorisindeki en can alic1 gelisme,
kuantum mekaniginde Ortiik olarak yer alan belirsizlik ilkesi ile geldi ve bu ilke, biitiin fizik

teorisinin olasilik fonksiyonu temelinde yeniden yapilandirilmasi ihtiyacini koriikledi.

Buna karsilik iktisat bilimi, mekanik determinizme bagl kalmaya devam etti ve tamamen
timden-gelimci bir teori gelistirdi. Bu teori, zaman ve mekandan soyutlanmis olarak, insan
toplumunun kaba bir genellemesine odaklanirken, teorinin soyut matematik-benzeri formuller

formunda sunulmasi, totolojik bir timdengelimler kiimesi ile sonuglandi.

Boylece, fizik teorisinin en temel elemanlarinin ve doganin durumunun olasilik fonksiyonlari
temelinde temsil edildigi bir cagda, tam ve mutlak bilgi mevcut olmadig icin, iktisat hala biitiin
sonuglarin olaydan once belirlendigi ve bilindigi deterministik bir yapinin varligini iddia etmeye
devam ediyordu. Bir baska ifade ile insan davramiginda egilimlerin ve diizenliliklerin varligina
vurgu yapan iktisat teorisi uygulayicilari, kendi sabitlerini yarattilar. Bu sabitlerden en meshuru
homo economicus idi. Deterministik mekanik yaklasimin ve iktisadin bu spastik iiriinii, sosyal
zemin adina ne varsa hepsini iktisat teorisinden soyup ¢ikardi ve bdylece insan davraniglarinda
gbzlemlenen biitiin diizenlilikler, iktisat teorilerinin tamaminin temelini olusturdu. iktisat teorisi,
fizik ile karsilagtirildiginda tuhaf oldugu apacik bir akil yiiriitme yolu gelistirerek, modelini homo
economicus veya ‘rasyonel insan’ kavrami lizerine oturttu ve bu kavramla uyumlu bir tarzda kendi

‘dogal yasalarin1’ iiretmeye basladi.

Cakir’in yukaridaki agiklamasinda gegen ‘iktisat’ teriminin yerine ‘ana akim iktisat” terimi
konuldugunda, ana akim iktisadin fizik ile iligkileri ana hatlariyla ortaya konmus olur. Ana akim
iktisat sosyal olguyu analizde, fizik biliminin yontemlerini kullanan bir iktisadi paradigmay: temsil

etmektedir.
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I11. 2007 KURESEL FINANSAL KRIZININ ORTAYA CIKISI

Burada 2007 Kiiresel Finansal Krizinin sebepleri konusunda ileri siiriilen goriislerden bazilari
Ozetlenecek ve ortak sebeplerden hareketle krizin ortaya c¢ikis mekanizmasi gosterilmeye

caligilacaktir.

2007 Kuresel Finansal Krizinin nedenleri R. Kuttner’e gore; konut kredilerinin spekiilasyona
doniistiiriilmesine izin verilmesi, Moody’s ve Standard and Poors gibi regiile edilmemis bazi kredi
derecelendirme kuruluslarinin bono derecelendirmesi yapmasina izin verilmesi, esik alti kredilerin
denetlenmesinde zaaf gOsterilmesi, asir1 kaldiracin sinirlandirilamamasi, gikar ¢atismalarini gézetim
altinda tutulamamasi, hedge fonlar1 ve girisim sermayesinin regiilasyonunda basarisiz olunmasi ve
Glass-Steagall Yasast’nin yiirtirliikten kaldirilmasi (Kuttner, 2013, s.1-4), N. Roubini ve S. Mihm’e
gore; finansal yenilikler ve menkulkiymetlestirme, kredi derecelendirme kuruluslari, ahlaki tehlike,
de-regulasyon, Glass-Steagall Yasasmin yiriirliikten kaldirilmas1 ve goélge bankacilik sistemi,
kiiresel finansman ve kaldirag (Roubini ve Mihm, 2010, s.69-94), ABD Kongresi Finansal Krizi
Arastirma Komisyonu’nda Komisyon Bagkani P. Angelides ile B. Born, B. Georgiou, H.H. Murren,
B. Graham ve J. W. Thompson’a gore; finansal regiilasyonlar ve rehberlikteki yaygin
basarisizliklar, sistemik Onem tasiyan c¢ogu finansal kurumdaki anonim sirket idaresi ve risk
yOnetiminin basarisizligi, asirt borglanma, riskli yatirimlar ve yetersiz seffaflik, hiikiimetin krize
hazirliksiz yakalanmasi ve krize kars1 gelistirdigi tutarsiz tedbirlerin finansal piyasalarda hikum
siiren belirsizligi ve panigi arttirmasi, finansal piyasalardaki hesap verilebilirlik ve ahlak ilkelerinde
sistemik ¢Okiis, konut kredisi standartlarinin ve kredi geri 6deme kanallarinin ¢6kmesi, tezgah-ustl
tirev Ortnler ve kredi derecelendirme kuruluslarinin basarisizliklar1 (The National Commission,
2011, s. xv-xxviii); Komisyon Baskan Yardimcisi B. Thomas ile K. Hennessey, D. Holtz-Eakin ve
P.J. Wallison’a gore; kredi balonu, konut balonu, geleneksel olmayan konut kredileri, kredi
derecelendirme kuruluslar1 ve menkulkiymetlestirme, olgiisiiz risk alan finansal kurumlar, kaldirag
ve likidite riski, krizin diger sektorlere yayilma riski, genel sok, finansal sok ve panik ile iktisadi

krize yol acan finansal krizdir (The National Commission, 2011, s.417-419).

Yukarida siralanan konut kredilerinin spekiilasyona doniistiiriilmesine izin verilmesi,
Moody’s ve Standard and Poors gibi regiilasyona tabi olmayan bazi kredi derecelendirme
kuruluglarinin bono derecelendirmesi yapmasina izin verilmesi, esik alt1 kredilerin denetlenmesinde
zaaf gosterilmesi, asir1 kaldiract sinirlamada basarisizlik, ¢ikar catigmalarini gozetim altinda
tutmada basarisizlik, hedge fonlar1 ve girisim sermayesinin regiilasyonunda basarisizlik ve Glass-
Steagall Yasast’nin yiiriirliikkten kaldirilmasi, golge bankacilik sistemi, finansal regiilasyonlar ve

rehberlikteki yaygin basarisizliklar, sistemik dnem tasiyan ¢ogu finansal kurumdaki anonim sirket
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idaresi ve risk yoOnetiminin basarisizligi, konut kredisi standartlarinin ¢dkmesi gibi nedenlerin
‘finansal piyasalarin de-regiilasyonu (ve regiilatérlerin gorevlerini yerine getirmemeleri)’ baslhigi
altinda toplanmasi sarti ile 2007 Kiiresel Finansal Krizinin ortaya c¢ikis mekanizmasi soyle

kurgulanabilir:

ABD’deki de-regiilasyona ugramis ve ahlaki tehlikeye batmis finansal piyasalarda, kredi
genislemesi ve asirt kaldira¢ kullanimi kiiresel finansman ile birleserek, finansal yenilikler (finansal
tiirev tirtinler) araciligt ile fiyat balonlarina yol a¢nustir. Krizin yonii finansal piyasalardan reel
sektore dogru olup, Soros’un ifadesiyle kriz, dissal soklar tarafindan degil, bilhassa finansal
pivasalarin igindeki dinamikler tarafindan gerceklestirilmistir (Bakiniz, Soros, 2014). Finansal

pivasalarin kiiresellesmesi ise krizin kiiresel 6l¢ege aktarilmasina yol agmigtir.

Ana akim konjonktiir teorilerinin 2007 Kiiresel Finansal Krizini anlama, agiklama ve
ongdrme performanst degerlendirilirken, yukaridaki kriz olusum mekanizmasi temel kriter olarak

kabul edilecektir (Bocutoglu, 2014).

IV. ANA AKIM KONJONKTUR TEORILERI VE 2007 KURESEL
FINANSAL KRiZzi

Ana akim paradigmanin gelistirdigi modeller ve bu modellerin 2007 Kiiresel Finansal Krizi
karsisindaki performansi asagida Ozetlenmektedir (daha genis bir degerlendirme igin bakiniz,

Bocutoglu, (2011).
IV.1. Ana Akim Konjonktiir Teorileri

Ekonomiyi reel ve parasal sektor olarak ikiye ayiran ve gelistirdigi klasik dikotomi ile daima
tam istthdam seviyesinde dengede bulunan bir ekonomide, parasal degiskenlerin reel degiskenleri
etkileyemeyecegini, paranin dnemsiz ve yansiz oldugunu ileri siiren klasik iktisat, bu temel 6n
kabulleri geregi konjonktiir dalgalari ile ilgilenmedi. A. Smith ve J. B. Say, kapitalizmin gelecegi
konusunda iyimserdiler. Smith, ekonominin sanayi ve tarim sektOrlerindeki artan verimler
nedeniyle kapitalizmin gelecegini parlak goriiyordu. Say ise, bazi yatirimcilarin yanlis kararlar
vermesi nedeniyle gegici arz fazlaliklarinin olabilecegini, bununla birlikte faiz teorisinin bu durumu
diizeltecegini ileri siirdii. Kotiimser klasikler arasinda yer alan D. Ricardo, sanayi sektdriinde artan
verimler bulundugunu kabul etmekle birlikte, tarim sektoriindeki azalan verimlerin toplam
verimliligi diisiirecegini ve uzun déonemde kapitalizmin durgunluga girecegini ongoriiyordu. Klasik

iktisat¢ilarin Say Yasast nedeniyle konjonktiir dalgalarimi dikkate almadiklari, bu nedenle de
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herhangi bir konjonktiir teorisi gelistirmedikleri ve wuzun dénemli biiylime sorunlarina

odaklandiklar1 sdylenebilir.

1929 Diinya Buhrani Klasik Say Yasasi’nin ¢dkmesine yol agt1. J. M. Keynes’in fikirlerinin
ana akim iktisat tarafindan Neo-klasik sentez bashigi altinda igerilmesi sonucu ortaya cikan
Ortodoks Keynes¢i konjonktiir teorisine gore, yatirimceilarin gelecekle ilgili beklentileri konjonktiir
dalgalarinin olugsmasinda merkezi bir rol oynamaktadir. Yatirnm karari, yatirrm harcamalarinin
bugiin yapilacagi, muhtemel getirilerinin ise gelecekte alinacagi bir siirece karsilik geldigi igin
belirsizlik icerir. O halde yatirnmer belirsizlik ortaminda bugiinkii yatirimi ile bekledigi
(gelecekteki) karini karsilastirip, yatirim karar1 vermek durumunda olan bir karar birimidir. Yatirim
karar1 yatirnmcinin psikolojisi tarafindan sekillendirilecektir. Gelecegin parlak algilandigi bir
ortamda, kredi faiz orant ile sermayenin marjinal etkinligi karsilastirmasi, yatirim harcamalarina
doniisecek; ¢carpan ve hizlandiran etkileriyle artan istihdam, iiretim ve milli gelir, konjonktiirel
genisleme doguracaktir. Gelecegin karamsar olarak algilandigi bir ortamda yatirimlarin durmasi
ise, carpan ve hizlandiran mekanizmalarimin tersine ¢alismasiyla istihdam, iiretim ve milli geliri
azaltarak konjonktiirel durgunluga ve krize yol acacaktir. Krize kars1 alinmasi gereken tedbirler, o
giine kadar klasik gelenegin sistematik olarak kagindigi kamu miidahalelerini ve aktivist toplam
talep politikalarin1 kapsamaktadir. Boylece ekonomiye kamu miidahalelerinin ve maliye
politikasinin rasyonel temelleri atilmis oldu. Genisletici maliye politikasinin 1929 Biiyiik
Buhrani’n1 6nlemede etkin olmasi, makro iktisat teorisinde 1970’11 yillarin ortasina kadar siiren bir
Ortodoks Keynesci hakimiyeti donemi yaratti. Kapitalizmin dogas1 geregi istikrarsiz oldugu artik
kabul ediliyordu ve kriz donemlerinde diizeltilmesi i¢in kamu miidahalesi gerekli sayiliyordu.
Keynes’e gore para; ekonomi eksik istthdam denge seviyesinde iken yanlidir, ekonomi tam
istihdam seviyesine ulastifinda klasiklerin ileri siirdiigii gibi yansiz hale gelmektedir (Bakiniz,

Vane-Thompson, 1992).

1960’11 yillarda Ortodoks Keynes¢i paradigma, klasik gelenege bagli paract makro teoriyi
gelistiren M. Friedman tarafindan elestirildi. Friedman’a gore konjonktiir dalgalarinin nedeni,
merkez bankalarimin para politikast ile ekonomiye yaptigi gereksiz miidahalelerdir. Friedman’a
gore para kisa donemde yanlidir ve para arzinin arttirilmasi, dogal igsizlik denge seviyesinde tam
istthdama yakin bir konumda bulunan ekonomide isciler arasinda para aldanmasi yaratarak
istihdam, tiretim ve parasal milli geliri arttirir. Ancak para aldanmasindan uyanan is¢ilerin yiikselen
enflasyon beklentisi nedeniyle parasal {icret artigi talebi, firmalarin iiretimi kismalarina, istthdami
diistirmelerine ve ekonominin sonséz egimli uzun dénem Phillips dogrusu iizerinde eski denge

seviyesine donmesine yol agar. Merkez bankalarmin para arzi ile oynamalar1 konjonktiir
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dalgalarinin temel sebebidir. Para arzi artist gegici bir konjonktiirel genislemeye, para arz kisilmasi
ise gecici bir konjonktlrel daralmaya, yani krize neden olur. Konjonktiir dalgalarinin oniine
gecmek icin, seffaf ve gilivenilir merkez bankalari olusturmak gerekir. Merkez bankalari, sabit
parasal genisleme kurali adi verilen bir ilkeye sadik kalarak, ekonominin biiylime oranina esit bir
parasal genisleme politikasi izlemelidir. Bunun disindaki para politikalari, konjonktiir dalgalarinin
fitilini atesler. Friedman’a goére para kisa donemde yanlidir, uzun donemde yansizdir (Bakiniz,

Snowdown-Vane-Wynarczyk,1994).

Keynesci Phillips Egrisinin, 1970°1i yillarin ilk ¢eyreginde bag gosteren ve tekrarlayan OPEC
Petrol Krizi’nin dogurdugu stagflasyon olgusunu agiklayamamasi Keynes¢i yaklagima agir bir
teorik darbe indirdi ve R. Lucas’a gore Keynes 6ldii. 1960’11 yillarda Friedman’in paract makro
teorisi ile baslayan klasik dirilis hareketi, Lucas’in gelistirdigi yeni klasik makro teori ile makro
iktisadin giindemine hakim oldu. Lucas’a gore, ekonomi klasik-neoklasik prensiplere gore isler:
Firmalar, tiiketiciler ve is¢iler optimize eder ve piyasalar temizler. Ancak Keynes’in makro teoriye
soktugu beklenti kavrami, Friedman’da uyumcu beklentiler, Lucas’ta ise rasyonel beklentiler adi
altinda makro modellere dahil edildi. Artik pasif karar birimleri ortadan kalkmis; modern
kapitalizmin karar birimleri enformasyonu isleyen, sistematik hata yapmayan kisaca rasyonel
beklentilere gore hareket eden ajanlara doniigmiistiir. Ekonomide asimetrik enformasyon yoktur. Bu
karar birimleri kamu tarafindan yaniltilmadikca, sistematik hata yapmazlar ve konjonktiir
dalgalarina yol agmazlar. Yeni klasik makro teoriye gore, dogal issizlik orani seviyesinde tam
istihdama yakin bir diizeyde dengede olan ekonomide, merkez bankasimnin Onceden ilan ettigi
parasal genislemenin konjonktiir dalgalarina yol agmasi imkansizdir. Ciinkli para arzi artiginin
farkinda olan karar birimleri, merkez bankasinin bu kararinin genel bir fiyat artisina yol acacagini,
bunun sonucunda enflasyon beklentilerinin yiikselecegini, mallarin, hizmetlerin ve iiretim
faktorlerinin fiyatinin artacagimi -rasyonel beklentilere gore karar veren- herkes bilir. Bu nedenle
enformasyon tagiyan fiyat artigi, herhangi bir iiretim ve istihdam artigina yol agmaz. Buna karsilik,
merkez bankasinin para politikasinin genel gidisi konusunda halka hi¢ bilgi vermemesi veya eksik
bilgi vermesiyle dinamik zaman tutarsizligina yol agmasi, ex ante para politikasi ile ex post para
politikas1 arasinda uyumsuzluk yaratmasi sonucunda; rasyonel beklentilere gore karar veren
iireticiler, dnceden haberdar olmadiklari, mesela, genisletici bir para politikasinin dogurdugu genel
fiyat artisini, kendi iirettikleri mallarin fiyatindaki nispi bir fiyat artis1 olarak yanlis algiladiklarinda,
ki buna sinyal algilama sorunu denir, istihdam ve iiretimlerini arttirirlar. Bu durum ekonomide bir
konjonktiirel genislemenin baslangicini olusturur. Ancak karar birimleri daha sonra topladiklar
enformasyonun yardimi ile sinyal algilama sorununu ortadan kaldirdiklarinda ve merkez bankasi

tarafindan yaniltildiklarin1 anladiklarinda, ekonomi tekrar eski denge seviyesine doner. Lucas’a
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gore para, sinyal algilama sorunu bulundugu siirece yanlidir. Sorun ortadan kalkinca para yansiz

hale gelir. (Bakiniz, Bocutoglu, 2013).

Konjonktiir dalgalarinin nedenini, dinamik zaman tutarsizlig1 yaratan merkez bankalarinin
kararlarina baglayan yeni klasik makro teori, kendi yandaslarinin bir kismini ikna etmekte zorlandi.
E. Prescott, F. Kydland, C. Plosser, R. King, A. Stockman, S. Rebello ve R.Barro’dan olusan yeni
klasik okul taraftarlari, konjonktiir dalgalarinin nedenini teknolojik gelismelerin yol actigi
verimlilik degismelerine baglayarak yeni klasik okuldan ayrildilar ve yeni klasik reel konjonktiir
teorisi okulunu kurdular. Onlara gore konjonktiir dalgalari, parasal faktorlerle degil reel faktorlerle
aciklanabilir. Reel konjonktiir teorisine gore, Uretim ve istihdam seviyesindeki makroekonomik
dalgalanmalarin temel sebebi, teknoloji seviyesi basta olmak iizere reel soklarin yol actigi
verimlilik degismelerinden kaynaklanan stokastik siireglerdir. Stokastik sapmalar, zaman icinde
degiskenlerin degerlerinde goriilen rasgele degismelerdir. GSYIH rasgele bir biiyiime yolu
izlemektedir. Reel GSYIH’nin gdzlemlenen dalgalanma yolu, siirekli olarak hareket eden tam
istihdam denge seviyesinden baska bir sey degildir. Bu nedenle konjonktiir teorisi ile biiylime
teorisinin bir birinden ayr1 ele alinmasi anlamsizdir. Konjonktiir teorisi biiyiime teorisi igine
yedirilmelidir. Dinamik bir diinyada istikrarsizlik kaginilmazdir ve kag¢inilmaz oldugu i¢in de sineye
cekilmelidir. Yeni klasik reel konjonktir teorisine gore para tamamen yansizdir, -ister kisa donemde

isterse uzun donemde olsun- reel sektorii etkileme giicii yoktur. (Bakiniz, Bocutoglu, 2013).

1980’11 yillarin ilk ¢eyreginden itibaren ABD’de ortaya ¢ikan finansal krizler, yaygin igsizlik
ve krizlerin diger olumsuz sonuglarina karsi alinan paraci ve yeni klasik tedbirlerin yetersizligi;
Keynesci aktivist toplam talep politikalarini tekrar giindeme tasidi. Yeni klasik makro teorinin
yonelttigi elestirileri dikkate alan Keynesgi yaklasim; zayif olan mikro temellerini giiglendirerek,
toplam talep ile birlikte toplam arzi da inceleme alanina katarak ve nihayet rasyonel beklentiler
hipotezini benimseyerek yeni Keynes¢i makro teori adi altinda ana akim makro iktisat i¢indeki
yerini aldi. Prensip olarak yeni Keynes¢i konjonktiir teorisi ve politikasi, Keynes’in gelistirdigi
teorik esaslara dayandigi i¢in burada tekrar edilmeyecektir. Yeni Keynes¢i makro teoriye gore, hem
toplam talep hem de toplam arz soklari konjonktiir dalgalarina yol agabilir. Makro sistem
koordinasyon hatalar1 ve digsalliklarla doludur. Eksik rekabet, heterojen isgiicii, maliyet katiliklar
ve asimetrik enformasyon makro sistemin diger belirgin Ozellikleridir. Para, ekonomi eksik

istihdam seviyesinde iken yanli, tam istihdam seviyesinde yansizdir. (Bocutoglu, 2013).

Yeni klasik reel konjonktir teorisi ile yeni Keynesci makro iktisat teorisi, analizlerinde
dinamik stokastik genel denge modelini (DSGE) kullanmaktadir. 2007 Kiiresel Finansal Krizine
kadar gecen yaklasik 30 yillik donemde makro iktisada bu iki teori hakim oldugu i¢in, kiiresel
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finansal krizin anlasilmasi, agiklanmasi ve dngoriilmesinde ortaya ¢ikan zaafin temel sorumlusunun

s0z konusu DSGE modeli oldugu sdylenebilir.
IV.IIL. 2007 Kiiresel Finansal Krizi Karsisinda Ana Akim Konjonktiir Teorileri

Yukarida 6zetlenen ana akim konjonktiir teorileri, 2007 Kiiresel Finansal Krizini aciklamada
nasil bir performans sergilemistir? Dogrudan cevaplandirmak gerekirse, yukarida 6zetlenen ana
akim konjonktiir teorilerinin hi¢ birinin, 2007 Kiiresel Finansal Krizini anlayacak, agiklayacak ve
ongorecek donamima sahip olmadigi séylenebilir. Bu durum c¢alismanin genel degerlendirme ve
sonu¢ boliimiinde tekrar ele alnacaktir. Krizin sebeplerini ve ortaya c¢ikis mekanizmasini
aciklamada basarisiz olmasina kargin, ana akim Ortodoks Keynesci toplam talep politikalar1 i¢cinde
yer alan maliye politikasinin, krizi 6nlemede kiiresel 6l¢ekte etkin oldugu sdylenebilir (Bocutoglu-

Ekinci, 2009a:80-81).

Bu tespitin, giinlimiiz {iniversitelerinin iktisat boliimlerinde lisans diizeyinde yaygin olarak
ogretilen standart ana akim makro modellerin ve lisansiistii diizeyde 6gretilen DSGE modellerinin
ne ise yaradigl sorusunu giindeme getirmesi kaginilmazdir. 2007 Kiiresel Finansal Krizinin per se

makro teoriyi krize diisiirdiigli iddiasinin altindaki mantik bu tespite dayanmaktadir.

V. ANA AKIM MODELLERIN ZAAFLARI ILE ILGILI GORUSLER

2007 Kiiresel Finansal Krizi karsisinda ana akim konjonktiir teorilerinin zayif performansi,
ana akim modellerin zaaflar ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle asagida ana akim modellerin zayif

yonleri ile ilgili bazi iktisat¢ilarin goriisleri verilmektedir.
V.1. Ontolojik ve Metodolojik Zaaflar

Ana akim modellerin metodolojik ve ontolojik zaaflar1 konusunda V. Bigo’nun (Bigo, 2008),
T. Lawson’un (Lawson, 2009), P. J. Boettke ve arkadaglarinin  (Boettke ve digerleri, 2014), J.
Cameron ve K. A. Siegman’in (Cameron ve Siegman, 2012), D. Colander ve arkadaslarinin
(Colander ve digerleri, 2009), G. Soros’un (Soros, 2014) ve nihayet E. Cansen’in (Cansen, 2014)

gorisleri agsagida ozetlenmistir.
V.LI Bigo’nun Goriisleri

Modern iktisadin biiylik Olciide hasta ve gerceklerden kopuk oldugu yoniinde yogun
yakinmalar mevcuttur. Iktisadin ger¢ek hayattan kopuklugunun temel nedeni, matematiksel akil

yiiriitme aletlerine duydugu asir1 giivendir. A. Rubinstein, iktisat teorisinin amaci ve yorumu
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konusunda goriis birligi bulunmadigini ve kendine siirekli olarak iktisat nereye gidiyor diye
sordugunu soyliiyor. M. Friedman, iktisat gercek iktisadi sorunlarla ilgilenmek yerine, matematigin
gizemli bir dalina doniismiistiir tespitini yaparken, R. Coase, mevcut iktisadin, havada yiizen ve
gercek diinyada neler olup bittigi ile pek az iliskisi bulunan teorik -matematiksel- bir sistem
oldugunu ileri stiriiyor. W. Leontief ise sikayetini sdyle ifade ediyor: Seckin mesleki iktisat
dergileri, bogazina kadar matematiksel formiillerle doludur ve bu durum bizi tamamen keyfi
varsayimlardan hareket ederek, kat’i fakat gercek hayata uymayan teorik sonuglara gotiirtiyor. Bu
matematiksel yontemler -6ngorilebilir herhangi bir yonde- reel ekonomik sistemin yapisini ve
isleyisini sistematik olarak anlamamiza imkan veren iyilestirmeler yapilmaksizin, iktisadin her
dalinda kullaniliyor. M. Blaug’a gore, modern iktisat hastadir. Iktisat giderek iktisat diinyasinin
isleyisini anlama ¢abast olmaktan c¢ikiyor, kendisi i¢in oynanan entelektiiel bir oyun haline
doniisiiyor. iktisatgilar iktisat bilimini, analitik tutarlihgin 6ne ¢ikarildig1 ve gerceklere uygunlugun
glindemden diisiirtildiigii bir sosyal matematik tiiriine dontistiirmiistiir. Bu elestiriler nedeniyle ana
akim iktisat¢ilarin, enformasyon ekonomisi, davranmigsal ekonomi gibi bazi yeni alanlara

yoneldikleri sdylenebilir.

D. Colander’e gore, modern ana akim iktisat; heterodoks iktisadin ana akim iktisadin giiciini
kabul etmesi ve kabul edilebilir matematiksel modeller kullanmas1 sartiyla goreceli olarak yeni
yaklagimlara aciktir, ancak is yoOnteme dayaninca son derece kapali ve kati bir tutum
sergilemektedir. Ana akim iktisatcilara gore, bir iktisadi yaklasim ne kadar gercekei olursa olsun,

modelleyemiyorsa iktisat degildir.

Ekonometrinin uygulamali dallar1 dahil, formel matematiksel tiimden-gelimci modellemeye
dayanan bir paradigma, sadece sezgilere kars1 tutum almakla kalmiyor fakat ayni zamanda sosyal

gercekligin dogasi ile de ¢elisiyor.

Biitlin arastirma yontemleri, diinyanin yapist ve dogast hakkinda bazi 6n kabullere sahiptir ve
her arastirma yonteminin ortiik bir ontolojisi vardir. Ana akim iktisadin da kendine ait bir ontolojisi
vardir ve bu ontoloji Keynes (1939) ve Lawson (1997) tarafindan gosterilmistir. Ana akim
iktisat¢ilarin kullandiklar: tiirdeki matematiksel tiimden-gelimei yontemler, iktisadi olaylarin belirli
bir diizenlilik tasidig1 ve s6z konusu olaylar arasinda korelasyon bulundugu 6n kabuliinii yaparlar.
Buradan hareketle iktisadi sistemin izole atomlardan olustugu 6n kabulii matematiksel tiimden-
gelimci yontemlere dahil edilir.  Homo economicus ibaresi, iktisadi sistemin izole atomlardan
olustugu 6n kabuliine karsilik gelir. izole atomlardan olusan iktisadi sistem, temel karar birimlerini

yonlendiren, etkileyen veya sinirlayan her hangi bir dis faktoriin sisteme sizmasini engellemek
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amaciyla disa (dis etkilere) kapatilmistir. Bu yolla temel karar birimlerinin bagimsizlig1 temin

edildigi i¢in, iktisadi olaylarin diizenliligi ve tahmin edilebilirligi saglanmaktadir.

Halbuki sosyal gercekligin, ana akim iktisadin ontolojisini dogrulamayan, farkli bir dogasi
bulunmaktadir. Sosyal realite; dogada yapilanan, belirli siire¢ler iginde sekillenen, birbiri ile
baglantili olgularin agik alanidir. Bir bagka ifade ile firmalar, {liniversiteler, piyasalar, para, insan
kimligi, dil gibi sosyal olgular; -ana akim iktisadin varsaydigi gibi- izole veya izole edilebilir
atomlardan miitesekkil olmayip birbirleriyle iligkili olan, uygulamalar araciligiyla siirekli olarak

iiretilen ve doniistiiriilen olgulardir.
V.LIL Lawson’un Goriisleri

Modern iktisadin temel sorunu, ana akim iktisat teorilerinin iktisat yapmada matematiksel
modellemenin faydali ve uygun ‘tek’ yol oldugu yoniindeki 1sraridir. Bununla birlikte matematiksel
modellerin tamamen gereksiz oldugu da iddia edilemez. Ancak formel matematiksel modellerin ele
aldig1 iktisadi olayin 6ziinlin anlagilmasinda yetersiz oldugu sdylenebilir. S6z konusu yetersizlik
son krizle ortaya ¢ikmis olmayip, matematiksel modellerin iktisadi olgular1 agiklama giiciiniin

sinirliligr tarihsel olarak kanitlanmistir.

Ana akim iktisat¢ilarin 1srarci oldugu matematiksel tiimden-gelimci yontemlerin gercekci
olamamasinin nedenlerini agiklayan akil yiiriitme soyle ifade edilebilir: Ilk olarak, iktisatgilarin
kullandig1 matematiksel tiimden gelimci yontemlerin tiirleri, biitiin arastirma yontemleri gibi, analiz
aletlerinin tiirleridir. Ikinci olarak biitiin aletler; siirl sayida olgu, sinirli sayida baglam gibi bir
siirli amaglar seti ile ilgilenmeye uygundur, bunun disindakiler i¢in uygun degildir. Nihayet sosyal
gercegin dogas1 ve sartlari; modern iktisatgilar tarafindan tercih edilen matematiksel tiimden

gelimci akil yiiriitme sekillerinin, konunun 6ziinii kavramasini neredeyse imkansiz kilar.

Insanlarin kalemi ¢itleri kesmek, telefonu topragi kazmak, catali diger iilkeler ugmak
maksadiyla kullanmalar1 ihtimaline siipheyle yaklasmak gerekir. Kalem, telefon ve ¢atal, belirli
baglamlar, son derece spesifik amaglar ve olgular bakimindan ¢ok uygun olabilir. Marx’1n, ‘iktisadi
formlarin analizinde, mikroskobun ve kimyasal ayiracin yararinin olmayacagini’ ¢ok 6nceden tespit
ettigi gibi, matematiksel tiimden-gelimci yontemler de ¢ogu sosyal olgularin analizinde pek az
yararlidir. Bunun baslica iki sebebi bulunmaktadir: Birinci olarak iktisat¢ilarin  kullandigi
matematiksel timden-gelimci yOntem tiirleri, baslangigta ekonomide diizenliliklerin ve
korelasyonlarin bulundugu ©n kabuliine dayanmaktadir. Bu yoOntemler, olaylarin ampirik
diizenlilikler olarak birbirleriyle baglantili olmasin1 gerektirir. Daha spesifik olmak gerekirse bu

yoéntemler; bir olayin bir baska olayin sebebi veya sonucu oldugunu ¢ikarsayacak sekilde, olaylarin
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nedensel bir sira iginde birbiriyle baglantili olmalarmi gerektirir. Ikinci olarak ta iktisatcilar
kurduklart modellerde, bu nedensel siralilik ve dizenlilik 6n kabul( ile tutarli kavramlar Gretmek

zorundadirlar. Yani dikkatler olgunun anlagilmasina degil, modelin tutarli olmasina verilmektedir.
V.LIIL Boetke ve Arkadaslarinin Goriisleri

Ozellikle 2008 Sonbaharindan beri bati demokrasilerini sarsan finansal kriz, iktisadi
diisiinceler tarihine yeni bir ilginin dogmasia yol acti. Krizin cesitli aciklamalari, 1970 ve
1980’lerden sonra iktisat teorisinin, -makroekonomideki paradigma kaymasindan sonra- yoneldigi
yanlis istikameti ortaya koymaktadir. Yeni Klasik iktisadin mikro ekonomik temelleri one gikaran
devrimi, asir1 derecede sekilci ve bireysel seviyede rasyonellik hipotezi, sistem seviyesinde de
rekabet¢i piyasalara olan kor imani; akademia ve kamu politikasindaki biitiin bir profesyonel

iktisat¢ilar kusagini yanlis istikamete yonlendirdi.

Ana akim iktisateilar; para politikasi kurali, riskin uygun sekilde fiyatlanmasi ve yonetilmesi -
ki asla miimkiin degildir- ve finans teorisindeki iyilestirmelerin sagladigi tam bilgi ile ekonomideki
toplam oynakligin ortadan kaldirildigin1 diisiinmektedir. Ana akim makro iktisat ve modern finans
teoricilerinin sahip oldugu bu giivene yol acan iki faktér bulunmaktadir. Bunlardan birincisi 1980-
1990 doneminde ABD ve Birlesik Krallikta gozlemlenen diisilk makroekonomik oynaklik, ikincisi
ise ayni donemde finansal hizmetler endiistrisinde ortaya ¢ikan finansal tiirev iiriinlerle ilgili

yeniliklerdir.

Ekonomide toplam oynaklik tekrar bas gosterince, fikirleri ciddiye alinmayan konjonktiir
teoricilerinin goriisleri giindeme geldi. Her ne kadar 2007 Kiiresel Finansal Krizi’nin temel
aciklayicisinin ‘Minsky Ani’ oldugu kanitlanamadi ise de H. Minsky, goriigleri hayata donen
heterodoks teoricilerin ilkidir. Daha sonra giindemi tekrar J.M. Keynes yakalad1 ve tipki 1930’larda
oldugu gibi rakibi F. Hayek idi.

Kendi teorilerine olan asir1 gliven, ana akim iktisatgilar1 sikintili bazi verileri sabunlama ve
parlatma egilimine soksa da, heterodoks iktisat¢ilar veriler {izerindeki bu oynamalar1 kolayca

ortaya cikardilar.

Geriye dogru bakildiginda Long Term Capital Management (LTCM) tecribesi, internet
balonu ve Asya finansal krizi; toplam oynakligin ortadan kalkmadigini gosterdi. Sol heterodoks
elestiriciler 1980°den bu yana iktisat teorisi ve politikasindaki asir1 serbest piyasaci egilime
yogunlasirken, sag heterodoks elestiriciler de kredi genislemesine olan asir1 glivene, ekonomiyi suni

olarak canlandirmaya calisan asir1 kamu harcamalarina ve ekonomideki regiilasyonlarin artmasina
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odaklandilar. Sag ve sol heterodoks elestiriciler; ana akim iktisadin, asir1 derecede sekilci ve gergek
dis1 modeller gelistirdigi, daha koklii tarihi ve kurumsal bilgi yerine istatistiki onem testine
dayandig1 ve iktisat 6gretimi ve arastirmasinin yoldan ¢ikti§i konularinda fikir birligine vardilar.
Ana akim iktisadin uygulamalarini elestirenler, bu baglamda 6zel olarak Keynes ve Hayek’in
caligmalarina, genel olarak ta iktisadi diigiinceler tarihine yogunlasmanin iktisat¢ilara daha genis

perspektifler kazandiracagini ifade ettiler.
V.LIV. Cameron ve Siegman’in Goriisleri

Son derece sofistike tahmin modellerinin kullanilmasina ragmen Neo-klasik iktisat kiresel
captaki 2007 finansal krizini 6ngdrmede basarisiz oldu. IMF’ nin Neo-klasik gelenekte egitilmis bir
iktisat¢ilar ordusu tarafindan hazirlanan ‘World Economic Outlook’ caligsmasi, kiiresel iktisadi
iklimin analizi ve tahmininde sik¢a basvurulan bir kaynaktir. World Economic Outlook’un 2007
Nisan baskisinda, -Lehman Brothers’in iflasindan bir buguk yil 6nce- ABD konut sektorundeki
sikintilarin fark edildigi, istthdam ve milli gelirin ¢abuk toparlanmasi kosuluyla, konut sektordeki
sikintilarin, ciddi bir yayilma etkisi meydana getirmeyecegi Ongoriisiiniin korundugu ifade
edilmektedir. Hizli kiiresel iktisadi biliyiime doneminde ABD konut sektoriinde ortaya cikan
sorunlarin ABD’ye has oldugu ve bu durumun kiiresel ekonomiyi etkilemeyecegi diistintilmiis
olmalidir. Halbuki ABD konut piyasasinin ampirik verilerine bakildiginda tahminler, finansal

sektordeki krizi kiiresel 6l¢cege yayan daha derin yapisal siireglerin gézden kagirildigini gostermistir.

Kiresel finansal krizi dngorememesi, iktisat bilimine yogun elestirilerin yoneltilmesine yol
act1. Friedman’in pozitif iktisadin amacini, ‘sartlardaki herhangi bir degismenin sonuglar1 hakkinda,
dogru tahminler yapmak amaciyla genel bir sistem kurmak’ olarak tanimlamasina ragmen, pozitif

iktisat kendinden beklenen amaci gergeklestirmede basarisiz oldu.

Iktisat, -Adam Smith’in piyasalarin islemesindeki yasalar1 kesfettigini iddia ettigi giinden
beri- 6ngoriide bulunan bir bilim statiisii kazanmistir. Piyasa gli¢lerinin gériinmeyen eli, Newton’un
¢ekim kuvveti kavraminin epistemolojik esdegeri olarak goriilebilirdi. Iktisadin “Dogal Bilimler”
epistemolojisinin izinden yurime arzusu, fizikte timden-gelimci mantik ve titiz gozlemler
kullanarak problemlerin tedricen ¢oziildiigiiniin goriildiigli bir donemde, anlasilabilir bir seydi.
Occam’in Usturast ilkesinin daha az varsayimla ayni tahminde bulunan teorileri, daha cok
varsayimla benzer tahminde bulunan teorilerden iistiin tutan 6n kabulii, daha az fakat gercek hayata
uymayan varsayimlarin kabul edilmesini cesaretlendirmistir. iktisat, tipk1 dogal bilimlerde oldugu
gibi, saglam tiimdengelime dayanan ve matematiksel olarak izlenebilen bir bilim olmay1 tercih

etmistir.
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Mantiksal pozitivist epistemolojinin Neo-klasik iktisada nakledilmesi, biiyilk ve karmasik
metodolojik sonuglar dogurmustur. Bilimsel bilginin degerlendirilmesinde, anahtar Slgiit olarak
yvanliglama kavrami segildi. Neo-klasik iktisatta, stokastik hipotez testi, Popperci bilimdeki
yanlislama testlerinin metodolojik dogal sonucu olmustur. ‘Tanr1 zar atmaz’ diyen Einstein’in

aksine Neo-klasik iktisat ‘Tanrinin zar attigini’ diistinmektedir.
V.LI.V. Colander ve Arkadaslarinin Goriisleri

2007 kiiresel Finansal Krizi, iktisat mesleginin sistemik bir basarisizlik i¢inde bulundugu
gercegini ortaya ¢ikarmistir. 1970 yili ortalarindan bu yana gelistirilen ana akim makroekonomik
modeller; karar alma siirecinin heterojen yapisi, tahmin modellerinin stratejileri ve sosyal
baglamdaki degismeler gibi varlik piyasasi ve diger piyasalar1 yakindan etkileyen anahtar faktorleri
dislayan varsayimlar iizerine kuruldular. Bu modellerin, ger¢ek diinya ekonomisinin siiregiden
evrimini dikkate aldigim1 sOylemek zordur. Dahasi, finansal krizlerin dogal nedenlerinin
arastiritlmasi, ana akim makro iktisadin arasgtirma glindeminden neredeyse c¢ikarildi. Sistemik
krizlerin Oncii gostergeleri ve bu krizleri dnleyecek potansiyel tedbirler iizerine pek az arastirma
yapildi. Akademik makro iktisat ve finans literatiirii incelendiginde sistemik krizler, esasen bu
dinyaya ait olmayan ve bu nedenle de modellerde yer almayan hadiseler gibi islem gérmektedir.
Kurgular geregi cogu model; s6z konusu krizlere nasil yaklasilacagi, krizlerde nasil davranilacagi
ve krizlerle nasil miicadele edilecegi konularinda hi¢ bir Oneri getirmemektedir. Modellerin
aciklayict ve ongoriicii 6zelliklerine en fazla ihtiya¢ duyuldugu zamanlarda, toplumlar modelsiz

birakilmaktadir. Bu durum iktisat mesleginin sistemik basarisizlig1 olarak nitelenebilir.

Standart ana akim modellerin temelini olusturan ortiik 6n kabul sudur: Piyasalar ve
ekonomiler dogalart geregi istikrarlidir, ancak gecici olarak dengeden uzaklagirlar. Bu 6n kabul
nedeniyle, iktisat¢ilarin ¢ogu ortaya ¢ikan sistemik krizler konusunda politika yapicilarin1 uyarma
geregi duymazken, ana akim akademia da sistemik krizler konusunda uyar1 yapan c¢aligmalari
ciddiye almadi. Kriz siddetlenince de iktisat¢ilara, standart ana akim modelleri terk etmekten ve sag

duyunun gerektirdigi el yordami ¢éziimler ve tavsiyeler liretmekten bagka yol kalmadi.

Ana akim makro iktisat, sinirli sayida dissal sok tarafindan etkilenecegini varsaydig: istikrarl
durum modellerini esas almakta, iktisadi sistemin siirekli tekrarlayan genisleme ve daralma
dinamiklerini ihmal etmektedir. Suras1 agiktir ki kiiresel 6lgekteki finansal ve iktisadi krizler yeni
bir olgu degildir ve kisa donemde ortaya ¢ikan kitlesel issizlik ve hiper-enflasyon gibi ani ekonomik
sonuclarin 6tesinde kiiresel 6lgekte genis ve derin etkilere sahiptir. W. Bagehot, A. Leijonhuvfud,

C. Kindleberger ve H. Minsky gibi ana akim dis1 iktisat¢ilarin biraktiklari kapsamli akademik
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miras, sistemik krizlerin ortaya ¢ikacagina isaret etmesine ragmen, ana akim iktisat bu diisiiniirlerin

onciiliik ettigi gelenegi ihmal etmekte, hatta baski altina almaktadir.

Bir akademik disiplin olarak makro iktisattan beklenen temel fonksiyonlar; issizligin,
genisleme ve daralma donemlerinin ve finansal krizlerin agiklanmasi, Ongoriilmesi ve gerekli
onleyici politikalarin gelistirilmesi iken, standart ana akim makroekonomik modeller, krize yol acan
faktorlerin biiyiik bir kismin1 dislamaktadir. Iktisatcilarin teorik modellerinde normal durumlari esas
almalan ve sistemik krizlere yol agan etkenleri diglamalari, toplumun iktisat¢ilardan beklentisi ile

celismektedir.

Ana akim makro iktisat modellerinin s6z konusu basarisizligimin temelinde metodolojik
sorunlar yatmaktadir. iktisadin, kit kaynaklarin tahsisi bilimi seklindeki tanimi, kisa goriislii bir
bakigin iirlinii olup yanlis yonlendirici 6zellikler tasimaktadir. Bu tanim iktisadin ilgi alanini, i1yi
tanimlanmis bir se¢im probleminde, optimal karar alma siirecine indirgemektedir. Bu yaklagimin,
iktisadi sistemin dogal ve karmasik dinamiklerini ve bu dinamiklerle birlikte hareket eden
istikrarsizlig1 gdz ardi1 etmesi kaginilmazdir. Iktisadin yetersiz tanimi, arastirmacilarin koordinasyon
hatalarin1 ihmal etmesine ve koordinasyon aktorleri hakkindaki temel sorunlar1 geri plana atmasina

yol agmaktadir.

Modern finansal yapinin {izerine insa edildigi teorik modelleri gelistiren finansal iktisat¢ilarin
¢ogu, modellerinin istikrarini saglamak i¢in benimsedikleri varsayimlarin ger¢ek¢i olmadiginin ve
modellerinin kirilgan oldugunun farkindadir. Ekonomideki bireyler ve is diinyasi ise -modellerin
kirilgan 6zelliklerini bilmedikleri i¢in- iktisadi sistemin isleyigini, iktisatgilarin gelistirdikleri bu
kirilgan modeller iizerinden anlamaya caligsmaktadir. Finansal iktisat¢ilarin, bu durumu bildikleri
halde, gelistirdikleri modellerin kirilganligi konusunda kamuoyunu yeterli derecede uyardiklari
sOylenemez. Biitiin bilim adamlar1 gibi iktisat¢ilar da modellerinin sinirlar1 konusunda ve
arastirmalarinin potansiyel olarak yanlis kullanilabilme ihtimaline kars1 toplumu bilgilendirmek gibi

bir ahlaki sorumluluga sahiptir.

Ana akim iktisat teorisi ve uygulama metodolojisindeki baz1 hususlar ile bu hususlarin kriz ile

baglantis1 soyle 6zetlenebilir:

Kit kaynaklarin tahsisine uygulanan iktisat ders kitab1 modellerine, temsili ajan varsayimi
hakimdir. Temsili ajan, gelecekte ortaya g¢ikmasi muhtemel biitiin ihtimalleri dogru olarak
degerlendirdigi ve finansal islerini -beklenen sinirli veya smirsiz bir dongii siiresinde- titizlikle
belirledigi bir fayda maksimizasyonu ilkesine gore diizenledigi varsayilan bir karar birimidir.

Finansal modeller, esasen temsili ajanin fayda maksimizasyonu siirecini kurgular ve Walras¢1 Genel
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Denge Modeli ile -iginde hig bir belirsizligin bulunmadigi- Arrow-Debreu iki Dénemli Modelinin
karisimindan olusur. Bu modellerde finansal hizmetler endiistrisinde ortaya ¢ikan yeni finansal
tiirev iriinlerin, sadece temsili ajanin refahini arttirdigi goriisii hakimdir. Bu goriis esas olarak A.
Greenspan’a aittir ve deneysel olarak kanitlanmis bir bulgudan ¢ikarilmis olmayip, gercek
ekonominin verileri tarafindan dogrulanamayacak kadar soyut olan ana akim standart modellerden

stiziilmiis bir kanaatten ibarettir.

Uygulamada, matematiksel portfoy ve risk yonetimi modelleri, finansal piyasalarda ¢esitlenen
ve ticari hacmi ¢ok biiyiiyen finansal tiirev Uriinlerin akademik belkemigi modelleridir. Yeni
finansal tirev triinler, bu friinlerin fiyatlanmas1 ve risk yonetimi icin belirli endistriyel
standartlarin getirilmesi halinde, piyasanin derinligine niifuz edebilirler. Finansal tiirev {irlinlerin
fiyatlamasinda; bir tiirev iiriiniin, o iirlinliin dogal risk ihtimalini nétralize edecek diger bir varlikla
korunmasi tavsiye edilir. 1980’lerde cep bilgisayarlari ile bile hesaplanabilen Black ve Scholes

Opsiyon Fiyatlama Modeli buna 6rnek gosterilebilir.

Riski 6lgmek ve ondan korunmak i¢in diizenlenen matematiksel modellerin geligsmesi; -sanki
matematiksel yontemlerin kullanilmasi riski azaltirmis gibi- ticari bankalari, yatirim bankalarini ve
hedge fonlarin1 daha fazla kaldirag¢ kullanmaya tesvik etmistir. Ancak s6z konusu modeller, iktisadi
faaliyetlerin diisiik oynaklik donemlerindeki veriler esas alinarak hazirlandigi icin, asirt oynaklik
donemlerinde gecerliligini yitirmektedir. Halbuki asir1 oynaklik donemleri gercek ekonomiler igin
dogal durumlardir ve risk 6lgme ve riskten korunma modellerinin kurulmasinda mutlaka dikkate

alimmasi gerekir.

Aslinda modeller kurulurken sistemik risk tamamen ihmal edilmemekte, sadece sistemik
riskin piyasa oyuncularinin sorumluluklar1 disinda ortaya g¢ikan bir digsal degisken oldugu 6n
kabulii yapilmaktadir. Bu sekilde sistemik risk ile ortaya ¢ikan ahlaki tehlike, sisteme -Ozellikle
imal edilerek- eklenen gerekli bir unsur haline gelmektedir. Operasyonlarin normal durumunda
sistemik risk unsurlarinin ihmal edilmesi sunu ortaya koymustur ki, risk degerlendirme
modellerinde hem dissal faktérler uygun bir tarzda dikkate alinmamakta hem de egilim olarak
piyasa oyuncularinin kendi 6z davramiglariin sistemin istikrar1 iizerindeki etkileri ihmal
edilmektedir. Isin ilging yani, bu durumun daha isin basinda biliniyor olmasidir. Bu nedenle
su¢lama sadece piyasa oyuncularina degil, sistemik risk faktoriinii bilerek ihmal eden veya bu

durumu halka agiklamayan ve bu yolla ahlaki tehlikeye yol acan iktisat¢ilara da yoneltilmektedir.

Varlik fiyatlamasi ve risk yoOnetimi modelleri, diger biitlin piyasa oyuncularinin

davraniglarinin sabit oldugu ceteris paribus varsayimi altinda, temsili ajan tabanli bir bakis agisiyla
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gelistirilmektedir. Ancak temsili ajan disindaki piyasa oyuncularindan birisi (mesela Long Term
Capital Management Sirketi, LTCM) belirli piyasalarda 6ylesine hakim duruma gelebilir ki, ceteris
paribus varsayimi gecerliligini kaybedebilir. Benzer mikro stratejilerin ayn1 anda biitiin karar
birimleri tarafindan izlenmesi, finansal piyasalarda es anli davranisa ve mekanik yayilmaya yol
acabilir. Bu es anli mikro strateji uygulamasi, yolcularin biiyiik bir kisminin giivertenin bir tarafina
toplanmasiyla geminin yan yatmasit Orneginde oldugu gibi, beklenmeyen makro sonuglar
dogurabilir. 1987 yilinda ABD hisse senedi piyasasinin ¢okiisii buna 6rnek olarak verilebilir.
Fiyatlardaki kiigiik bir diisme ile tetiklenen ve toplu bir satis dalgasinin dogmasina yol acan
otomatik hedging stratejileri, istenmeyen makroekonomik etkilerin ve zararlarin dogmasina neden

olmustur.

Varlik fiyatlamasi ve risk yonetimi modellerinin matematiksel saglamlig1 ve sayisal kesinligi;
varsayimlarinin ger¢ege uymamasi nedeniyle bu modellerin zayifligini, durumu bilmeyen piyasa
oyuncularinin dikkatinden kagirmaktadir. Tabiidir ki modeller, gercek diinyanin dinamiklerinin bir
basitlestirmesidir ve kismen ¢ok cesur varsayimlar iizerin bina edilmektedir. Piyasalarin dogasindan
kaynaklanan oynakliklar1 daha fazla dikkate alan modeller de gelistirilmis bulunmakla birlikte,
disaridan bakildiginda geligsmis goriinen bu performans, saf kullanicinin duruma tamamen hakim

oldugu yanilgisin1 giigclendirmektedir.

Zaman i¢inde modellerin gelistirilmesi ve daha sofistike hale gelmesi, modelin saglamligi
probleminin iistesinden gelmeye yetmemekte ve model kurucularini modellerinin  zayifligi
konusunda finansal hizmetler endiistrisindeki model kullanicilarina agiklama yiikiimliiliigiinden
kurtarmamaktadir. Niikleer fizikte oldugu gibi, finansal miihendislik tarafindan gelistirilen araglar,
cok farkli amaglar icin kullanilabilir, 6yle ki riski hedge etmek icin gelistirilen faydali bir
enstriiman, mesela yliksek kaldirag i¢in kullanildiginda, finansal bir kitle imha silahina dontisebilir.
Oyle gériiniiyor ki tiirev {iriinler, riski dikkate almadan sadece yiiksek kar elde etmek amaciyla
kullanilabilmektedir. Bu tiir modelleri gelistiren arastirmacilar; kendilerinin tarafsiz birer
akademisyen olduklarini, halkin gelistirdikleri modelleri kullanip kullanmamakta serbest oldugunu
ve bu nedenle modelleri konusunda halki bilgilendirmek gibi ahlaki bir sorumluluklarinin
olmadigini ileri siirebilirler. Bu goriis sorunludur. Arastirmacilarin, gelistirdikleri modellerin kétiiye
kullanilmasi halinde dogacak istenmeyen sonuglar konusunda kamuoyunu bilgilendirme gibi bir
ahlaki sorumluluklar1 bulunmalidir. Arastirmacilar daha isin basinda modellerinin temel
varsayimlarini ve sinirlarini agiklamali ve modellerin mekanik uygulamasindan dogacak tehlikeleri

ortaya koymalidir.
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Piyasa aktorleri ve regiilatorler bu durumu dikkate alarak, varlik fiyatlamasi ve risk yonetimi
modellerinin potansiyel zayifliklar1 konusunda ¢ok daha duyarli olmalidir. Bu alanda ‘dogru
modelin’ ne oldugu bilinmedigi i¢in, modelin saglamlig1 anahtar konu olmalidir. Herhangi bir
modelin saglamligi konusundaki belirsizligi ortadan kaldirilabilmek icin, birden fazla model

uygulanarak sonuclar kontrol edilmelidir.

Cogu iktisadi model, rasyonel beklentiler (RB) ve temsili ajan varsayimlarina gore kurulur.
Bu kavram modeli disa kapamak i¢in bir yol olarak diisliniilebilir. RB, bireylerin ve iktisat¢ilarin
diinyaya yon veren iktisadi mekanizmalar1 derinlemesine anladigin1 6ngdriir. Beklentiler, modelin
bir pargasi olarak, i¢inde insani aktorlerin bulundugu beklenti olusturma siirecinin deneysel olarak
gozlemlenmesine dayanarak listelenmis degildir. Bu nedenle uygulamali iktisadi arastirmalar veya
psikoloji, bireyin beklentilerini nasil olusturdugu konusunda ipuglari verse bile, bu ipuclari RB
modelinin olusturulmasinda kullanilamaz. Eksik bilgiye ve uyumcu beklentiye yer vermeksizin
kurulan RB modellerinin, iktisadi verilere uyum saglayacak esnek dinamiklere sahip olmadigi

aciktir.

Teknik olarak, RB modelleri, makroekonomide dinamik programlama ¢ergevesinde ele alinir.
Ancak dinamik programla modellerinin ciddi siirlarinin  bulundugu akilda tutulmalidir.
Arastirmacilar bu modelleri analitik olarak izlenebilir kilmak i¢in, RB ve temsili ajan varsayimi
yaparak iktisadi aktorler arasinda herhangi bir heterojen karar verme siirecine izin vermezler. RB
modelleri ekonomide gegerli olan sadece bir dogru model oldugu varsayiminda bulunur ki,
iktisat¢ilarin bile modeller konusunda kendi aralarinda anlagsmazliga diistiikleri bir diinyada, bu
varsayim tuhaftir. Finansal iktisat modellerinin, bilerek veya bilmeyerek son derece sinirlayici

dinamik kontrol modellerine dayandiklar1 sdylenebilir.

Biitiin iyilestirme ¢abalarina ragmen, RB modelleri deneysel arastirmaya dayanmaz ve igerigi
deneysel arastirma tarafindan dogrulanmaz. Bu modeller hem psikolojide hem de davranigsal veya
tecriibi iktisatta kesfedilen insan davraniglarindaki diizenliliklerle kesin zitliklar tagimaktadir.
Finans ve makro iktisattaki ¢ogu modelin kose taslari, deneysel arastirma ile elde edilen karsi
bulgulara ragmen, konmaktadir. Ger¢ek hayatta insan unsuru, RB paradigmasinin 6ngdrdiigiine hig
te benzemeyen bir tarzda hareket etmekte ve RB modelleri, strekli tekrarlanan deneysel kurgularda,
RB dengesini saglamada sorunlarla karsilasmaktadir. RB modellerinin aksine ajanlar, heuristic
karar alma kurallarint kullanarak ve yeni bilgilere karsi hareketsiz kalarak (inertia gostererek), -
rasyonel beklentiler hipotezine gore degil- ‘sinirli rasyonellik’ kavramimin ¢esitli tiirlerine gore

hareket ederler. Ajanlarin, finansal piyasalarda duygusal ve hormonal reaksiyonlardan biiyiik
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olgtide etkilendikleri gosterilmistir. Ana akim finans ve ekonomi modellerinin bu bulgulari ciddiye

almasi gerekir.

Finans ve ekonomi modelleri i¢in gerekli olan i¢ tutarlilik, dis tutarlilik ile tamamlanmalidir.
Iktisadi modelleme, insan davranislar1 iizerine ¢alisan diger bilim dallarindan elde edilen bilgilerle
uyumlu olmalidir. iktisadi karar almada ve modellemede verilerle dogrulanmayan bir karar alma

tiirli tizerinde 1srar etmek sorunlu bir yaklagim olur.

Makro finans dahil olmak iizere cogu makro modelde yapilan temsili ajan varsayiminin
anlam1 sudur: Model kurucular kavramsal indirgemecilik ad1 verilen bir yaklagimin en ug varyantini
benimsemektedir. Varsayim geregi makro alana, yani ekonominin biitiiniine veya ekonominin
finansal sistemine uygulanabilir olan butiin kavramlar; temsili bireysel ajanin daha alt diizey alani
icin s0z konusu olan kavramlara ve bilgiye indirgenebiliyor. Surasi vurgulanmalidir ki, iktisat
bilimindeki bu kavramsal indirgemecilik dogal bilim alanlarinda yaygin olarak kullanilan standart
indirgemecilikten ¢ok farklidir. Standart indirgemecilik, kompleks bir fenomenin dogasin1 anlamak
icin onu birbiri ile etkilesim icinde bulunan pargalarina indirgemeyi kapsamaktadir. Iktisattaki
temsili ajan ise, standart indirgemeciligin tam aksine makro alani, biitiin yonleri ile ayn1 olan bir
mikro alana indirgemektedir. Bu yaklasim hem makro alanin varligint hem de makro alanin

incelenmesini reddetmektedir.

Dogal bilimciler bakimindan, mikro seviyedeki olgu ile mikroskobik birimlerin
etkilesiminden olusan, sistemin tamami Glgeginde, makro seviyedeki olgu arasindaki ayirim iyi
bilinmektedir. Kavramsal indirgemeci paradigma, mikro ve makro seviyeler arasindaki etkilesimin
anlasilmasini bastan engelledigi icin, cari finansal kriz, mikro iktisadi kararlarin irade disi olarak
ortaya ¢ikardigi bir olgu olarak gorulecektir. Sistemin biitlinii ile onun pargalar1 arasindaki farklar,

bu bakis agisina gore en basit haliyle kavranamaz seviyede kalmaktadir.

Iktisatcilar, mikro ekonomik seviyedeki diizenliliklerden makroekonomik sonuglar
cikarilabilecegi varsayimmma dayanan ‘makroekonominin mikro temelleri’ kavramini yeniden
diisiinmek zorundadirlar. Iktisadi faaliyet 6z olarak interaktif bir dogaya sahip oldugu igin,
iktisat¢inin attigt mikro temeller iktisadi ajanlarin interaktif etkilesimine izin vermeli ve bu
etkilesimi dikkate almalidir. Karsilikli etkilesim enformasyon, motifler, malumat ve kapasitedeki
farkliliklara dayandigi i¢in, ajanlar homojen degil, heterojendir. Mesela sadece firmalar,
hanehalki ve yaygin bankacilik sektorii arasindaki zengin baglanti yapisi ve interaktif etkilesim;
sistemik riskin, finansal sektordeki domino etkisinin ve bunlarin tiikketim ve yatirim {izerindeki

etkilerinin hakkiyla anlasilmasina yardimer olur. Asir1 derecede kavramsal indirgemeci formda bir
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temsili ajan kavraminin modele hakim olmasi iktisat¢ilari, ekonomideki interaktif etkilesim ve
heterojen karar siiregleri gibi dnemli olgular1 modele dahil etmekten alikoyar. Bu tutum, standart

ana akim makro modellerin cari olaylara uygulanmasini engelleyen hatalt metodolojinin sonucudur.

Iktisadi siireglerin dogru anlasilmasi, heterojen aktorler toplulugunun koordinasyonu ve
karsilikli etkilesimi ile ilgili oldugu i¢in; temsili ajandan olusan tek aktor modelinin metodolojik
oncelikleri, makroekonomik analiz igin son derece sorunludur ve makroekonominin hayati konulara

yaklagmasini engeller.

Ikinci bir konu, mevcut verilerde duragan olmayan yapisal kaymalardir. Cogu finansal
modelin aksine, makro modeller, incelenen iilkenin regiilasyon rejiminde onemli de§ismelerin
ortaya ¢iktig1r uzun zaman dilimleri iizerinden kalibre edilir. Makro iktisat ve finansta ¢agdas
uygulamali ¢alismalarin ¢ogu, belirli bir modelin gegerliligine dair analiz éncesi -iman
derecesinde- bir inanca sahiptir. Bu nedenle amag, istatistiki verilerin bu inanci dogrulayacak tarz
da on yargili olarak kullanmak degil, -pozitif bilime inanan naif arastirmacinin bekledigi gibi- teorik

modelleri bilimsel testlere tabi tutmak olmalidir.

Finansal kirilganlik kavrami, verili bir sistemin kriz yaratmaya ne kadar yatkin oldugunu ima
eder. Sura aciktir ki finansal yenilikler, finansal sistemi kirilgan hale getirmistir. Goriindigi
sekliyle, kiiresel finansal piyasalarin igindeki mevcut baglantilar, ABD’nin esik-alt1 problemlerinin
finansal sistemin diger bilesenlerine yayilmasina yol agmistir. Cogu finansal yenilik, daha 6nce
birbiri ile baglantis1 olmayan oyuncular arasinda yeni baglantilar kurmus ve bir tiir baglant1 etkisi
yaratmistir. Finansal sistemin birbiri ile baglantililik derecesinin son on yillarda biiyiik ol¢iide
arttig1 soylenebilir. Dogal bilimlerdeki network teorisinden bilindigi gibi, birbiri ile daha yiliksek
derecede baglantili sistemler, risk bilesenlerinin dagitilmasi gibi belirli gorevlerin yerine
getirilmesinde daha etkin olmakla birlikte, soklara ve sistemik basarisizliklara da agik hale gelmis
olur. Aglarin krizlere agiklifinin sistematik analizi, bilgisayar bilimleri ve yoneylem aragtirmasi
literatiiriinde goriilebilir. Bu yonler finansal iktisat tartismalarinda biiyiik 6l¢lide yer almaz. Yeni
finansal turev Urlnlerin sisteme sokulmasi, genel denge modellerinin 1s18inda ele alinmaktadir ve
burada ama¢ daha yiiksek etkinlik saglamaktir. Maalesef tiirev iirlinler {izerinden iddia edilen
etkinlik kazanimlari, son derece stilize edilmis bir modelin teorik sonuglaridir ve bu nedenle bir
hipotez olarak ele alinmalidir. Yeni finansal tiirev triinler lehine gelistirilen iktisadi argiimanlar,
delil sunmaktan ziyade ikna etmeye dayali oldugu icin, 6nemli negatif etkileri ihmal edilmektedir.
Daha fazla finansal tlirev {irliniin gelistirilmesi ile sistemin daha az riskli hale geldigi fikri, 2007
Kiiresel Finansal Krizi dncesinde finansal aktorlerin asir1 kaldiragla pozisyon almalarina yol agmis

ve bunun dogurdugu tehlike yeteri derecede dikkate alinmamaistir.
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2007 kdiresel finansal krizi, iktisat tarihinde stirekli olarak tekrar eden ve genisleme-daralma
donemleri olarak bilinen kalibin en taze ornegidir. Bununla birlikte, bu krizi digerlerinden farkh
kilan bazi1 yonler bulunmaktadir: ilk olarak daha onceki krizlerde fiziki yatirimlarin rolii daha fazla
iken, 2007 Kiiresel Finansal Krizini, kismen -yeni yatirim firsatlari sunan- yeni finansal tlrev
iiriinleri tetiklemistir. Ikinci olarak ta, kiiresel finansal sistemin birbiri ile asir1 derecede baglantil

hale gelmesi, mevcut krizin kiiresel 6l¢ege yayilmasinda kilit rol oynamastir.

Isaret edilen her iki farkli boyut ta akademik iktisatcilar tarafindan biiyiik Slciide ihmal
edilmistir. Istikrarsizlik, asir1 yatirim ve bunun sonucu ortaya ¢ikan daralmalarin kaynaklari iizerine
yapilan arastirmalar, akademik aragtirma giindeminin ve ¢ogu iktisat ders programinin egzotik yan
yollar1 olarak degerlendirilmis ve sonuglar1 dikkate alinmamistir. Siiphesiz bu durum, rasyonel
temsili ajan varsaymmi ile uyusmayan bir kabuliin sonucudur. Bu paradigma iktisatgilari, ajanlar
arasindaki karsilikli etkilesim ve baglantilarin rolii hakkinda korlestirmistir. Benzer sekilde de-
regililasyonlar ve finansal hizmetler endiistrisinin network yapisinda yeni yapilandirilmis tiirev
riinlerin yol ac¢tigi degismeler gibi soklarin makroekonomik sistem Uzerindeki etkileri ihmal
edilmistir. Gergekten de ekonominin network yapisi ile yakindan ilintili olan yayilma etkisi ve siirli
psikolojisi lizerine yapilan aragtirmalarin Onemli bir kismi, makroekonomik analiz ile

birlestirilmemistir.

Iktisat, toplumun -temsili ajan varsayimi ile analiz edilemeyen- temel meselelerini arastirma
glindeminden ¢ikarmis goriiniiyor. Paradoksal olarak, iktisat meslegi icinde, kendi kendini
gliclendiren bir geri besleme etkisi; saglam bir metodolojik temeli olmayan ve tecriibi performansi
en azindan miitevazi olan ana akim paradigmanin hakimiyetine yol agmistir. Standart ana akim
makro ve finans modellerinin kuresel 6lgekteki finansal sistemin cari problemlerini ve mevcut krizi
anlamada basarisiz olmasi, iktisadin bu alanlardaki durdugu yerin yeniden belirlenmesi ve sahip

oldugu birikimin gdzden gegirilmesi meselesini glindeme getirmistir.
V.L.VIL. Soros’un Goriisleri

Iktisat teorisi kendini teorik fizik temelinde modellemektedir. Iktisat, iktisadi davramislari
yoneten ve olaylar1 hem agiklama hem de ©Ongdrme amaciyla kullanilabilen, zamanlar-Ustl
gegcerlilige sahip yasalar aramaktadir. Teste ve buradan yanlislanmaya agik yasalar bulmak yerine,
iktisat kendisini giderek, Euclidci geometriye benzer varsayimlar ve matematiksel ¢ikarimlardan

olusan ‘kendiliginden dogru’ bir disiplin haline ¢evirmistir.

Rasyonel beklentiler teorisi ve etkin piyasa hipotezi bu yaklasimin iirtinleridir. Ne yazik ki

hem rasyonel beklentiler teorisi hem de etkin piyasa hipotezinin saglam olmadigi kanitlanmuistir.
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Yararl olabilmeleri i¢in, aksiyomlarinin gercege benzemesi sarttir. Euclidci aksiyomlar bu sartlara
sahipken, rasyonel beklentiler teorisi sz konusu sartlar1 tasimaktan uzaktir. Rasyonel beklentiler
teorisinin temel postulasi sudur: ‘Ekonomide yer alan aktorlerin goriislerinin yonelme egiliminde
olacagi bir dogru gelecek (correct future) fikri mevcuttur’. Ancak bu dogru gelecek fikri, ancak ve
ancak evrensel olarak, ekonomilerde yer alan biitiin aktorler tarafindan paylasilmasi sartiyla
dogrudur, ki bu neredeyse imkansizdir. Rasyonel beklentiler teorisi, biitiin aktorleri ve regiilatorleri
hazirliksiz yakalayan 2007 (Soros krizin baglama tarihi olarak 2008’i benimsemektedir) Kiiresel
Finansal Krizi tarafindan kat’i olarak yanlislandi. 2007 krizi ayni zamanda etkin piyasa hipotezini
de yanlislady ¢iinkii kriz, hipotezin varsaydigi gibi dissal soklar tarafindan degil, finansal
pivasalarin igindeki gelismeler tarafindan gergeklestirildi.

Rasyonel beklentiler teorisi ve etkin piyasa hipotezinin basarisizligl, iktisat teorilerinin
tamamini tartismaya act1. Iktisadi olgu evrensel gecerli yasalarla dngériillemez. Ciinkii arastirilan
iktisadi olgunun yapisi, dogal olgununkinden temelden farklidir. S6z konusu fark, diisiinmenin
oynadig1 rolde yatmaktadir. Iktisadi olgular diisiinen aktorlere sahip iken, dogal olgular diisiinen
aktorlere sahip degildir. Aktorlerin diisiinmesi, dogal olguda mevcut olmayan belirsizlik unsurunu
glindeme getirmektedir. Belirsizlik, aktorlerin diistinceleri gercegi hakkiyla temsil etmedigi i¢in

ortaya ¢cikmaktadir.

Insana dair islerde, diisiinme iki fonksiyon gérmektedir. Bunlardan birisi bilissel (cognitive)
digeri ise nedenseldir (causal). Bu iki fonksiyon birbirini etkiler, ¢iinkii bir fonksiyonun bagimsiz
degiskeni diger fonksiyonun bagimli degiskenidir. 1ki fonksiyon esanli olarak calismaya
basladiginda, bu iki fonksiyondan higbiri ger¢ek anlamda bagimsiz degiskene sahip olamaz. Soros

bu duruma disiintimliiliik (reflexivity) adin1 vermektedir.

Diistintimliiliik, hem sistemin aktorlerinin anlayisina hem de katildiklar1 duruma belirsizlik
unsurunu sokar. Durum, zamanlar iistii gegerlilige sahip yasalarla tahmin edilemeyecek hale doner.

Boyle yasalar mevcuttur, lakin olaylarin gelisimini belirleyemezler.

Iktisat teorisi, belirsizlik unsurunu ortadan kaldirmak icin ¢ok caba harcamistir. Ise 6nce ‘tam
bilgi’ varsayimi ile baglanmistir. F. Knight’in ‘Risk, Belirsizlik ve Kar (1921)’ adli kitabinda

gosterdigi gibi, tam bilginin mevcut olmasi durumunda kar elde edilemez.

Tam bilgi varsayimi, zaman icinde tam enformasyon kavrami ile yer degistirmistir. Tam
enformasyon varsayimi, finansal piyasalarin gelecekle ilgili beklentileri nasil olusturdugunu
aciklamada yetersiz kaldiginda, iktisatcilar rasyonel beklentiler teorisini gelistirdiler. Rasyonel

beklentiler teorisi, iktisat teorisinin gergekle iliskisini koparmasmin bir gostergesi idi. Bir ¢ok
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biiyiik diisiiniir gibi, F. Hayek te -Nobel Odiilii konusmasinda- iktisat¢ilar1, belirsizligin 6nemi
konusunda uyarmaya devam etti, ancak kantitatif modellerdeki ilerlemeler Knight¢i belirsizlik
kavraminin goz ardi edilmesine yol acti. Ciinkii kantitatif yontemlerin, sayisal forma sokulamayan
belirsizligi dikkate almalarina imkan yoktu. Bu kantitatif yaklagimlar tarafindan {iretilen, CDO
(Teminatli Bor¢ Senedi), CDS (Kredi Temerriit Takast) ve risk yonetme metotlar1, 2007 ¢okiisiinde

menfur bir rol oynadi.

2007°de finansal sistemin erimesi, insanlar1 ¢izim masasina donmeye ve daha gergekci bir
yaklagim tasarlamaya yoneltti. Beseri ve dogal olgular arasindaki temel fark anlagilmaya

baslanmisti.

Finansal piyasalara fizik laboratuvari gibi degil, tarihi bir form gibi muamele edilmelidir.
Olaylarin seyri, zamanla-smirli ve tek yonliidiir. Ongoriileri ve agiklamalari tersine c¢evirmek
imkansizdir. Zamanlar {istii gegerli bazi genellemeler olaylari acgiklamaya yardim edebilir fakat

onlar1 ongdéremez.

Soros, diistiniimliiliik kavramini ise katarak, bu istikamette bir genellemeler kiimesi gelistirdi.
Diistintimliiliik, sistemin aktorlerinin beklentileri ile olaylarin cari seyri arasinda iki yonlii bir geri
besleme mekanizmasi olarak yorumlanabilir. Geri besleme pozitif veya negatif olabilir. Negatif geri
besleme, sistemin aktorlerinin yanlis degerlendirmelerini ve yanlis algilarini diizeltmelerine
yardimci olur ve -en u¢ 0rnek olarak birbirleriyle haberlesmemeleri sartiyla- s6z konusu aktorlerin
goriislerini olaylarin cari seyrine yaklastirir. Pozitif bir geri beslemede ise sistemin aktorlerinin
gortiglerindeki bozulma, finansal piyasalarda yanlis fiyatlamaya yol agar ve yanlis fiyatlama,
aktorlerin goriiglerini ve islerin cari gidisatin1 birbirinden daha da ayirarak, kendi kendini
giiclendirici bir tarzda finansal temelleri etkiler. Sonucu belirsiz kilan sey, pozitif geri beslemenin
sonsuza kadar devam edememesidir. Pozitif geri beslemenin negatife doniis noktasi, dogas1 geregi
ongoriilemez. Baslangigta kendi kendini giiclendiren ve giderek kendi kendini ortadan kaldiran bu
tiir genisleme ve daralma siirecleri, dengeye dogru yonelme egilimi gibi finansal piyasalarin bir

szelligidir.

Dengeye dogru evrensel ve zamanlar-listii bir egilim yerine, denge, negatif geri beslemenin ug
bir vakas1 olmaya dénecektir. Oteki u¢ vakada da pozitif geri besleme balon iiretir. Balonlarin iki
bileseni vardir: Balona sebep olan egilim ve s6z konusu egilim ile ilgili yanlis algilama. En genel
haliyle bir balona sebep olan egilim, krediye kolay ulasim iken; en yaygin yanlis algilama, kredi

bollugunun teminatlarin degerini etkilemeyecegi diisiincesidir. Siiphesiz son konut balonunda
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goriildigl gibi, kredi bollugu teminatlarin degerini etkilemistir. Fakat bu durum olaylarin gidisini

tamamen agiklamaya yetmez.

Soros 2007 Kiiresel Finansal Krizi i¢in 6zel bir hipotez gelistirmistir. O hipoteze goére kriz,
ABD‘de Reagan ve Ingiltere’de Thatcher’in iktidara geldigi 1980 yilinda sekillenmeye baslayan bir
‘stiper balonun’ sonucudur. Siiper balonda hiikiim siiren egilim, aynm1 zamanda kredi ve kaldirag
kullaniminda tarihte goriilmedik derecedeki artistir. Yanlis algilama ise piyasanin kendi yanliglarin
diizeltecegi, kendi asiriliklarini torpiileyecegi inancidir. Reagan’in ‘piyasanin sihri’ adini verdigi
seye Soros, ‘pivasa koktenciligi’ demektedir. Bu durum bir yanhis algi oldugu icin, balonlarin
dogmasina yol agmustir. Siiper balon bir dizi kiiciik balonlardan miitesekkildir ve igine bir dizi
finansal kriz girmektedir. Kamu otoriteleri, her defasinda, basarisiz olan kurumlar1 kollayarak ve
gerektiginde daha fazla kredi enjekte ederek sisteme miidahale ettiler ve onu kurtardilar. Boylece

daha kiictik balonlar, hem kredi yaratimin1 hem de piyasa koktenciligini giiglendirip siiper balonun

daha da sismesine yardim ederek, bu inancin yanlis oldugunu, kiiresel kriz ile ortaya koydu.

Durumu agiklayabilmek i¢in, 6zel tarihi sartlarin dikkate alinmasi, stiper balonun kaynagini

sorgulayarak gostermek iizere 1970 baslarina kadar geri gitmek gerekir.

Ikinci Diinya Savasmin sonunda, bankalar ve finansal piyasalar son derece siki1 bir sekilde
regiilasyona tabi idi ve finansal sermayenin uluslararasi hareketleri neredeyse sifirdi. Kisitlamalar
zaman icinde tedrici olarak, buzul hareketi hizinda, yavasca gevsetildi. 1970’lerin baslarina kadar,
Amerikan banka sistemi hala hareketsiz vaziyetteydi. Finansal hizmetler enddistrisi ticari bankacilik
ve yatirim bankacilig1 seklinde boliinmiis ve her boliim farkli rejime tabi hale getirilmisti. Donuk
bir iktisadi faaliyet, kardan ziyade istihdam garantisi ile ilgilenen donuk calisanlar1 kendine
cekmekteydi. Banka hisseleri yiiz yiize goriisme ile satiliyordu. Buna ragmen kiigiikte olsa hayat
emareleri vardi. Buna ragmen Citibank’li W. Wriston, Citibank’tan diger bankalara dogru yayilan

kar odakl1 bir banker nesli yetistirmeyi bagarmisti.

1973 yilinda ilk petrol soku (OPEC krizi) geldi. Hisse senedi piyasasi tikandi ve 6z sermaye
kaldirac1 uygulamadan kaldirildi. Ayni zamanda petro-dolarlarin isletilmesi para merkezinde yer
alan bankalara kaldi. Bu bankalar, Glass-Steagall Yasasmnin kisitlamalarindan kurtulmak igin,
holding sirketleri kurdular ve Londra’da subeler actilar. Bu durum, Euro-dolar piyasalarinin ve
yukselen ekonomilere biiyiikk olgekli kredilerin akitilmasinin baslangicini olusturdu. Ardindan
biiyiik bir genisleme donemi geldi. Brezilya gibi iilkeler, dis kredilerle hizli bir biiylime gosterdiler.
Kredi patlamasindaki yanhs algi suydu: Odiing alan iilkelerin kredi-degerliligini 6lgen borg
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oranlarinin, kredi akimindan bagimsiz olarak hesaplandigi diisiiniiliiyordu. Halbuki bu iliski

siiphesiz geri beslemeli idi.

1979°da ikinci petrol sokunun gelmesiyle birlikte, P. Volcker baskanligindaki FED’in
enflasyonu kontrol altina almak i¢in kararli ¢abalar1 basladi. FED kredi faizlerini yiikseltti ve
genisleme siirecini daralma siirecine dondiirdii. 1982’de Meksika borcunu 6dememe tehdidinde
bulundu. Bu durum, ilk finansal krizin baglarinda, siiper balonun olusumunun hizlanmasina verilen

bir cevap idi.

Kamu otoriteleri, kurtarmak amaciyla hepsini bir araya toplamasaydi uluslararas1 bankacilik
sistemi ¢Okebilirdi. Kamu otoriteleri, Soros’un ‘kolektif dding verme sistemi’ adin1 verdigi bir
sistem kurdu. Merkez bankalar1 kontrolleri altindaki bankalara, alacaklarinin siiresini uzatmalarini
emretti ve uluslararasi finansal otoriteler, faiz 6demelerini yapabilmeleri ve kurtarilmalar: amaciyla
agir derecede borglu iilkelere ek krediler verdi. Bankalar iizerindeki regiilasyon kisitlamalari,
kendilerine bir ¢ikis yolu bulabilmeleri amaciyla gevsetilirken, IMF borglu iilkelere agir sartlar
empoze etti. Zamanla, bankalar yeterli rezervlere kavustuklari zaman, bor¢lu iilkeler Brady
bonolart* cikararak bor¢larin1 yeniden yapilandirmalar1 yoniinde tesvik edildiler. Bankalar bazi
kayiplarla karsilasti. Net sonu¢ Latin Amerika i¢in kayip bir on yil, uluslararasi finansal sistem i¢in
biiyiikk bir daralma anlamina geliyordu. Finansal piyasalar de-regiilasyona ugradi ve kiiresellesti.
Yeni durum 19. ve 20. ylizyilin krizlerinden kesin bir farklilik gdsteriyordu, ¢ilinkii 19. ve 20. yiizyil
krizlerinde kriz ortaya ciktiginda, krizi 6nlemek i¢in regiilasyonlar sikilastiriliyordu. Bu oykii,
merkez bankaciliginin ve piyasa regiilasyonlarinin nasil gelistigini ve finansal sistemin entegre bir
parcasi haline geldigini anlatmaktadir. 2007 Kiiresel Finansal Krizini ncekilerden ayiran en énemli
fark, stiphesiz, 2007 krizinin ¢iktig1 diinyaya; piyasalarin kendi kendini diizeltecegi, bu nedenle de
kendi aletlerine terk edilmesi ve karisilmamasi gerektigi yoniindeki piyasaci koktenci goriisiin
hakim olmasidir. Ancak bankalarin kurtulmak igin kendilerine bir yol aramalar1 ihtiyaci, yani
regiilasyonlarin gevsetilmesi, Krizi kortkleyen bir faktor oldu. Bu durum, siiper balonun olusumdaki
tarihi baglami ifade etmektedir.

Otaya ¢ikan sisteme Washington Konsenstiisii adi verildi. Washington Konsensiisii ‘ahlaki
tehlike’ ile karakterize edilmekle birlikte, esas 6zelliginin merkez ile gevre arasindaki dengesizlik,
yani asimetri oldugu sdylenebilir. Sistemin cevresinde yer alan iilkeler, acimasiz bir piyasa

disiplinine tabi idiler, ancak sistem tehlikeye girince, kabak baglarinda patladi. Bu durum

i Brady bonolari, gelismekte olan iilke hiikiimetlerinin ¢ikardig: bonolardir. Adin1 ABD eski Hazine Bakan1 Nicholas Brady’den alan
bu bonolar, yiikselen piyasa ekonomilerinin en likit kiymetli evraklari arasinda yer alir.
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merkezdeki bankalara, cevredekilere gore rekabet¢i bir avantaj sagladi ve zaman iginde tedrici

olarak kuresel finansal sisteme hakim oldular.

Kiiresellesme bir viriis gibi yayildi. Finansal sermaye iiretimin temel unsuru oldugu igin,
ABD ve Birlesik Krallik piyasasi koktenci ilkeleri benimsediklerinde, diger iilkeler buna
direnemediler. ABD ve Birlesik Kralligin finansal sektorii kontrol edilemez sekilde biiyiidi ve

2006°daki siiper balonun sonlarina dogru sirket karlarinin tigte birinden fazlasina sahip oldu.

Sistemik reformlarin yoklugunda, 1982 uluslararasi bankacilik krizi 15 yil sonra, sadece
kiiciik degisikliklerle, kendini tekrarladi. Bankalar 1982°den ders almisti. Kolektif 6diing verme
sistemi bankalara sunu 6gretmisti: Kredileri, bilangolarinda tutmaktansa menkulkiymetlestirmek ve
bagkalarina satmak daha iyidir, ¢iinkii bdyle yaptiklarinda merkez bankasi kendilerini ¢iiriik
kredilerde vade uzatmaya zorlayamaz. Oteki yikselen piyasa krizi 1997°de patlamadan once,
kredilerin ¢ogu menkulkiymetlestirilmisti ve bu durum uluslararasi otoritelerin gorevini biiyiik
Olgiide zora sokmustu. Netice olarak, Giiney Kore o6rnegi harig, kolektif 6diing verme sistemi
dagildi, geriye sadece Brady bonolari kaldi. Cevre iilkeleri 1982 yilindakinden daha biiyilik

kayiplara katlanmak zorunda kaldilar.

De-regiilasyon, finansal yenilik¢ilerin arzuya bagli olarak yeni sentetik menkul kiymet
tiirlerini devreye sokmasina izin verdi. Basel II, menkulkiymetlestirmeyi daha da tesvik etti.
Menkul kiymetler kolayca satilabildigi i¢in, Basel II bankalarin, herhangi bir rezerv ayirmaksizin
menkul kiymetleri bilangolarinda tutmalarina izin veriyordu. Bu durum bireysel bankalar igin dogru
olmakla birlikte, 1998 LTCM krizinin gosterdigi gibi, bankacilik sisteminin biitiinii i¢in dogru
degildi. Sentetik menkul kiymetler yanlis ilkeler temelinde tasarlandigi i¢in, 2007 krizinde temel rol

oynadilar.

Finansal piyasalardaki gelismeler, tarihi bir perspektif i¢inde degerlendirilmedikge,
anlasilamaz. 50 yil once kabul edilemez olan seyler, bugiin olaganlagmistir. Tersine bugiin
ekonominin, tiirev iirlinler ve diger karmasik enstriimanlar olmaksizin ¢alisabilecegini iddia etmek
hayal bile edilemez. Halen bu enstriimanlardan bazilarinin istikrar bozucu bir rol oynadigi, hakkiyla
anlagilabilmis degildir. Finansal piyasalar hakkindaki goriislerin temelden goézden gecirilmesi
gerekir. Tam bilgi ve tam enformasyon bir yana, ekonominin dogas1 geregi eksik anlasildigi ve bu
eksik anlasilmanin piyasa aktorlerini, regiilatorleri ve sosyal bilimcileri de kapsadiginin farkinda

olmak gerekir.
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2007 Kuresel Finansal Krizi sadece bir piyasa basarisiziigi degil fakat ayni zamanda bir
regiilasyon basarisizligidir. Su andaki temel mesele kimin regiilasyon uygulayacagi degil nasil bir

regiilasyon uygulayacagidir.
V.L.VIIL Cansen’in Goriisleri

Cansen’e gore, ekonomik kestirimlerin cogunun tutmamasinin sebebi, hayatin ‘biligsel bir
siire¢’ olmasidir. Bunun anlami; bireysel yatirimcidan, fon yoneticisine; merkez bankasi
baskanindan, sirket CEO’larina kadar ekonomik gidisat1 belirleyen herkesin, baskalarinin bir
sonraki hamlesini tahmin edip, altta kalmamak i¢in siirekli karar ve tutum degistirmesidir.
Ekonomide ‘kendini doguran’ ve ‘kendini diizelten’ iki mekanizma vardir. Beklentiler degisince,

bunlardan biri bitip, digeri aniden devreye girebilir. Bu ylizden orta vadeli kestirimler tutmaz.

Cansen, iktisadi siireglerin kendini doguran ve kendini diizelten mekanizmalari nedeniyle,
modellenmesinin gii¢liigiine de isaret etmektedir. Orta vadede kestirimleri tutmayacagi i¢in, model

kurmanin yarar1 daima tartisma konusu edilecektir.
V.II. Dinamik Stokastik Genel Denge Modelinin Zaaflan

Ana akim iktisadin dayandigi Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) Modelinin zaaflari
konusunda W. Semmler ve G. Gong’un (Semmler ve Gong, 2008), E. Tovar’in (Tovar, 2009) ve J.
Cameron ve K. A. Siegman’in (Cameron ve Siegman, 2012), parantez i¢inde verilen kaynaklardan

alinan gorisleri asagida 6zetlenmistir.
V.ILIL. Semmler ve Gong’un Goriisleri

DSGE modeli, ABD’deki iktisat lisansiistii egitiminde temel paradigma olarak kabul
edilmektedir. Model, iktisat meslegini 6nemli Sl¢iide etkilemis ve iktisadin ¢esitli alanlarinda
uygulama imkani bulmustur. DSGE modelinin temel 6zellikleri; iktisadi ajanlarin zamanlar-arasi
optimizasyon davranigi i¢inde bulunmalari, rekabetci piyasalar ve -en azindan modelin ¢ogu

varyantlar1 i¢in- esnek iicretler ve fiyatlar araciligiyla piyasalarin temizlenmesidir.

Bu gibi stokastik dinamik makro modelleme tiiriinde; teknoloji soklari, maliye politikasi
soklar1 ve tercihlerde kayma gibi reel soklar makro ekonomik dalgalanmalara, bir bagka deyisle
konjonktiir dalgalarina yol agar. Son zamanlarda para politikas1 gibi nominal soklar1 dikkate alan

modeller de dikkati cekmekle birlikte bunlar heniiz baslangi¢c asamasindaki caligmalardir.

Zamanlar-aras1 optimizasyon yapan ajanlar ile piyasa temizlenmesi gibi temel o6zellikler

yaninda; tekelci rekabet, kati iicret ve fiyatlar gibi bazi Keynesci 6zellikler DSGE modeline dahil
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edilerek, Yeni Keynes¢i makro iktisat ortaya ¢ikmistir. Geleneksel Keynesgi iktisadin aksine Yeni
Keynesgci varyantta, dinamik (zamanlar-arasi) olarak optimize eden ajanlar ile piyasa temizlenmesi,

gevsek licret ve fiyat ayarlamalari ile bir arada bulunmaktadir.

Standart DSGE modellerinin; temel Grin ve finansal piyasa karakteristiklerini birebir
yansitamadiklari 1yi bilinmektedir. Hem rekabet¢i hem de tekelci varyantlarinda DSGE modelinden
farkli olan Keynesci gelenek, biitiin piyasalarin her zaman temizlenmesinin miimkiin olmadiginin
farkindadir. Tekelci rekabet varyantinda oldugu gibi, liretim ve sermaye birikiminin bulundugu bir
modelde, Keynesci 6zelliklere vurgu yapilarak, nominal ve reel katiliklara izin verilebilir. Dinamik
olarak optimize eden ajanlarin bulundugu bir modelde bile, biitiin piyasalarin temizlenmedigi

modeller de kurulabilir.

Yeni klasik reel konjonktiir teorisinin kurguladig1 standart DSGE modellerinin baz1 6zellikleri

bulunmaktadir.

Birinci olarak standart DSGE modeli piyasa dinamiklerine karsi, genel denge modellerini
dikkate almaktadir. Bu model bir temsili ajan modeli olup, Neo-klasik genel denge teorisine
dayanir. Bu nedenle kisa ve uzun doneme bakilmaksizin, biitiin piyasalarin (mal piyasasi, sermaye
piyasasi ve isglicli piyasasi) her zaman temizlendigini varsayar. Piyasalarin temizlenmesi igin,
fiyatlarin denge seviyesinde belirlenmesi gerekir. Piir teori agisindan, genel dengenin varligi belirli
varsayimlarin yapilmasini gerektirir. Hem firmalar hem de hanehalkinin fiyat alicis1 oldugu ve
ortiik olarak fiyatlar1 dengeye getirecek bir miizayedecinin bulundugu bir ekonomide, piyasa
dinamikleri g6z ardi edilmektedir. DSGE modelinde genel denge, Walrasci yordamlama siireci ile
saglanir ve piyasalar siiratle temizlenir. Yeni klasik DSGE modelinde; enformasyon ve ajanlarin
davraniglari, ajanlarin karsilastiklart kisitlar, aligveris ve piyasa temizleme silireci, yeni
teknolojilerin iiretilmesi ve uygulanmasi ve piyasa yapist {Uzerindeki kisitlar1 dikkate

alinmamaktadir.

Ikinci olarak standart DSGE modeli acik uglu dinamikler ve ¢cok dengelilige kars1 tek (unique)
dengeyi benimser. Tercihlerin konkav ve iiretimin konveks olmasi nedeniyle DSGE modelinde
denge tektir. Stokastik biiyiime varsa ekonomi, stokastik teknoloji soklari tarafindan ydnlendirilen
bir stokastik ‘durgun durum dengesi’ ¢evresinde dalgalanir ve sonunda mutlaka durgun durum
dengesine geri doner. Bu goriise gore para ve maliye politikalar1 sadece dengeden saptirici etkilere
yol acar ve bu nedenle -vergi oranlarinin diizlestirilmesi hari¢- ekonomiye kamu midahalesi en aza

indirilmelidir. Stokastik soklar ne tiikketim gibi tercih degiskenlerini ne de hanehalki refahi gibi
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refah degiskenlerini onemli Olclide etkileyebilir. Bu nedenle dengeye yakin ¢oziimler ‘iyi’

cozimlerdir.

Uclincii olarak standart DSGE modeli temizlenmeyen piyasalara kars1 temizlenen piyasalar
benimser. DSGE modelinin 6nemli bir 6zelligi de, piyasalarin temizlendigi bir model olmasidir.
DSGE modeli isgiicii piyasasinin bile zaman i¢indeki biitiin noktalarda temizlenecegini, bir bagka

ifade ile istek dis1 issizligin bulunmayacagini varsayar.

Dordiincii olarak standart DSGE modeli talep soklarina karsi arz (teknoloji) soklarini
benimser. Bu modelde Solow artig1 ile dlgiilen teknoloji soklari, konjonktiir dalgalarinin itici
giicidiir. Solow artig1; gozlemlenen ¢iktiya, sermayeye ve istihdama dayanarak ol¢iildigl icin,
ekonomideki biitiin faktorlerin tam kullanildigi (tam istihdam dogal issizlik dengesi) varsayilir.

Halbuki teknolojik degismeyi 6lgmede Solow artigina giivenilemez.

Nihayet standart DSGE modeli oynak finansal piyasalara karsi diizglin varlik piyasalarini
benimser. Bu modelde varlik piyasast ve varlik fiyatlarinin oynaklig1 ‘6z sermaye primi bilmecesi’
bashig altinda tartisilir. Oz sermaye primi bilmecesi, tahvil ve hisse senetlerinin ortalama getiri
oranlar1 arasindaki asir1 fark ile karakterize edilir. Oz sermaye primi, standart DSGE varlik
fivatlama teorisi ile a¢iklanamaz. Oz sermaye primi ve varlik fiyatlarindaki oynakligin
aciklanabilmesi igin genellikle tlketim-tabanli varlik fiyatlamasi modeli kullanilir. Gii¢ kullanimi1
veya tliketimde aligkanlik olusturulmasi ve sermayenin ayarlanma maliyeti gibi diger reel katiliklar,
uygun bilyiikliikte 6z sermaye pirimi vermek icin yeterli aciklamay1 saglamaz. DSGE geleneginde
varlik fiyatlar1 hareketleri ve finansal piyasa oynakligi, reel katiliklarin ve reel soklarin
bulundugunun gostergesidir. Finansal piyasa soklari herhangi bagimsiz bir rol oynamaz. DSGE
modelinin modern finansal piyasa gercekleri karsisinda bu eksiklikleri fark edildigi i¢in, Bernanke
ve Gertler kredi ve eksik sermaye piyasalarina sahip modeller kurdular. Reel hizlandiran
mekanizmasina, finansal piyasalarin makroekonomik faaliyetlerdeki roliinii agiklamak iizere,
finansal hizlandiran mekanizmasini ilave ettiler. Kredi kisitlar1 ve/veya krediler i¢in devlete-bagimli
risk primi bir reel soku biiylitebilir, 6yle ki finansal hizlandiran mekanizmasi ekonominin hem
yukart yonlii hem de asagi yonli hareketlerini etkileyebilir. Yukar1 yonlii hareketlerde teminat
yiiksek risk primi diisiik iken, asagi yonlii hareketlerde teminat diisiik risk primi yiiksektir.

Ekonominin finansal yani, konjonktiirle ayn1 yonde hareket eder ve konjonktiir dalgalarini biiyiitiir.

Borg-finansinin yansizligi varsayimindan vaz gecen ve ortiik olarak makro iktisada kredi ve

borg-finansini sokan bu modeller, M. Kalecki’nin ‘artan risk ilkesine’ dayanur.



33 Ana Akim Konjonktiir Teorileri ve 2007 Kiiresel Finansal Krizi

Keynes Genel Teori’de kredi ve bor¢ ile sadece giris diizeyinde ilgilenirken, O6zellikle
Kalecki, Gurley, Shaw ve Minsky bor¢-finansinin; modern yatirim teorisi ve makro dinamikler igin
son derece onemli oldugunu gosterdiler. Minsky, modern finansal kirilganlik teorisini kurdu.
Finansal kirillganlik teorisi, gelismis ekonomilerde finansin roliiniin 6nemini agiklamakla kalmadi,

yukselen piyasalar icin de yararli oldugunu ortaya koydu (Bocutoglu, 2010 ve 2011).
V.ILIIL Tovar’in Goriisleri

Literatlirde mevcut DSGE modellerinin biiyiik bir kismi, Yeni Keynes¢i paradigma ile Yeni
Klasik Reel Konjonktir teorisini birlestiren bir omurga iizerine oturmaktadir. Temel DSGE modeli
kapali veya agik ekonomileri, nominal ve reel katiliklarin tamamini dikkate alan mikro ekonomi
temelli bir tabana oturtur. Bu nedenle DSGE modeli mikro temelli bir modeldir. Bu modelde
hanehalka; tiiketir, ne kadar yatirim yapacagina karar verir, farkli tiirdeki emegi arz eder ve bu yolla
ticretlerin belirlenmesini saglar. Firmalar ise; isgiicii kiralar, sermaye temin eder, farkli tiirdeki

mallar1 arz eder ve bu yolla fiyatlarin belirlenmesini temin eder.

Kati ticretler ve fiyatlar veya iicret ve fiyatlarin kismi endekslenmesi gibi ¢ok sayida nominal
katiliklar; gerek hanehalkinin gerekse firmalarin -her bir durum i¢in ayr1 olmak {izere- fiyatlar1 ve
iicretleri yeniden belirleme kabiliyetini sinirlandirir.  Ekonomide benzer sekilde, maliyetlerin
yatirimlara, degisken sermaye kullanimina veya sabit maliyetlere uyarlanmasindan kaynaklanan

reel katiliklar da vardir.

Hanehalki tercihleri, tiiketim aligkanliklarinin neden oldugu bir katiliga sahiptir ve fayda

fonksiyonu; tiiketim, bos zaman ve reel para talebi arasinda bdliinebilir.

Maliye politikas1 genellikle, Ricardocu karakterde olup -Ricardocu Denklik Hipotezi-
etkisizdir. Buna karsilik para politikasi, faiz oran1 geribildirim kurali araciligiyla yiiriitiiliir. Oyle ki
faiz orani, hedef enflasyon oranindan veya GSYIH agig1 gibi bazi iktisadi dlgiitlerden sapmalara
gore belirlenir. Bir dereceye kadar, faiz oraninin diizlestirilmesi varsayimi yapilmaktadir. Temel
DSGE modeli, farkli tiirdeki soklarla birlestirilerek zenginlestirilmistir. Bu soklar; -verimlilik ve
isglicli arz1 artis1 gibi- arz yanlh soklari, -tercihler, yatirnma 6zgii soklar ve kamu harcamalarina ait
soklar gibi- talep soklarini, -faiz orani, diger hedef degiskenler gibi- parasal soklar1 ve nihayet -
fiyat mark up’1, ticret mark up’1 ve risk primi gibi- maliyet itici mark-up (maliyettkar fiyatlamasi)

soklarini igerir.

Temel DSGE modellerinin en temel zaafi, finansal piyasalari modellemenin uygun bir yolunu

bulamamuis olmasidir. Biitiin diinyay1 kaplayan ve siirekli olarak tekrarlayan finansal kriz dalgalari,
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finansal piyasalarin ve finansal katiliklarin modellere dahil edilmesini zorunlu hale getirmektedir.
Temel DSGE modeli, finansal piyasalart veya finansal katiliklart modelin disinda tuttugu icin,
finansal piyasalardan ve finansal katiliklardan kaynaklanan konjonktiir dalgalarinin énemli
diizenliliklerini agiklamada basarisiz olmaktadir. Model ayn1 zamanda merkez bankasinin ilgi
alanina giren finansal kirilganlik, likidite yetersizligi veya finansal sistemlerin donemselligi gibi
sorunlarin analizini de yapamamaktadir. Bu caligmalarda finansal piyasalarin zayif modellenmesi,
ayni zamanda bu modellerin finansal istikrarsizlik arastirmalarindaki stres testinde kullanimini da

sinirlandirmaktadir.

1999 yilinda Bernanke, Gertler ve Gilchrist tarafindan gelistirilen finansal hizlandiran
mekanizmasi kavrami, finansal katiliklarin temel DSGE ¢ergevesine entegre edilmesinde en yaygin
kullanilan alettir. Ancak finansal hizlandiran, muhtemelen ¢ok sayidaki finansal katiliklardan
sadece bir tanesine -bankalarin yatirimlar {izerindeki bilango etkisi, bankacilik sektoriindeki bilango

etkisi- temas etmektedir.

Kat1 fiyathh modellerde, portfoy secimi temel DSGE modeline basariyla entegre edilemeyen

alanlardan bir digeridir.
V.ILIIIL. Cameron ve Siegman’in Goriisleri

Merkez bankalari tarafindan makroekonomik tahminlerde yaygin olarak kullanilan standart
DSGE modelleri, nokta 6rnek olaylardir. DSGE modelleri ¢ok basit olmalar1 nedeniyle elestirilirler.
Bank of International Settlements’deki (BIS) arastirmacilar, DSGE modellerinin en 6nemli
zaaflarindan birinin finansal piyasalari modellemedeki zayifligi oldugunu goéstermistir. Bununla
birlikte ne BIS’1n elestirileri ne de krizi dngérememesi DSGE modellerinin terkini gerektirmistir.

Biitiin zaaflarina ragmen DSGE modelleri halen ana akim iktisadin g6z bebegidir.
VI. SONUC VE ONERILER

Ana akim konjonktiir teorilerinin 2007 Kiiresel Finansal Krizini anlamada, agiklamada ve
ongormede neden yetersiz kaldigini sorgulayan bu c¢alismanin ulastigi sonuglar asagida

sunulmaktadir.

[k olarak, 2007 Kiiresel Finansal Krizinin olusum ve aktarim mekanizmasi, “ABD’deki de-
regiilasyona ugramis ve ahlaki tehlikeye batmis finansal piyasalarda, kredi genislemesi ve asiri
kaldira¢ kullaniminin kiiresel finansman ile birleserek, finansal yenilikler (finansal tiirev {iriinler)

aracilig1 ile fiyat balonlarina yol agmasi, finansal piyasalardan reel sektére yonelen krizin dissal
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soklar tarafindan degil, bilhassa finansal piyasa dinamikleri tarafindan gergeklestirilmesi ve
kiiresellesen finansal piyasalar araciliiyla kiiresel dlgege aktarilmasi” seklinde kendini gosterdigi
icin, ana akim konjonktiir teorilerinin esas aldig1 kriz nedenlerinden higbirisinin, 2007 Kuresel

Finansal Krizinde yer almadigini belirtmek gerekir.

Ortodoks Keynes¢i konjonktiir teorisindeki kredi faiz orani-sermayenin marjinal etkinligi
karsilagtirmasinin, Ortodoks Paraci konjonktiir teorisindeki para arzi genislemesinin yol agtig1 para
yanilmasinin, Yeni Klasik konjonktiir teorisindeki merkez bankasinin halki bilgilendirmeden
uyguladigi genisletici para politikasinin yol a¢tigi dinamik zaman tutarsizligi ve sinyal algilama
sorununun, Yeni Klasik Reel Konjonktir teorisindeki teknolojik sokun ve nihayet Yeni Keynesgi
konjonktur teorisindeki Ortodoks Keynesci teoriye benzeyen gerekgenin 2007 Kuresel Finansal

Krizine yol agan faktorlerle ortiismedigi goriilmektedir.

Ikinci olarak fizik biliminin ydntemlerine, modellerine ve analiz aletlerine dykiinen ana akim
iktisadin tartismali bir yolda oldugu soylenebilir. Ciinkii fizik biliminin arastirma alani,
diistinmeyen unsurlara sahip dogal olgular iken; iktisat biliminin aragtirma alani, diisiinen unsurlara
sahip sosyal olgulardir. Diisiinen unsurlarin yol actifi ‘belirsizlik’ kavrami; ana akim iktisat

teorisinin belirsizlige yer vermeyen ‘tam bilgi’ veya ‘tam enformasyon’ varsayimi ile ¢catismaktadir.

Uciincii olarak ana akim iktisat¢ilarin matematiksel tiimden-gelimci yontemi; iktisadi sistemin
izole atomlardan olustugu, iktisadi olaylarin belirli bir diizenlilik tasidigi ve s6z konusu olaylar
arasinda korelasyon bulundugunu varsayar. Izole atomlardan olusan iktisadi sistem, temel karar
birimlerini yonlendiren, etkileyen veya sinirlayan her hangi bir dis faktoriin sisteme sizmasini
engellemek amaciyla disa kapatilmistir. Bu yolla temel karar birimlerinin bagimsizligr temin
edildigi icin, iktisadi olaylarin diizenliligi ve oOngorilebilirligi saglanmaktadir. Halbuki sosyal
gercekligin, ana akim iktisadin ontolojisini dogrulamayan, farkli bir dogast bulunmaktadir. Sosyal
realite; dogada yapilanan, belirli siirecler i¢inde sekillenen, birbiri ile baglantili olgularin agik
alamdir. Bir bagka ifade ile firmalar, tiniversiteler, piyasalar, para, insan kimligi, dil gibi sosyal
olgular; -ana akim iktisadin varsaydigi gibi- izole veya izole edilebilir atomlardan miitesekkil
olmayip birbirleriyle iligkili olan, uygulamalar araciligiyla siirekli olarak iiretilen ve doniistiiriilen

olgulardir.

Dordiincii olarak 1970 yili ortalarindan bu yana gelistirilen ana akim makroekonomik
modeller; karar alma siirecinin heterojen yapisi, tahmin modellerinin stratejileri ve sosyal
baglamdaki degismeler gibi varlik piyasasi ve diger piyasalar1 yakindan etkileyen anahtar faktorleri

dislayan varsayimlar iizerine kuruldular. Bu modellerin, gercek diinya ekonomisinin siiregelen
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evrimini dikkate aldigin1 sdylemek zordur. Dahasi, finansal krizlerin dogal nedenlerinin
arastirilmasi, ana akim makro iktisadin arastirma giindeminden neredeyse ¢ikarilmistir. Sistemik
krizlerin Oncii gostergeleri ve bu krizleri dnleyecek potansiyel tedbirler iizerine pek az arastirma
yapilmistir. Akademik makro iktisat ve finans literatiirii incelendiginde sistemik krizler, esasen bu
diinyaya ait olmayan ve bu nedenle de modellerde yer almayan olaylar gibi muamele gérmektedir.
Kurgular1 geregi cogu ana akim model; s6z konusu krizlere nasil yaklasilacagi, krizlerde nasil

davranilacagi ve krizlerle nasil miicadele edilecegi konularinda hi¢ bir 6neri getirmemektedir.

Nihayet ana akim iktisadin standart DSGE modeli piyasa dinamiklerine karsi Walras¢1 genel
dengeyi, acik uglu dinamikler ve ¢ok dengelilige karsi Arrow-Debreu-McKenzie tipi tek dengeyi,
temizlenmeyen piyasalara karsi temizlenen piyasalari, talep soklarina karsi arz (teknoloji) soklarini
ve oynak finansal piyasalara karsi diizgiin varlik piyasalarini benimser. Yeni Klasik DSGE
modelinde; enformasyon ve ajanlarin davraniglari, ajanlarin karsilastiklart kisitlar, aligveris ve
piyasa temizleme sureci, yeni teknolojilerin retilmesi ve uygulanmasi ve piyasa yapisi iizerindeki
kisitlar1 dikkate alinmamaktadir. Stokastik biliylime varsa, ekonomi stokastik teknoloji soklar
tarafindan yonlendirilen bir stokastik ‘durgun durum dengesi’ ¢evresinde dalgalanmakta ve sonunda
mutlaka durgun durum dengesine geri donmektedir. DSGE modelinin 6nemli bir 6zelligi de,
piyasalarin temizlendigi bir model olmasidir. DSGE modeli isgiicli piyasasinin bile zaman igindeki

biitlin noktalarda temizlenecegini varsaymaktadir.

Temel DSGE modellerinin en temel zaafi, finansal piyasalart modellemenin uygun bir yolunu
bulamamis olmasidir. Biitiin diinyay1 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 agiklamada basarisiz olmaktadir. Model aym1 zamanda merkez bankasinin ilgi
alanina giren finansal kirilganlik, likidite yetersizligi veya finansal sistemlerin donemselligi gibi
sorunlarin analizini de yapamamaktadir. Bu ¢aligmalarda finansal piyasalarin zayif modellenmesi,
ayni zamanda bu modellerin finansal istikrarsizlik arastirmalarindaki stres testinde kullanimini da

sinirlandirmaktadir.

Biitiin bu faktorler dikkate alindiginda, ana akim konjonktiir teorilerinin 2007 Kiiresel
Finansal Krizini anlamada, ac¢iklamada ve 6ngérmede neden basarisiz oldugunu kavrama sirecinde
mesafe alinmis olur. Ana akim paradigmanin ontolojisi, yontemi ve kullandig1 temel analiz araci

olan DSGE modeli, ‘piyasa koktenciligi’ olarak nitelenebilecek bir ‘kor inang’ ile -finans piyasasi
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dahil- serbest rekabet piyasalarinin kendi kendini dengeleyici giicline inanmaktadir ve bu nedenle

krizleri anlama, agiklama ve 6ngérmede gerekli donanima sahip degildir.

Ana akim paradigmanin hakimiyetinde bulunan iktisat biliminin; fizik bilimine dykiinmede,
matematikci timden-gelimci yontemleri kullanmada ve ekonominin finansal hizmetler endustrisini
modellemede yetersiz oldugu artik kanitlanmis olan DSGE modelinde 1srarci olmamasi Onerilir.
Ana akim dis1 paradigmalarin tecriibelerini de dikkat alarak bagta iktisat biliminin tanimi olmak
Uzere, yontemi ve analiz aletleri iizerinde acil ve derin bir tartismanin agilmasinda yarar vardir.
Iktisat biliminin, pozitif alandan normatif alan kaymayi goze alarak, tarihin ve kurumlarin
belirleyici bir rol oynadigi bir baglama oturtulmasi, hatta isminin iktisattan politik iktisada geri

dondiiriilmesi ciddi olarak diistintilmelidir.
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