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OZET

Bu yazi, 2008’de baglayan kiiresel bunalimla birlikte iktisatta ortaya ¢ikan bazi zayifliklari,
eksiklikleri ve kirlenmeleri agiklamaya caligmaktadir. Bu baglamda bunalimin 6ngorilmesiyle ilgili
tartismalar, kullanilan modeller, bunalimla birlikte uygulanan iktisat politikalar1 ve bunalimin iktisat
egitimi lizerindeki etkileri ele alinmaktadir.

1. GIRIS

2008’de baslayan kiiresel bunalim, iktisadi, iktisatcilari, iktisatta kullanilan yéntemleri, iktisat
politikalarin1 ve elbette iktisat egitimini birgok tartismanin ve elestirinin konusu haline getirdi. Bu
elestiriler/tartismalar yeni degil elbette. Ancak bunalimla birlikte yogunlastilar ve Oyle noktalara
vardilar ki, bunalimin sorumlusu olarak iktisat¢ilarin cezalandirilmasini isteyenler oldu.

Tepkiler 6nce basindaki yorumlarda ve kdse yazilarinda goriildii. Ornegin The Times’da Kaletsky,
bunalimin sorumlusu ve hatta suglusu olarak akademik, kuramci iktisat¢ilart gdsteriyordu. Bu
iktisatcilar genellikle Nobel gibi 6diilleri alanlar veya alma hayali kuranlardi. Ekonomik yorumlar
yapip yatirim Onerilerinde bulunanlarin sorumlulugu yoktu, ¢iinkii bunlar akademik iktisatgilarin
kuramlarin1 ve modellerini temel aliyorlardi. Kaletsky (2009).

Businessweek’te Coy (2009), iktisatgilarin Biiyiik Buhrandan bu yana yasanan en biiyiik ¢okiintiiyti
ongodremediklerini, iistelik bir de sorunu ¢dzme konusunda anlasamadiklarini ifade ediyordu. “Insanlar
merak ediyor; bu iktisat¢ilar ne ise yararlar?” Finans egitimiyle (nli Wharton School’un web sitesinde,
felaket konusunda neden uyar1 yapilmadigini, neden bir haber verilmedigini bu okulun finans¢1 6gretim
uyelerine soruluyordu. Knowledge@Wharton (2009).

Akademik iktisatgilara yonelik kizginligin bir nedeni, belki de, 1998’de ABD’de LTCM (Long
Term Capital Management) yatirim fonunun iflasiyla ilgilidir. LTCM’nin iki 6nemli ortagi, R. C.
Merton ve M. Scholes, matematiksel finansgilar olarak bu alandaki katkilar1 i¢in 1997’de Nobel 6diili
aldilar. Ardindan, bir yil bile gegmeden, LTCM Eyliil 1998°de iflas etti ve New York FED tarafindan
onemli sermaye akitilarak kurtarildi. Bunun 6tesinde, LTCM’nin vergi kagirmayla ilgili bir davada
sanik oldugu da biliniyor. Bitmedi, Scholes’in de yer aldig1 Platinum Grove adli fon, son bunalimda
yine darbe aldi.

Akademik iktisat¢ilara basinda gosterilen kizgilik ve yoneltilen agir elestirler, belki de, bir yandan
2000’li yillarda finansal sistemde daha fazla denetleme/ diizenleme isteyenlere karsi ¢ikan, diger
yandan finansal sirketlere ve hiikiimetlere danigmanliklar yapan L. Summers ve M. Feldstein gibi
iktisatcilarla ilgilidir. Bu kizginlik, belki de, izlanda hizla borg batagina dogru siiriiklenirken, izlanda
Ticaret Odasi’na herseyin yolunda oldugunu raporlayan ve bu iyimser raporlar karsiliginda yiiksek
ucretler alan F. Mishkin ve R. Portes ile ilgilidir. Ferguson (2010).

Britanya kraligesi de iktisatgilara/finanscilara tepkilidir. Kralice, Kasim 2008’de Londra’da LSE’de
katildig1 bir térende biiyiik bunalimi neden iktisat¢ilarin/ finansgilarin 6ngdremedigini kizginlikla
sormustur. Kraligenin tepkisini anlamak gerekir; tahminlere goére bunalim nedeniyle kralice o
dénemde servetinden 25 milyon sterlin kayba ugramistir. Pierce (2008).

Degindigimiz elestirilerde, 6zellikle Neoklasik iktisadin “etkin piyasalar” ve “rasyonel beklentiler*
gibi kavramlarina tepki oldugu goriiliiyor. Asagida belirttigimiz gibi, bu ve benzeri kavramlara sikica
sartlan akademik iktisatgilara yonelik elestiriler elbette iktisadin kendi iginden de geldi. ilk tepki
koyanlar arasinda P. Krugman, R. J. Shiller, W. Buiter, B. DeLong’u belirtebiliriz. Tiirkiye’de de
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Neoklasik iktisada ve onun bazi kavramlarina tepki oldugunu, 6rnegin, Tiirkiye Ekonomi Kurumu’nun
“Kiiresel Bunalim ve Iktisat Egitimi” sempozyumunda sunulan bildirilerden anliyoruz.

Kiiresel bunalim ve iktisat konusunda su sorularin éne ¢iktigini goriiyoruz. Iktisatgilarin, 2008°de
baglayan bunalimi 6ngdérme konusunda nasil bir zafiyetleri oldu? Bu baglamda farkli yaklagimlar ve
yontemler, Ozellikle son donemde sikga adi gegen genel denge modelleri nasil degerlendirildi?
Bunalim sirasinda ve sonrasinda iktisat politikalar1 nasil etkilendi, etkileniyor? Bunalim iktisat
egitimini etkiledi mi? iktisat egitimiyle ilgili hangi &neriler var?

Bu yazinin amaci bu sorulara cevap vermeye c¢alismaktir. Bu ¢ergcevede, Bolim 2’de bunalimin
Ongoriilmesiyle ilgili tartismalar ele alinmaktadir. Burada, bunalimin genel olarak neden
ongoriillemedigi buna karsilik bazi iktisat¢ilarin bunalimi hangi yaklasim i¢inde Ongorebildigi
aciklanmaktadir. Burada ayrica “iktisatcinin bunalim 6ngoriisii yapmasi gerekmez” goriisii de ele
almmaktadir.

Bolim 3’te yine dngoriler bu kez kiresel diizeyde 6ngéri yapan IMF ve OECD gibi kurumlar ve
bunlarin kullandiklar1 modeller ¢ercevesinde ele alinmaktadir. IMF’nin benzetim incelemeleri icin
kullandig1 modeller yaninda fon akimi modelleri de burada kisaca irdelenmektedir.

Boliim 4, bunalimla birlikte tartigilan ve uygulanan iktisat politikalarini, 6zellikle para politikasini
degerlenmektedir. Burada para politikasinda miktar gevsemesi ve etkileri iizerinde durulmaktadir.
Boliim 5 bunalimin iktisat egitimindeki etkilerini ele almaktadir. BSliim 6 yazinin sonug boliimiidiir.

2. BUNALIM ONGORUSU: ELESTIRILER VE TEPKILER

Kiiresel bunalimin ongoriilmesiyle ilgili tartismalara baktigimzda, baslica {i¢ farkli goriis ortaya
¢ikiyor.

1) Agirlikli goriis, bunalimin iktisat¢ilar tarafindan genel olarak 6ngorillemedigi yoniinde. Bu
baglamda elestirilerin 6zellikle belli varsayimlara dayali modelleriyle 6ne ¢ikan Neoklasik yaklagima
yoneldigini belirtelim. “Bunalim neden 6ngorilemedi?”, “Bunalimi 6ngérmek icin kullanilabilecek
yontemler ve modeller mi yetersizdi?”” gibi sorulara yanitlar arandi, araniyor.

2) Bagka bir goriis, bunalimin baz iktisat¢ilar ve yaklasimlar tarafindan dngoriildiigiinii, ancak bu
ongoriilerin yeterince dikkate alinmadigini, hatta bunlarin gézardi edildigini dile getirmekte.

3) Tiimiiyle farkli ve ilk okudugunda insani sasirtan bir goriis ise, iktisatgilarin bunalim 6ngoriisii
yapmalar1 gerekmedigini, 6ng6rii yapmanin anlamli olmadigimi, ¢iinkii bdyle bir dngdriiyle bunalimin
ancak one c¢ekilecegini ifade ediyor. Bu sasirtict goriis, tahmin edilebilecegi gibi, kendilerine
“Ongoremediler” elestirisi yoneltilen Neoklasik yaklasimi temel alanlardan geliyor.

Bu goriisleri, bunlari ileri stiren iktisatgilarin ifadeleriyle birlikte kisaca ele alalim.
2.1 iktisatcilar Bunalimi Neden Ongoremedi?

Bu soru baglaminda Krugman (2009) Neoklasik iktisada sert tepki gosteriyor ve soyle diyor:
Yaklagsmakta olan bunalimi az sayida [Neoklasik olmayan] iktisatg1 gordii, fakat bu Ongorii
basarisizlig1 iktisadin 6nde gelen sorunu degildi. Daha 6nemli sorun, piyasa ekonomisinin felaket
getiren olas1 basarisizliklarini iktisat¢ilarin gérememesiydi. Bunalimi 6ngdren az sayida iktisatgi
arasinda 6rnegin R. Shiller vardi.

Buna karsilik Krugman, Neoklasik iktisat¢ilarin ifade ettigi “bu bunalimi kimse ongoéremezdi”
bigimindeki sdylemlerine karsi ¢ikiyor ve dngorii basarisizligini ayni yaklasimin “ekonomide sigkinlik
(bubble) olmaz” inanciyla agikliyor. Neoklasik yaklagimin bu inancinin temelinde ise “etkin piyasalar”
kavramina olan inanglar1 yatiyor.

Ozellikle ABD konut piyasasindaki siskinligi vurgulayan ve bu siskinligin patlayabilecegini
2000’lerin baslarindan itibaren ifade eden Shiller (2009) de benzer bir saptama yapiyor: Iktisatcilarmn
2008’deki finansal bunalim1 6ngérmekteki basarisizligr genis 6lgiide kullandiklar1 kusurlu modellerle
ilgilidir. Gergek ekonomiyi yansitan modellerin olmayis1 nedeniyle iktisat politikasini olusturanlar ve
merkez bankalar1 zamaninda uyarilalamadilar.



Shiller, finansal bunalimm konut, hisse senedi, enerji ve emtia piyasalarindaki spekiilatif
siskinliklerden kaynaklandigimi belirtiyor. Ayrica soyle bir dongl agikliyor: Yiikselen spekiilatif
fiyatlar iyimserligi tesvik ediyor, bu daha fazla satin alma cesareti getiriyor ve bdylece spekiilatif
fiyatlar daha da sisiyor. Bu dongiiniin sonunda da ¢okiintii olusuyor. Belirtelim, Shiller’in belirttigi bu
dongii Minsky’nin giderek daha popiiler hale gelen “finansal bunalimlar” dongiisiinii hatirlatiyor.

Buiter (2009), bunalim baglaminda makroiktisadi ve para iktisadin1 degerlendiren yazisinda su
saptamay1 yapiyor. Standart [Neoklasik varsayimlara dayali] makroiktisat teorisi bunalimi dngérmekte
yardime1 olamadigi gibi, bunalimi anlamaya ve ¢6zliim Onermeye de yardimci olmadi. Hem Yeni
Klasik, hem Yeni Keynesyen “tam piyasa” varsayimlt makroiktisat teorileri bor¢ ddeyememe ve
likidite darlig1 gibi konularda sorulara cevap vermeye olanak vermediler, hatta bu konularda soru
sorulmasina olanak vermediler.

R. E. Lucas, E. Prescott , T. Sargent ve R. Barro gibi Yeni Klasik iktisat¢ilarin ve M. Woodford
gibi Yeni Keynesyenlerin gelistirdigi kuramsal modellere agir elestiriler yonelten Buiter, bu
modellerle 1970’lerden bu yana Anglo-Amerikan (niversitelerinde verilen makroiktisat ve para
iktisad1 derslerinin makro gelismeleri ve politikalar1 agiklayan ciddi arastirmalar1 engelledigini
sOyluyor. Buiter’e gore Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen modellerde, etkin piyasalar hipotezi en
kuvvetli bi¢imiyle yer aliyor ve varlik piyasalarindaki gergek gelismeler aciklanamiyor. Daha ilginci,
etkin piyasalar hipotezini iceren bu soyut modeller merkezi olmayan piyasa ekonomileri igin degil,
merkezi planli ekonomiler i¢in gecerli olabilirler.

Bu ¢ergevede; dogrusal olmayan olasal (stochastic) dinamik modeller, determinisitk bir trend ve
duragan durum etrafinda dogrusal hale getiriliyor, Bu modeller, determinisik duragan durum (steady
state) etrafinda varsayilan kiigiik rassal (random) terimlerle daha da sinirlaniyor. Boylece merkez
bankalarinin kullandigi dinamik olasal genel denge (DSGE: dynamic stochastic general equilibrium)
modellerinde genel patikadan sapmay1 yansitan ¢éziimler dikkate alinmiyor. Geriye mutlaka dengeye
donen V seklindeki durgunluklar kaliyor.

Bunalimin 6ngoriillememesini yine Neoklasik iktisadin bazi varsayimlarina dayandiran DeLong
(2011), bunalim1 anlayabilmek ve ongorebilmek i¢in daha az sayida etkin piyaslar kuramcisi, daha az
sayida genel denge is dongiisii kuramcisi, daha az model olusturan iktisat¢i, ancak daha fazla eski
tirden Keynesyen ve parasalci iktisatgiya ve iktisat tarihgisine gerek oldugunu sdyliyor.

Yukarida da adini1 belirttigimiz IMF’nin eski Arastirma Béliimii Bagkam Rajan, “Iktisat¢ilar neden
bunalimin farkina varamadi?” baglikli makalesinde iktisat¢ilar1 bir baska yonden elestiriyor. Bir
sOyledigi, sistemin, iktisat¢ilara, ekonomik sorunlar ve ¢alkantilar karsisinda suskun kalmak, tepki
vermemek iizere bir anlamda riisvet vermesi. Rajan (2011, s. 2). Riigvet, iktisat¢ilarin 6zellikle
finansal sirketlerde degisik kapasitelerde gorev almasiyla, danismanlik yapmasiyla ilgilidir.

Ancak Rajan (2011) iktisatgilarin bu konudaki genel basarisizligini li¢ nedene bagliyor. Birincisi
“fazla ihtisaslagma”; iktisatcilar artik birbirinden ayrismis dar kapsamli konularda ¢aligip arastiriyorlar
ve diger konulara ilgi gostermiyorlar. Yayin yapabilmek i¢in bdyle bir daralma ve ayrisma yasaniyor.
Halbuki bunalimi 6ngdrebilmek icin iktisadin ve finansin, hatta diger bilim dallarinin degisik
konularimi izleyebilmek gerekir.

Ikinci bir basarisizlik nedeni ngdrebilmenin zorlugu ve iktisatcilarm, bu zorlugun farkinda olarak,
bu konuda ¢ekingen davranmalaridir. Asil zor olan da ekonomik degiskenlerdeki doniis noktalarini
kestirebilmektir, ¢linkii bu noktalarda artik degiskenler arasindaki onceki iligkiler gegerli degildir.
Iktisatcilar, &ngdrii yapmanin énemli bir itibar riski tasidigini diisiiniiyorlar.

Ucgiincii bir neden iktisatgilarin kendilerini gercek diinyadan soyutlamalaridir. Gergek diinyanin
karmagiklig1 ve kisa donemdeki ekonomik ¢alkantilar1 agiklamanin zorlugu, 6ngérmenin de zorlugu
ile birlesince iktisatgilar ger¢cek ekonomideki gelismelere uzak duruyorlar.

2.2 Bunalimi Ongéren iktisatcilar ve Modeller Var

Yukarida da belirttigimiz gibi, kamuoyunda, politika olusturan ilgililerde ve akademik iktisat¢ilar
arasinda genel olarak ‘“bunalimi kimseler 6ngéremedi” kanisi vardir, yaygindir. Ancak biliyoruz ki, bu



algilama dogru bilgilere dayanmiyor. Orengin N. Roubini ve R. Shiller gibi bilinen iktisatcilar bir
bunalimin gelmekte oldugunu 6ngordiiler ve bu konuda uyarilar da yaptilar.

Bezemer (2009), bu noktadan yola ¢ikarak bunalimin 6ngériilmesiyle ilgili genis bir tarama yapmis
ve sonuglarini irdelemis. Yazarin ulastigi bir sonug su; “bunalimi kimseler 6ngéremedi” diisiincesi
gergekten yaygin, ancak bu diisiince ile bazi iktisat¢ilara haksizlik yapiliyor. Ciinkii, yaptig1 tarama
sonrasinda goriiyor ki, bunalimin gelmekte oldugunu sdyleyen, ABD’den baslayarak hangi kanallarla
genigleyecegini agiklayan iktisatgilar ve bu iktisatgilarin caligmalar: var.

Bezemer, bu tarama sonrasinda, yaklagsmakta olan bunalimi bilimsel bir ¢ergevede inceleyen, reel
ckonomi tizerindeki etkisini agiklayan, bunalim 6ngdriisiinii genel okuyucuya sunan ve 6ngorisiiniin
zaman boyutu olan, yani hangi siirede bunalim olabilecegini de acikca ifade eden 12 iktisat¢iy1 one

i
¢ikariyor.

Bu 12 iktisatginin bunalimi agiklamakta ve ongdrmekte kullandiklar1 yaklasimda ve modellerde
6nemli ortak noktalar var.

(a) Bu iktisat¢ilarin yaklagim ve modelleri neoklasik varsayimlara dayanmiyor.

(b) Bu modellerde ekonomideki kredi miktari, bor¢ orani ve finansal varliklar 6nemlidir ve degisik
kesimler/sektorler arasindaki fon akimlar1 agikca goriilebilir.

(c) Bu bakimdan bu modellere “fon akimi1 modelleri” demek dogru olur.

(d) Fon akimi modelllerinde stok ve akim tutarliligi 6nemlidir, dolayisiyla bu modellerde mal,
servet ve borg stoklar1 da mutlaka yer alir.

(e) Fon akimi modellerinde, bekleyislere yansiyan bir belirsizlik vardir ve bu belirsizlik altinda
ekonomik birimlerin optimizasyon yapmalar1 gerekmez. Ancak bu modellerde birimlerin davraniglar
makro-6zdeslikler ¢ercevesinde sinirlanmaktadir.

(f) Fon akimi modellerinde servet ve bor¢ stoklari bankalarin, sirketlerin ve hanehalklarinin
bilangolarin1 ve ekonomik faaliyetlerini etkiler. Finansal bilangolara ve ekonominin para/finans
yoOniine yapilan bu vurgulama fon akimi modellerini girdi-¢ikti modellerinden de ayirir.

(g) Ekonomide olusan bir siskinligin (bubble) siirdiiriilebilir olup olmadigi, bu modeller yoluyla,
reel ekonominin bor¢ servisi yapma giiciiyle anlasilabilir. Bor¢ servisinde zorlanan ekonomi
stirdiriilebilir degildir. Boyle bir ekonomide varlik fiyatlar1 bir siire artabilir, ancak bu artis borg
servisi i¢in yeterli degildir.

(h) Ekonomik birimlerin davraniglarini neoklasik varsayimlara ve birimlerin optimizasyonuna
dayandiran, diger yandan fon akimlarini, borglari, serveti ve finansal iliskileri igermeyen veya ¢ok az
iceren modellere Bezemer “denge modelleri” diyor.

(i) Hemen tiim tilkelerde ve tim uluslararasi kuruluslarda Ongorii ve benzetim (Simulation)
deneyleri yapmak i¢in kullanilan modeller genellikle bu “denge modelleri”dir.

(j) Denge modelleri reel kesim ve ekonomik birimlerin davraniglar: konusunda ayrintili bilgi verir,
ancak finansal dengesizlikler nedeniyle ortaya ¢ikan hizli doniisleri yakalayamaz.

(k) Denge modellerinde optimizasyon problemi ¢éziimi model sonucunu belirler. Halbuki fon
akimlar1 modellerinde kesimlerarasi tam finansal akimlar sonucu belirler. Ornegin, sirketler ve
hanehalklarinin oldugu fon akimi modellerinde mutlaka dis kesim ve hiikiimet/devlet kesimi de vardir.
Bu 6zdeslik nedeniyle; kamu kesimi agig1 olmadig1 halde cari agik varsa ekonomik biiylimenin 6zel
kesim bor¢lanmasina dayanmasi, borg¢lanma iizerinden olmasi kaginilmazdir. Bu sonug¢ denge
modellerinde yoktur.

! Bu 12 iktisatgidan bazilari sunlardir: Dean Baker (ABD, Center for Economic and Policy Research), Wynne Godley
(ABD, Levy Economs Institute of Bard College), Fred Harrison (ingiltere, Iktisat¢1), Michael Hudson (ABD, University
of Missouri), Stephen Keen (Avustralya, University of Western Sydney), Nouriel Roubini (ABD, New York University),
Robert Shiller (ABD, Yale University).



(1) Denge modellerinde, birimlerin optimizasyon kararlar1 ile ortaya ¢ikan davranigsal denklemler
ongoriileri dnemli Ol¢ilide belirler. Fon akimi modellerinde ise denklemlerde kesimlerarasi iselemleri
belirleyen akimlar ve bilangolar: belirleyen stoklar vardir.

Asagida Bolim 3, 6ongdrii yapmakta kullanilan fon akimi modelleri, Neoklasik varsayimlara dayali
denge modelleri ve Bezemer’in soziinii etmedigi, daha yeni olan DSGE (dinamik olasal genel denge)
modelleri konusunda agiklamalar icermektedir.

Bezemer, bunalimi ongorenler arasinda bir iktisatciya deginmiyor. Bu iktisat¢1r daha once de
sOziinii ettigimiz Rajan’dir. Rajan, 2005’te ABD’de Kansas City FED’in para politikasi toplantisinda
yaptig1 bir sunumda, hem ABD’de hem kiiresel dlgekte yasanan finansal genislemenin, zayiflamanin
ve denetim eksikliginin bir bunalim riskini arttirdigma dikkate ¢ekiyor. Rajan (2005). Ancak sonugta
Larry Summers gibi baz iktisat¢ilarin tepkisini ¢ekiyor.

2.3 iktisadin/iktisatcimin Bunahim Ongoriisii Yapmasi Gerekmez

Iktisadin ve iktisatgilarin bunalimi dngérmesi gerekmedigini ifade edenler Neoklasik yaklagimu,
etkin piyasalar1 ve rasyonel beklentileri tavizsiz savunanlar olmustur. Bunlar arasinda J. H. Cochrane,
D. Levine, G. Saint-Paul ve Nobel 6diillii G. Lucas’1 belirtebiliriz.

Krugman’in (2009) elestirisine agir ifadelerle karsilik veren Cochrane (2009, s. 2) soyle diyor:
Bunalimi 6ngdremedigimizi sdylemek eglenceli, ama etkin piyasalar hipotezi zaten piyasalarin nereye
gittigini  kimselerin  bilemiyor/6ngoremiyor olmasim1 ifade eder. ... Taraftarlar1 bunalimi
ongoremediler diye etkin finans piyasalar1 hipotezini itibarsizlastirmaya ¢alismak anlamsizdir.

Yine Krugman’in (2009) elestirisine alayci ifadelerle karsilik veren Levine (2009, s. 1) sunlari
soylityor: Ongdrme basarisizligr iktisadin  sorunu degildir; bunalimi 6ngérmemiz gerektigini
sOyleyenlerin sorunudur. Bizim modellerimiz yalnizca bunalimi 6ngérmekte basarisiz degiller, onlarla
zaten OngOrii yapamayacagimizi da sOylerler. Rasyonel beklentiler modelleriyle bunalimi
ongoremeyisimiz bizim kuramimizin onaylandigini, dogrulugunu gosterir. ... Elbette bazilar1 bunalimi
ongordiiler. Ancak bu gibi Ongoriiler, sans eseri olmadiklarinda veya sonuglari her kosulda
tekrarlanabilir oldugunda anlamlidir.

Saint-Paul (2009) ise su goriiste;

(i) Bunalimlari ongormek iktisatcilarin isi, gorevi degildir. Ciinkii bunalimlar genel gidisati
yansitmaz, nadiren goriilen olaylardir. Doktorlar da Aids, Deli Dana, Domuz Gribi gibi tibbi
bunalimlar1 6ngdéremediler, ancak doktorlarin yetersiz ve igse yaramaz oldugunu sdyleyen olmadi.

(ii) Dogas1 geregi, bunalim zaten dngdriilemez. Ornegin, bir makroekonomik model bunalimin iki
sene sonra olacagini 6ngorse, bunu dikkate alanlar bunalimin hemen ¢ikmasina neden olur ve model
kendi kendini yanlislamis olur. Bu, fiziki bir olay1 6ngérmekle sosyal bir olay1 dngérmeyi karistirmak
olur, ikisi ¢ok farklidir. Ciinkii gelecege yonelik inanglar ve beklentiler o gelecegi etkiler.

(ii1) Bunalimin 6ngoriillemedigini bir yetersizlik olarak alip sonra da matematiksel modellemeyi
elestirmek de bir celiskidir. Ongorii becerisini matematiksel yontemler ve modeller disinda nasil
arttirabiliriz ki? Hem Ongoriiniin basarisiz oldugunu, hem de matematiksel model kullaniminin fazla
oldugunu sdylemek tutarli degildir. Ongérme islemi, nicel bir uygulamadir, bir teknige dayanmalidir.

(iv) Makro diizeyde ekonominin isleyisini anlamak ¢ok zordur, ¢linkii inanglarin, beklentilerin
kurumlarin agirlig: vardir.

(v) Ozet olarak, iktisat zaten miitevazi bir bilim dalidir.

Neoklasik iktisat elestirilerine karsilik veren Nobel 6dulli Lucas (2009) da benzer ifadeler
kullaniyor: 2008 finansal bunalimimi ongéremedigimiz veya engelleyemedigimiz i¢in iktisat¢ilarla
ilgili yaygin hayal kiriklig1 var. ... Makroiktisatcilar degersiz, hatta zararli matematiksel modellerle
egitilmis kayip bir kusak olarak ve bu egitimle anlamli iktisat politikalar1 yiiriitemeyen iktisatcilar
olarak karikatiirize ediliyorlar. Bu ¢ok sagma ve daha genis sorulan diisiinmek bakimindan bir yarari

yok.



Lucas devam ediyor: Varlik fiyatlarinda ani diistisleri ongéren modellere simdi veya higbir zaman
sahip olamayiz. Bu, 40 yildir, Fama’nin etkin piyasalar hipotezi ile biliniyor.... Eger bir iktisat¢i
finansal bunalimi bir hafta 6nceden 6ngorebilen bir formiile sahip ise, bu formiil genel bilginin bir
parcast olacak ve fiyatlar bir hafta Onceden diisecektir. Etkin piyasalar hipotezinden, politika
olusturma bakimindan ¢ikaracagimiz en 6nemli ders sudur; bunalimlarla ve durgunluklarla basetmek
iizere siskinlikleri tan1y1p bulacak merkez bankacilar ve kural koyucular bulmaya ¢aligmak nafiledir.

F. Mishkin 2007 yazinda, likidite sorunlari ve bunalim isaretleri zaten ortada iken, Kansas City
FED’in diizenledigi para politikasi toplantisinda bir sunum yapiyor. Bu sunumda ABD FED’in
FRB/US ekonometrik modelinden bazi benzetim (simulation) sonuglar1 gosteriyor. Mishkin (2007, s.
390-394). Mishkin’in bir benzetim sonucuna goére, FED Taylor kurali yerine optimum para politikas1
uyguladiginda; ev fiyatlari iki yilda %20 diisse bile, GSYH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) baz senaryoya
gore ancak %0.25 gerileyecek, issizlik de %0.1 artacaktir. Optimum para politikasinda FED ev
fiyatlarindaki diismeye hizla kargilik verecek, politika faizini %1 (100 baz puan) indirecektir.

Sonraki gelismeler soyledir; ABD’de ev fiyatlar1 gercekten diismiis, FED politika faizini hizla
%?5,.25’ten %0.25’e 500 baz puan diisiirmiis, ancak biiylime hizla %2’lerden -%3’lere inmis, issizlik
ise %5’lerden %10’lara ¢ikmustir. Mishkin’in varsaydigindan ¢ok daha hizla inen faize karsilik,
Mishkin’in ongoriileri ¢ok iyimser kalmistir.

Derinlesen bunalimi 6ngérmeyen Mishkin’i Lucas (2009) soyle savunuyor; FRB/US modeliyle
yapilan ongoriiler ve benzetimler bir bunalim olacagi degil, olmayacagi kosulu {izerine oturtulmustur.
Lehman Brothers c¢okintistne kadar da ekonomideki durgunluk o6ngorlebilir, makul ve tipik
Olciilerdedir. ... Bernanke ve Mishkin ana akim iktisadi i¢inde dinamik modeller olusturup bunlarla
yapilabilecek ongoriileri yaptilar.

Yani daha iyisini isteme hakkimiz yok, ne veriliyorsa kabul edecegiz. Bu agiklamalarm bir boliimii
inanilmaz geliyor, ama Neoklasik yaklasimi daha iyi anlamamiza katki sagliyorlar.

3. ONGORULER VE MODELLER

Bunalimin basladigt ABD’de, AB’de ve diger bircok gelismis iilkede yapilan resmi ve akademik
ongortiler, bunalimi genellikle 6nceden haber veremediler. Bu dngdriiler ve onlarin esliginde gelen
degerlendirmeler, daha sonraki gelismelere bakildiginda ¢ok iyimserdi.

Ulkeler ve bolgeler yaminda tiim diinya ekonomisi igin dngériiler yayinlayan IMF ve OECD gibi
uluslararasi kuruluglar da bunalim 6ncesinde aydinlatict ve uyarici bilgiler veremediler. Ornegin,
IMF’nin World Economic Outlook yayininda 2007 basi ile 2008 ortasindaki bunalim isaretlerinin
belirginlestigi donemde yapilan degerlendirmelerde, kiiresel biiylimede olagan bir yavaslama
olabilecegi, ancak biiyiime ivmesinin siirecegi belirtiliyor. Benzer ifadeler OECD’nin Economic
Outlook yayininda da yer aliyor.

3.1 IMF ve OECD Ongortileri

IMF ongoriilerine daha somut olarak bakalim. Asagida Tablo 1’de IMF’nin diinya ekonomisi,
gelismis iilkeler, ABD ve EUZ (Euro bélgesi) igin degisik tarihlerde yaptigir 2008 yilt GSYH biiylime
ongoriileri yer aliyor. Bu tablodan anlasildigi gibi, IMF’nin 2008 yili i¢in 2008 yilinda yaptigi
ongortiler bile 6zellikle ABD, EUZ ve gelismis lilkeler i¢in ¢ok sapmali goriiniiyor. Diinya GSYH
blyiimesi, yiikselen/gelismekte olan iilkelerin biiyiime etkisiyle sifirdan farklidir.



Tablo 1. 2008 Yih i¢in IMF Biiyiime Ongoriileri ve Gerceklesme

Dinya Gelismis ABD EUZ*
Ongori Tarihi
2007 Nisan 49 2.7 2.8 2.3
2007 EKim 4.8 2.2 1.9 2.1
2008 Nisan 3.7 1.3 0.5 1.4
2008 Ekim 3.9 1.5 1.6 1.3
Gergeklesme 2.9 0.2 0.0 0.4

Kaynak: Ongoriler: IMF, World Economic Outlook, 2007 Nisan-2008 Ekim
Gergeklesme: IMF, World Economic Outlook, 2011 Nisan
*Euro Bolgesi

Tablo 2°de OECD’nin OECD bélgesi, G7 Ulkeleri, ABD ve Euro bolgesi igin yaptigi 2008 yili
GSYH buyume ongorileri bulunuyor. Bu tablodan, OECD’nin hem OECD bdlgesi, hem Euro bélgesi
icin yaptig1 ongoriilerde Gnemli hatalar oldugu goriiliiyor.

Tablo 2. 2008 Yih icin OECD Biiyiime Ongoriileri ve Gerceklesme

OECD G7 ABD EUZ*
Ongori Tarihi
2007 Haziran 2.7 2.3 2.5 2.3
2007 Aralik 2.3 1.8 2.0 1.9
2008 Haziran 1.8 1.4 1.2 1.7
2008 Aralik 1.4 1.0 14 1.0
Gergeklesme 0.3 -0.2 0.0 0.3

Kaynak: Ongoriiler: OECD, Economic Outlook, 2007 Haziran-2008 Aralik
Gergeklesme: OECD, Economic Outlook, 2010 Aralik
*Euro Bolgesi

OECD, Haziran 2007’de yaptigi 6ngorii degerlendirmesinde, OECD ekonomilerinde ve kiiresel
ekonomide bir zayiflik gérmedigini, bazi dengesizliklerin yumusak bir gecisle azalacagini ifade etti.
Bu baglamda Avrupa biiyiimesi ABD biiyiimesinden daha fazla olcak; ABD’de yumusak bir inis,
AB’de de diizenli bir biiyiime olacakti. Economic Outlook’un Aralik 2007’de yayilanan sayisinda,
ABD’deki konut sorununun biiyiimeyi biraz diisiirecegi, ancak bir durgunluga (recession) neden
olmayacag agiklaniyordu. Halbuki ayn1 donemde ABD, AB ve Japonya durgunluga girmisti bile.

IMF ve OECD gibi kuruluslar ne zamandan bu yana ve nasil 6ngorii yaparlar?

OECD’de 0ngoérii ¢alismalart 1960’larda basladi, biiylime ve taleple ilgili ongoriilerin sayisal
olarak agik¢a yer aldigr ilk Economic Outlook (EO) 1967°de yaymnlandi. OECD (1967, s. 6-14).
OECD’de bu donemde once her iilke icin ayr1 6ngériiler elde ediliyor, sonra bunlar toplanarak OECD
bolgesinin biitliniine ulasiliyordu. Tirkiye’yi de kapsayan bu iilke modelleri, 1970’ler ortasinda,
iilkeler arasindaki etkilesimi dis ticaret ve sermaye hareketi gibi yollarla yansitacak sekilde, ¢ok iilkeli
INTERLINK modeli icinde biraraya getirildi. Tim OECD bdolgesini kapsayan ongoriler 1979’dan
baslayarak INTERLINK modeli cercevesinde elde edildi. OECD (1979).2

Belirtelim, 1988’deki INTERLINK modeli i¢inde yer alan Tiirkiye modelinde 6zdeslikler dahil
olmak tizere 136 denklem vardir. Bunlarin yaklasik iicte biri davramigsal denklemdir. Tiirkiye
modelinde 72 dissal degisken vardir. Richardson (1988, s.62-63).

IMF’nin iilkeler, bolgeler ve diinya ekonomisi 6ngoriilerinin yer aldigit World Economic Outlook
(WEO), ilk kez 1980°de yayinland1 ve diinya ekonomisi yaninda bazi bolgeler i¢in dngoriiler igermeye
basladi. Bu doneme kadar IMF, OECD’nin verilerini ve ongoriilerini kullaniyordu. Ancak OECD,

2 ABD’nin Pennsylvania Universitesinde Lawrence Klein’in énciiliigiinde 1968de gelistirilen ilk ¢ok iilkeli model LINK,
INTERLINK modelini 6nemli 6l¢tde etkilemistir.



ozellikle biiylik ve gelismis OECD iilkeleri {izerinde odaklaniyor ve olanlar1 temel alarak Ongorii
iiretiyordu.® Bu nedenle IMF kendi verilerini ve éngbriilerini iiretmeye basladi. Bougton (2001, s. 228-
229).

1980’lerde iiretilen IMF Ongoriileri, esas olarak iilkelerden sorumlu IMF iktisat¢ilarinin elde ettigi
ongoriilerdi. Ulke ongoriilerinin toplamindan diinya ekonomisi Ongoriilerine ulasiliyordu. Bu
ongoriiler elde edilirken 6rnegin biiyiik iilkelerin nominal doviz kurlarinda degisiklik olmayacag,
daha da 6nemlisi, bir bunalim olmayacag1 varsayimi yapiliyordu. Bir iilkenin 6ngoriileri, bazen o iilke
i¢in olusturulmus bir modelden, bazen ilgili iilkenlerin kendilerinden saglanan 6ngériilerden, bazen de
herhangi bir modelle iligskisi olmayan kaba tahminlerle elde ediliyordu. Bdylece elde edilen iilke
ongortileri, toplam diinya ekonomisi 6ngoriisii ve i¢ tutarliligin saglanmasi i¢in biraraya getiriliyor ve
kontroller yapiliyordu. Boughton (2001, s. 251-254).

Ongoriilerin elde edilmesinde benzer bir yap1 bugiin de siiriiyor. OECD’de iilke ngoriileri igin iilke
modelleri, bolge ve dinya ekonomisi 6ngoruleri icin de INTERLINK modeli kullaniliyor. Bu modeller,
giderek daha fazla Neoklasik mikroiktisada dayali davranigsal denklemler iceriyor. OECD’de ayni
modellerle, 6zellikle INTERLINK modeli ile, diinya ekonomisi i¢in politikalarin ve soklarin
etkilerini gérmek bakimindan benzetim deneyleri de yapiliyor.

IMF’de ise, Oongorii amaciyla da kullanilsa da, asil olarak benzetim deneyleri icin Neoklasik
mikroiktisada, tiiketicilerin ve sirketlerin dinamik optimizasyonuna dayanan yeni modeller
gelistirildigini goriiyoruz. 1980’lerde iilkeler arasi dis ticareti doviz kurlarm dikkate alarak
ongorebilmek amaciyla kullanilmis olan modeller var idiyse de, IMF’nin ilk ¢ok iilkeli modeli
MINIMOD 1986°da devreye girdi. MINIMOD, ABD FED’in ¢ok tlkeli modelinden (MCM: Multi
Country Model) uyarlanmisti. Bu modelin 6nemli bir 6zelligi, bekleyislerin modelden igsel olarak elde
edilmesi ve tasarruf ve yatirim gibi kararlarda bu bekleyislerin belirleyici olmastydi. Boughton (2001, s.
257).

3.2 Rasyonel Beklentiler, Lucas Kritigi, Etkin Piyasalar:
IMF ve AMB’nin DSGE Modelleri

IMF’nin 1987’den itibaren kendi gelistirdigi ilk ¢ok iilkeli model olan MULTIMOD, gelismis
iilkelerin para ve maliye politikalarindaki degisikliklerin diinya ekonomisini nasil etkiledigini ve
soklarin iilkelere nasil yayildigini anlamak iizere benzetim deneylerinde kullanilmaya baglandi.
MULTIMOD, asil olarak 6ngdrii amaciyla degil, degisik senaryo ¢alismalar1 yapabilmekte kullanildi.
IMF’deki 6ngoriller MULTIMOD ile tutarlilik bakimindan kontrol edilmesine karsilik, yine IMF’nin
iilke iktisatgilar tarafindan degisik sekillerde elde ediliyordu. Laxton vd. (1998, s.1) ve Boughton
(2001, s. 257-258).

308 denklemi olan MULTIMOD modelinde igsel olarak elde edilen bekleyislerin 6nemi daha da
arttr. Diger yandan benzer bir modelleme girisimi gelismekte olan iilkeler i¢in de LDCMOD adiyla
baglatildi. Ancak bu model MULTIMOD ile birlestirilmedi.

MULTIMOD modeli 1998’de daha da genisletildi, MULTIMOD Mark III adin1 aldi ve biiyiik
gelismis iilkeler i¢in daha genis alt-modeller igermeye basladi. Daha sonraki donemlerde gelismekte
olan/ylikselen baslica ekonomiler igin de alt modeller olusturuldu. Laxton vd. (1998, s.1-3).
MULTIMOD 111, dinamik ve kisa donemli benzetim deneyleri i¢in kullanilmakla birlikte, soklarin ve
politikalarin uzun dénemli etkilerini arastirmak iizere de kullanilmaktadir. Bu islem modelin duragan-
durum (steady state) hali ile yapilmaktadir.

MULTIMOD III modelinin yapisina iligkin daha somut bilgi vermek iizere bu modelin davranissal
tilketim denklemine bakalim. Laxton vd. (1998, s.38). Her bir tiiketici, sonlu bir yasam doénemi i¢in
biitge kisit1 altinda, beklenen fayda engoklagtirmasi (maximization) yapiyor. Tiiketicinin finansal
serveti, her donemdeki tasarrufu tarafindan belirleniyor.

® INTERLINK modeli iginde daha sonra OECD iiyesi olmayan iilkeler de giderek yer almaya bagladi. Boylece artik diinya
ekonomisi icin de dngdriler elde edildi.



Faizin sabit, sermaye piyasalarinin etkin (piyasa aksamasi yok) ve likidite kisitlarinin/sorunlarinin
olmadig1 bir ekokonomide, bir tiikketici dinamik optimizasyon yaptiginda bir davranigsal tiikketim islevi
elde edilir. Bir tiiketici i¢in elde edilen bu islev, tim tiiketiciler i¢in toplulastirilirsa, ekonomide t
dénemi i¢in gegerli toplam tiiketim harcamasi denklemine ulasilir;

@)........ Ci= (6 + p)[W;+ H]

Burada, 0 tiiketicinin zaman tercihi; p, tiikketicinin 6lim olasilig1 veya genel anlamda 6liim orani;
W, finansal servet; H, tiiketicinin beseri sermayesidir ve gelecekte bekledigi iicret gelirlerinin
toplamina esittir.

Finansal serveti;
2)......... W=K;+ B+ F

olarak yazabiliriz. Burada; K, sermaye (veya hisse) stoku; B, tahvil ve bono stoku; F, net dig
varliklar stokunu temsil etmektedir.

Baz tiiketicilerin beseri sermayesi (bekledigi iicret geliri) diiserken, bazilarinin yiikselebilir.
Beklenen geliri yiikselenlerin oranmi 3 ise, bunlarin beklenen gelirleri BH; olur, digerlerinin beklenen
geliri de (1-B)H; olur. Ayrica H’deki degisme bu iki grup i¢in farkli olacaktir;

(3) ......... Ht = BHlt + (1 - B)HZt
A4........ AHy = (r+p + og)Hy - [Yi - T4
(5)eree... AHy = (r +p + ag)Hx — [Yi - T

Burada A degismeyi, o, ve ap bu iki grup i¢in farkli katsayilart gostermektedir. T vergi miktaridir ve
Y-T harcanabilir gelirdir. Gelecek donemde beklenen gelir artigini bulmak igin, bugiiniin harcanabilir
geliri Y-T dusiilmektedir. Ayrica baz tiiketicilerin likidite, borglanma sorunu olabilir. Bu tiiketicilerin
oranina A diyelim. Bunlar da dikkate aldigimizda, tilketim harcamasina iligkin denklemler sistemi,
yukaridaki 5 denkeleme ek olarak asagidaki 5 denklemi de icermektedir. Laxton vd. (2004, s. 39-44).

O o= (G — 1+ 8)Kus

(7)o AKE | = 8Ky

(8)..eere. AB=1Bui+ G—T,

(9)......o. AF = 1Fe1 +f(K) = Ci= Ge— [l + A]

(10).....ree Aur = (r + 8)qs — (IKed) (G = 1) + (AdKer) — F(KY)

Burada q, ek bir birim sermayenin goélge fiyati (Tobin q ile iliskili); 6, sermayenin asinma orani; G,
kamu harcamasi ve A, yatirimla gelen ek maliyetlerdir.

MALTIMOD III modeli, Neoklasik optimizasyon varsayimlarina ve rasyonel beklentilerle uyumlu
kuramsal olma cabasina karsilik, giderek elestiriler aldi. Birincisi, bu model Lucas kritigini yeterince
karsilamiyordu. Ikincisi, fiyatlar tiimiiyle esnekti, katiliklar ve ataletler yoktu. Uciinciisii, mikroiktisat
temelleri de yeterince gl¢li degildi. Dordiinciisii, bu modellerde bazi uluslararasi degismelerin etkileri
de yeterince goriilmiiyordu. Ornegin, déviz kuru rejiminin ve bu rejimdeki degismenin tiiketim ve
sermaye birikimi gibi degiskenler {izerinde uzun donem etkileri olabilmektedir ve MULTIMOD qgibi
eski modeller bu etkileri yansitmiyordu. Benzer sekilde, bu eski modellerde uluslararasi varlik
piyasalarinin etkileri de goriilemiyordu. Haliyle, bu eksikleri gidermek isteyenler icin yeni tlr
modellere gerek vardi. Bayoumi (2004, s. 1-3).

Bayoumi’nin s6ziinii ettigi yeni modeller DSGE (dinamik olasal genel denge) modelleridir. IMF’de
bu yeni modeller gecikmeden olusturuldu ve ilkine GEM (Global Economy Model; Kiiresel Ekonomi
Modeli) ad1 verildi. Bayoumi (2004, s. 3-19), GEM modelininin 6zelliklerini séyle agikliyor.

(1) Mikroiktisat teorisi temeline dayanan biiyiik 6l¢ekli bir agik ekonomi modelidir ve en az iki iilke
i¢in olusturuldugundan, iilkelerarasi etkilesimleri incelemek i¢in uygundur.



(i1) Modelde sirketler liretim yapar, tliketiciler tiiketir ve sirketlere isglicii ve sermaye saglar,
hiikiimet ise vergi alir ve harcama yapar.

(iii) Uretim tarafinda sirketler farklilasmis mallar {iretir ve piyasa gii¢leri vardur.

(iv) Iscilerin de piyasa giicleri vardir, sirket sahibidirler ve bu nedenle iicret yaninda kar da
kazanirlar.

(v) Kazanilan bu gelir yerli ve ithal mallar {izerinde fayda islevi temelindeki kararlar dogrultusunda
harcanir.

(vi) Hem dis ticarete konu olan, hem olmayan mallar vardir.

(vii) Intibak maliyetli oldugundan, sermaye stoku yavas degisir. Tiiketici aliskanliklari da
tiikketicilerin aninda intibakini engeller.

(viii) Kat1 fiyatlar da zaten intibak maliyeti nedeniyle vardir, iceride {iretilen ve ithal edilen
mallarin fiyatlar1 ile ticretlerde katilik vardir.

(ix) Bu model, WEO benzetim deneyleri i¢in kullanilmistir, ancak WEO Ongoriileri igin
kullanilmamustir.

IMF’de bir DSGE model ¢alismasi daha kiiresel bunalimin basladigi zamanda goriiyoruz. GIMF
(Global Integrated Monetary and Fiscal Model; Kiiresel Parasal ve Mali Biitiinlesik Modeli) adi
verilen bu modelin kuramsal ¢ercevesi ayrintiyla Kumhof vd. (2010) ¢alismasinda agiklanmaktadir.
Bu modele iliskin bir ayrinti, GIMF’in IMF’de 6ngorii amaciyla da kullanilacaginin agiklanmasidir.

IMF’nin GEM ve GIMF modellerine benzer DSGE modelleri ABD FED, Avrupa Merkez Bankasi
AMB, Finlandiya, Ingiltere, Ispanya, Italya, Kanada ve Norve¢ merkez bankalar1 yaninda Brezilya,
Sili, Cek Cumbhuriyeti gibi yiikselen/gelisen ekonomilerin merkez bankalarinda da olusturmus veya
olusturulma yolundadir. Bunlar arasinda, kolay anlasilir olmasi ve piyasalarin isleyisindeki bazi
“stirttinmeleri” de dikkate almasiyla, AMB’nin DSGE modelinden sik¢a sz edilmektedir.

Yapis1 konusunda bir fikir vermek bakimindan, Smets and Wouters (2002) tarafindan olusturulan
AMB modelinin tiiketici davranigini agiklayan denklemini asagida kisaca gosterelim.

Her hanehalki 7 ile temsil edilmekte ve bunlarin her biri asagidaki zamanlararasi beklenen fayda
islevini encoklastirmaktadir.

(1) E, i BU;

Burada E, beklenti islemcisi; B ise iskonto oranmidir. Fayda islevi agik olarak soyle ifade edilebilir;

1-om
12)......... U::gtB [(1 ];)' j(ct _Ht)l_o-C 1+m (Lt)l+m gtM [I\/FI{ ] J

Tiketim aliskanligi H’den armdirilmig tiiketim; C — H, fayday1 olumlu yonde etkilerken, isgiicii
arz1 L olumsuz etkilemektedir. Reel para miktar1 (M/P) de fayaday1 olumlu etkilemektedir.

Fayda islevinde 3 adet sok unsuru vardir. Birincisi, 8tB , tercihlere yonelik genel bir soktur ve

zamanlararasi ikameyi etkilemektedir. gtL , isglicii arzina, gtM ise para talebine yonelik soklardir. oc,

zamanlararasi ikame esnekliginin tersi; 6;, ¢alismanin reel tlicrete gore esnekliginin tersi; oy iSe para
talebinin faiz oranina gore esnekliginin tersidir.

Hanehalkinin geliri ii¢ par¢adan olusmaktadir;

(13)......... Y =W+ A )+ (R K- (27)K )+ Div,



Birincisi, (w/l”+ A7) , tcret geliri w ile menkul kiymetlerden gelen nakit akist A’nin toplamina
esittir. Ikincisi, (r°z;K{,—¥(z/)K{,), sermaye stokunun net getirisidir, burada ¥ kapasite

kullanmimindaki dalgalanma maliyetinin &lgiisiidiir. Ugiinciisi, Div,, tam rekabetci olmayan
sirketlerden saglanan temettii geliridir.

Zamanlararasi fayda engoklastirmasi sonrasinda elde edilen tiiketim islevi dogrusal hale getirilirse,
su denklem elde edilir;

b

~ h =2 1 2 1-h =& ~
14)........ C=—C,+—C,,—— R, -7 )+ (5 _gtb+1)

1+h 1+h " Ath)oe L+ h)oc

Burada R; tahvillerin nominal getiri orani, 7; enflasyon orani ve h tiikketim aligkanligini temsil eden
katsayidir. Demek ki, tiiketim harcamasi karar igin gelecek donemlere iliskin bilgi ve beklenti
olusumu gerekmektedir.

Burada ¢ok kisith bir yoniiyle baktigimiz DSGE modellerinin piyasalara ve karar alici birimlere
yiikledigi bilgi/beklenti gereksinimi olduk¢a yogundur, en ¢ok tartisilan yonleri de zaten budur.
Yalnizca tiikketici davranig1 yoniiyle baktigimiz Smets and Wouters (2002) modelinde, {icret ve fiyat
katiliklart ve tiiketim aligkanliklart bazi “siirtinmeler” yaratmaktadir, ancak genel olarak bu
modellerde bor¢lanma zorluklari, likidie sinirlamalar1 ve iflaslar yoktur. Sirketlerin finansmanlarim
O0zkaynaktan veya borglanarak saglamalar1 da farketmez. Hatta, daha da kotiisli, bu moedellerde
bankalar sistemi yok.

3.3 Fon Akim Modelleri

Boliim 2.2°de kisaca agikladigimiz fon akimi yaklasiminda ise model i¢inde bankacilik sistemi
vardir. Bu yaklagimin bazi ¢aligmalarinda daha ¢ok 6zdesliklerle ifade edilen modeller yer aliyor. Bu
modellerde para igseldir, 6zellikle vurgulanan bir bankacilik kesimi vardir ve bankalarin kredi
yaratmasi ekonomik faliyet i¢in vazgeg¢ilmezdir.

Ornegin Godley (1999) ve Godley ve Lavoie (2007) ¢alismalarinda; hanehalki, sirketler, bankalar
ve hiikiimetden olusan ekonomik kesimlerin finansal iligkileri birbirlerinin ekonomik faaliyetlerini de
etkiler. Godley (1999, s.395 ve 405) hanehalkinin diger kesimlerle iliskisini gdsteren bir akim
degisken olarak su harcanabilir gelir Y* tanimint yapiyor;

(15)......... Y= F¢+ Fp + WB + ry.M.; + 1,.Bsp.; + (1/pb).B.; + Apb.B_;

Burada; Fy, hanehalkinin sirket kesiminden elde ettigi kar geliri; F, hanehalkinin banka kesiminden
elde ettigi tahvil faizi geliri; WB, hanehalkinin icret geliri; 1y, banka mevduat faizi; r,.My,
hanehalkinin bankalardan elde ettigi mevduat faizi geliri; r,, hazine bonosu faizi; r,.Bsp.1, hanehalkinin
hazine bonosu faiz geliri; pb, hazine tahvili fiyati; (1/pb) hazine tahvili faiz orani; (1/pb).B,
hanehalkinin hazine tahvili faiz geliri. Dikkat edelim, bu gelir tanimi kapali ekonomi i¢in yapilmistir
ve dis faktor gelirleri yer almamaktadir.

Diger modellerde oldugu gibi, Godley modellerinde akim ve stok tutarliligi vardir. Asagida Tablo
3’te ekonomideki dort kesimin varlik stoklariin bilangosu gosterilmektedir. Finansal varlik stoklari,
kesimler arasindaki finansal iliskinin biiyiikliiglinii gostermektedir. Akim tablosunda oldugu gibi,
varlik stoklar1 tablosunda da net dis varliklar yoktur.



Tablo 3. Kesimlerin Varhk Stoklar

Hanehalki Sirket Banka | Hukimet Denge
Mal Stoklar1 +1 -l
Nakit +Hp +Hb -H
Vadesiz Mev +Mn -Mn
Vadeli Mev +M -M
Bonolar +Bsp +Bsh -Bs
Tahviller +B.bp -B.bp
Krediler -L +L
Denge -W +DG +l

Kaynak: Godley (1999, s. 395).
Not: W, hanehalki servet stoku; DG, toplam kamu yiikiimliilikleridir. Satirlarin ve siitunlarin toplami sifira
esittir.

Bir kez daha belirtelim; fon akimlari modelleri, basit yapilarma karsilik kesimlerarasi finansal
islemleri acgikca gOsteren bir yapiya sahiptirler. Bu yonleriyle borglanma ve bor¢ Odemenin
stirdiriilebilirligi konusunda da 6nemli bilgi igermektedirler. Bu modellerle ¢alisan bazi iktisatgilar
2008’de ABD’de baslayan kiiresel bunalimi1 2005’ten baslayarak ongorebilmislerdir.

4. KURESEL BUNALIM VE iKTiSAT POLITIKALARI

Kiiresel bunalimda biiylime oranlar1 hizla eksiye inip igsizlik oranlar1 da yiikselince, 6nce ABD,
Ingiltere ve AB’de, sonra da gelismekte olan iilkelerde ekonomileri canlandirmak iizere para ve maliye
politikalar1 tartismalar1 bagladi. Keynesyen iktisat¢ilar maliye politikasinin etkinligini savunup kamu
harcamalarinin yiikseltilmesini ve/veya vergilerin diisiirilmesini Onerdiler. Ciinkii bu politikalarin
carpan (multiplier) etkisi yiiksekti. Neoklasik iktisat¢ilar ise maliye politikasinin etkin olmadigini,
¢linkii carpan etkisinin 1’den diisiik oldugunu sdylediler. Bu tartigmalar i¢in bakiniz; Barro ve Redlick
(2009); Coenen vd. (2010).

ABD’de birincisi Subat 2008, ikincisi Subat 2009 olamk {izere iki ekonomiyi canlandirma
program yiiriirliige konuldu. AB’de ise, her iilke kendisi uygulamak iizere, canlandirma programlari
Kasim 2008’de baglatildi. 2008 sonundan 2009 ortasina kadar olan donemde Tiirkiye’de de benzer
programlar bolum bolim yiiriiliige girdi. Canlandirma programlar1 gergevesinde bir siire tartigilan
maliye politikalari, basta ABD ve AB iilkeleri olmak iizere gelismis iilkelerin yiiksek biitce aciklar ve
yiikselen kamu borg¢ oranlar1 karsisinda geri plana diistii. Yiiksek borglu tilkelerde bu politikalar bir
siire sonra tersine bile gevrildi.

Kiiresel bunlimda para politikas1 daha 6nemli ve ondeydi. 2000°li yillarda bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkede para politikasi gercevesini enflasyon hedeflemesi (EH) olusturuyordu. EH,
giderek daha cok iktisatci ve merkez bankasi tarafindan segenegi olmayan ideal para politikasi
gergevesi olarak kabul ediliyordu. Ciinkii sz konusu donemde is dongiileri 6nemli Glgiide azalmus,
biiylime istikrarli, enflasyon da diisiikk ve istikararli idi. Bu biyiik dinginlikte (great moderation)
EH’nin 6nemli katkist oldugu belirtildi.

Yaklagmakta olan kiiresel bunalimi 6ngéremese de, biiylimenin yavaglayacagimi diigiinen ABD
merkez bankas1 FED, para politikasinin en dnde gelen araci olan kisa vadeli faiz oranimi diisiirmeye
basladi. 2008 Eyliil ayinda yogunlasan bunalimla birlikte ABD’yi diger gelismis iilkeler izledi ve
faizler, asagida Sekil 1’de goriildiigii gibi, daha da hizla disiirtldi.

Enflasyon ve EH artik giindemde degildi, dikkatler ve dncelik finansal istikrara, biiyiik durgunluga
(great recession) ve issizlige yoneldi. En 6nemli politika araci olan kisa vadeli faiz alt sinir1 olan sifira
yaklagmisti ve kullanilamaz olmustu. Ancak biiylime diismeye, issizlik artmaya devam ediyordu.
Geligsmis tilkelerde bir “likidite tuzag1” goriintiisii olustu. Diger yandan sekilde yer alan bes iilkeden
birisi olan Japonya’da politika faizi zaten Mart 2001-Haziran 2006 doneminde sifira inmisti, 2008’ de
bunalim basladiginda da %0.5 idi.



Sekil 1. Gelismis Ulkelerde Merkez Bankasi Kisa Vadeli Politika Faizi
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Kaynak: Tlgili merkez bankalar1 web siteleri ve
http://www.centralbanknews.info/p/interest-rates.html

Bu kosullarda para politikasi dnce bunalimin ilk ve daha derinden etkiledigi ABD’de degisti; kisa
vadeli faiz oram sifira dogru gelince, Kasim 2008’den baslayarak siradisi bir politika olan parasal
miktar gevsemesi (monetary quantitative easing, QE) uygulamasi basladi. Buna kisaca QE1 denildi.

ABD FED, QEI politikas1 ile Mart 2010°a kadar yaklasik 1.5 yil iginde $1750 milyar dolar, yani
GSYH’nin %12,5’1 kadar hazine tahvili, “mortgage”a dayali menkul kiymet ve banka bonosu ile
tahvili aldi. Kasim 2010°da baglayip Haziran 2011°de bitecek QE2’de ise $600 milyar dolarlik hazine
tahvili alinacagr agiklandi. Bu da GSYH’nin %4,1’ine karsilik gelmektedir. Haltom ve Hatchondo
(2011); Chadha ve Holly (2011).

Benzer uygulamalar Mart 2009°da ingiltere’de, Haziran 2009°da AB Euro bélgesi EUZ’de, Mart

2010’da Japonya’da basladi. Joyce, Lasaosa, Stevens ve Tong (2010); Lenza, Michele, Pill ve Reichlin
(2010); Saito (2010).

Bir para politikas1 uygulamasi olan miktar gevsemesinin, kisaca QE’nin su 6zellikleri vardir.

(a) Merkez bankasi, politika faizi zaten sifira yakin oldugundan, bu politikayla para miktarini
dogrudan arttirmaya g¢alisir.

(b) Merkez bankasi; hazineden, bankalardan, diger 6zel finans kurumlarindan, sirketlerden vadesi
uzun hazine tahvilleri alir, uzun vadeli faizi diisiirmeye caligir.

(c) Merkez bankasi ayrica bankalarin ve 6zel sirketlerin tahvillerini, bonolarini ve varliga dayali
menkul kiymetlerini satin alir. Buna kredi gevsemesi (credit easing) de denir.

(d)) Satin alinan menkul kiymetlerle merkez bankasi bilangosu genellikle biiyiir ve bu miktar
gevsemesi taniminda gerekli bir kosuldur.

(e) Bilango biiylimemis, bilangodaki kalemler arasinda ikameler olmussa, yapilan uygulama
niteliksel gevsemedir (qualitative easing).

(f) QE uygulayan merkez bankalar deflasyon endisesi de tagirlar.

(g) QE uygulamasi ilk kez Mart 2001 ile Mart 2006 arasinda Japonya’da, 1990’lardan itibaren

baslayan durgunlugu ve deflasyonu asmak i¢in sifir faiz politikasi (ZIRP: Zero Interest Rate Policy)
1999 sonuna kadar ¢alismayinca uygulandi.

2008’de ve 2009’un ilk yarisinda durgunluga yonelik parasal gevseme ve diger politikalar
gelismekte olan iilkelerde de uygulandi ve bu iilkeler genellikle bunalimdan hizla ¢iktilar. Ancak bu
arada gelismis tlkelerin sifira yakin faiz, kisaca ZIRP, ve QE politikalar1 gelismekte olan iilkelere
dogru 6nemli sermaye hareketleri yaratti, bu iilkelere hizli sermaye girisleri bagladi. Nedeni ¢ok agikti;
gelismekte olan iilkelerde hem faiz hem de biiyiime oranlar yiiksekti.



Bu ortamda, 2009 sonlari, 2010 baslarinda, gelismekte olan iilkeler gevsek politikalar1 birakmak
isterken bir agmazla karsilastilar; faizleri yiikselten bir politika uygulasalar, kuzeyle olan faiz farki
daha da artacak ve sermaye girisini Ozendirmis olacaklardi. Bu durumda nasil bir politika
izlenmeliydi? Asagida Sekil 2’de goriildiigli gibi, konuya faiz politikast acisindan bakinca tepkilerin

karigik oldugu goriiliiyor. Tiirkiye dahil baz1 iilkeler faizi degistirmezken, Brezilya ve Hindistan gibi
bazi tilkeler faizi ytikselttiler.

Geligsmekte olan {ilkelere biiyiik sermaye hareketleri IMF’nin de dikkatini ¢ekti; Subat 2010°da
yayinlanan bir arastirmayla, beklenmedik bi¢imde, biiyiik sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini

gidermek i¢in miktar kisitlann ve maliyetler yoluyla bu hareketlerin kontrol altina alinmasini
Oneriyordu. Ostry vd. (2010).

Sekil 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Merkez Bankasi Kisa Vadeli Politika Faizi
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Kaynak: Ilgili merkez bankalar1 web siteleri ve
http://www.centralbanknews.info/p/interest-rates.html

IMF’nin daha sonra da siirdiirdiigli bu ¢aligmalarda, gelismekte olan iilkelere hizli girislerinin hizl
kredi biliylimesi yaratacagi, girislerin gecici olabilecegi ve sonra hizla da geri ¢ikabilecegi, doviz
kurlarinda degerlenme ve dalgalanmalar yaratabilecegi agiklanmiyordu. Bu bakimdan sermaye
hareketlerinin endiseler yarattigi da vurgulaniyordu. IMF (2011).

Iste bu ortamda sermaye hareketlerine ve kurlara miidahale basladi. Aralarinda Brezilya, Cin,
Hindistan, Kore, Tayvan gibi iilkeler sermaye hareketini kontrol etmek {lizere onlemler agikladilar.
Tirkiye bu grup i¢inde olmadi. Bazi iilkeler, doviz kurlarina miidahaleler yaptilar. Bunlar arasinda
paralar1 hizla degerlenen Isvigre ve Japonya dikkat gekicidir. Ancak kur miidahalesi denildiginde en
¢ok tartisilan iilke Cin olmustur. Bu konu “kur savaslar1” basligi altinda ¢okga tartisiimstir.

Kur savaslar1 denilen tartisma siirecinde, doviz kurlarindaki gelismelere baktigimizda, kim

haklidir? Bu konuyu bir 6l¢iide aydinlatmak lizere Sekil 3’te gelismis {ilkelerin, Sekil 4’te gelismekte
olan iilkelerin reel efektif kur edeksleri gosterilmistir.



Sekil 3. Gelismis Ulkelerde Reel Efektif Kur Endeksi
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Kaynak: BIS

Sekil 3’ten goriildiigii gibi, kiiresel bunalimin yogunlastigi 2008°den baslayarak ABD, Ingiltere ve
bir dlgiide AB paralar1 deger kaybederken, Japonya ve ozellikle Isvigre’nin paralar1 onemli lgiide
deger kazanmistir. Bu iilkelerin kurlara neden miidahale ettiklerini anlayabiliyoruz. Diger yandan,
miktar genislemesi uygulayan tilkelerin doviz kurlarinin, tercihleri yoniinde, degistigini goriiyoruz.

Gelismekte olan iilkelerdeki reel kur gelismelerine baktigimizda, 2008’den baslayarak, yani miktar
gevsemesi programlarinin yiriirliige girmesinden sonra sirayla Brezilya, Guney Afrika, Turkiye ve
Hindistan’in paralariim énemli dlgiide degerlendigi agikga goriilmektedir. Ozellikle Brezilya parasimin
¢ok fazla degerlendigi bellidir. Kur savaslari deyimini ilk kullanan kisinin neden Brezilyali bir bakan
oldugu da anlasilmaktadir. Cin parasinin bunalimin baslarinda bir miktar degerlendigi, ancak daha
sonra daha makul diizeylede kaldigi anlasilmaktadir. Bu nedenle olmali, Cin paras1t konusundaki
tartigmalar zaman zaman siirmektedir.

Sekil 4. Gelismekte Olan Ulkelerde Reel Efektif Kur Endeksi
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Kaynak: BIS

Son donemde para politikas1 baglaminda sik¢a kullanilan bir kavram makro-ihtiyati (macro-
prudential) Onlemler kavramudir. Tirkiye’de de sik¢a duyulan makro-ihtiyati dnlemler, finansal
sistemin risklerini ve kirilganhigimi onlemeyi, sistemin giivenli isleyisini saglamay1 amaglayan
politikalardir. Zorunlu karsiliklar da bu politikalar i¢indedir, ancak bu konu bagka bir ¢alismanin
konusuru.



5. BUNALIM VE iKTiSAT EGiTiMi

The Economist dergisi, Eyliil 2010 ortalarinda akademik iktisat¢ilara su soruyu sordu: Bunalim,
iktisat egitimini nasil degistirdi? Bu soruya bazi iinli iktisatg¢ilar yanmit verdiler. Asagida, The
Economist dergisinin 17 ve 18 Eyliil 2010 tarihlerinde yayinladig1 yanitlardan kisa alintilar yer aliyor.

Alberto Alesina (17 Eyliil 2010) Iktisadin nasil dgretilecegi degil de, iktisatta neler dgretilecegi
etkilenmis olmali. Tarihe, 6zellikle Biiyiik Buhrana bir ilgi oldugunu diistinliyorum. Merkez bankasina
kurum olarak daha fazla ilgi duyuluyor. Ancak iktisatta kullanilan yontemlerde degisen birsey yok.
Teknik yontemlere olan hayranlik siiriiyor. Hizl1 degismeler olacagini sanmam.

Laurence Kotlikoff (17 Eyliul 2010) Ekonomide hala bir korku havasi var, bu havayi ortadan
kaldirmak gerekir. Egitimde ise, ¢coklu dengeyi lisansiistii iktisat egitiminden, lisans egtimi diizeyine
indirebilmek gerekir.

Gilles Saint-Paul (17 Eylil 2010) Bir¢ok iktisatg1 zaten bunalimlar, varlik fiyatlan siskinlikleri,
banka iflaslari, nakit kisitlar1 gibi konular {izerinde ¢alisiyor. Bu nedenle bunalimla birlikte degismesi
gereken birsey yok. Zaten yontemler degismedi. Makroiktisatta bazi yeni konularm incelenmesi
gerekir. Ornegin miktar gevsemesi ile varlik siskinlikleri arasindaki iliskiyi daha iyi anlamak gerekir.
Iktisatta degisiklik olur, ancak paradigma kaymasi olmaz. Lisans egitiminde de fazla bir degisiklik
olmaz. Ancak 6zellikle kredi piyasalarindaki aksakliklar derserde daha ¢ok incelenmeli.

Richard Baldwin (18 Eyliil 2010) Iktisat egitimi, 6zellikle makroiktisat egitimi degismeliydi,
ancak simdiye kadar bir degigsme olmadi. Ciinkii ders hazirlamak ¢ok zaman alir. Daha iyi ve ger¢ekei
modeller de olabilirdi, ancak su anda bdyle modeller yok veya yeni olusuyorlar. Bunlar1 sinifa
gotiirmek ve dgretmek kolay degil. Ozellikle Eyliil 2008’deki gibi bir bunalimi 6ngdrebilmek icin su
konular1 iyi bilmek gerekir: (i) Yeni finansal araglar ve menkul kiymetlesme. (ii) Bankacilik, 6zellikle
gdlge bankacilik. (iii) Ilgili kesimleri kapsayacak sekilde makroiktisat.

Bu konularda iyi bilgiyi birlestiren iktisatcilar genellikle yoktu. Bunalimin en yogun giinlerine
yaklasirken Olivier Blanchard’in 12 Agustos 2008’de yazdigi degerlendirme yazisinda belirrtigi
“makroiktisadin durumu iyidir” ifadesi bu eksiklige bir 6rnektir.

Michael Bordo (18 Eyliil 2010) Iktisat egitiminde her diizeyde bunalimlar ve finansal istikrar
sorunlart tartisilmalidir. Lisans diizeyinde bunalimalrin tarihi 6gretilmelidir. Bu konuda bazi iyi
kynaklar zaten vardir. Derslerde ayrica merkez bankalarinin bunalimdaki etkisi ve roli tartisilmalidir.
Yiksek lisans diizeyinde finansal strtiinmeler DSGE modelleri icinde yer alabilmelidir.

Guillermo_Calvo (18 Eylil 2010) Bu bunalim sonrasinda 6zellikle makroiktisatta her farkli
yaklasim kendisini hakli gostermek i¢in daha ¢ok ¢aba gosterecek ve korkarim goriis ayriliklari daha
da giiclenecektir. Bu durum makroiktisadin bunalimlari 6ngérmesi ve bunalimlara ¢6ziim yollar
bulmasi bakimindan bir noktaya gotiriir mii? Belki. Sorunun yamiti asagidaki iki gelismeden
hangisinin gerceklesecegine bagli.

1. Ekonomi hizla diizelirse, makro modellere birkag finansal “siirtinme” ekleyerek durum
kurtarilabilir. Makroiktisatgilar gecmiste de benzer bir yola girdiler; kendileri rasyonel beklentilerle
bezenmis enflasyon hedeflemesinin bazi kiigiik ayrintilariyla ugrasirken, disarida firtina 6ncesi durum
vardi.

2. Ekonomide, Japonya’da oldugu gibi, uzun siiren bir durgunluk devam derse, politikacilar daha
fazla 6nlem alacaklar ve tartigmalar daha da keskinlesecek, piyasa ekonomisi ve sistem (zerine
kayacaktir.

Birinci senaryo gerceklesirse, gelismekte olan iilkeler kiiresel ekonomide daha dnemli olacaklar ve
bu iilkeler ders kitaplarinda daha yer bulmalilar. Su anda ders kitaplari finansal kesimi ve sorunlarini
yeterince kapsamiyor. Gegmis bunalimlardan ders ¢ikarmak igin finansal kesim kitaplarda daha fazla
yer almalidir. Burada sdyle bir zorluk var; bunalimin etkisi azaldik¢a onu sinfta tartismak zor olur.
Bugiin enflasyonu tartismanin zor oldugu gibi. Ayrica makro dersi verenler finansal tarih ve
gelismekte olan iilke sorunlariyla ilgili degil. Bu durumda bir ¢6ziim, finansal bunalim dersleri
koymaktir.


http://www.economist.com/economics/by-invitation/contributors/Alberto%20Alesina
http://www.economist.com/economics/by-invitation/contributors/Laurence%20Kotlikoff
http://www.economist.com/economics/by-invitation/contributors/Gilles%20Saint-Paul
http://www.economist.com/economics/by-invitation/contributors/Richard%20Baldwin
http://www.economist.com/economics/by-invitation/contributors/Michael%20Bordo
http://www.economist.com/economics/by-invitation/contributors/Guillermo%20Calvo

Yukaridaki alintilar sunu ifade ediyor. Iktisat egitimi simdiye kadar bunalimdan c¢ok etkilenmedi,
degismedi, kosullar ¢ok zorlamadikga egitim icerik ve bi¢im olarak fazla degismeyecek. Bu durumda
iktisat egitiminde uyumsuzluklar ve gerginlikler olmayacak mi?

Elbette olacak ve oluyor da. Iktisat egitimi, iktisadin icinden de ¢ok elestiri aliyor. Shiller (2010),
iktisat egitiminde bir gerginlik unsuru olarak kuramsal iktisat egitimi ile pratik, giincel iktisat egitimi
arasindaki farkin agildigim belirtiyor. Iktisat egitiminde bir baska gerginlik, dgrencilere dgretilen
modellerin ders kapsaminda kalan soyutlamalar oldugu ve pratik hayatlarina bir etkisi, bir katkisi
olmayacag diistincesidir. Shiller’e gore, bu gerginlikleri azaltmak {izere iktisat egitiminde daha ¢ok
sosyoloji, psikoloji, siyaset bilimi, antropoloji, tarih gibi konular olmalidir.

Iktisat egitimi yalmzca tam bilgiye dayali rasyonel davranslari inceleyen yaklasimlari mm
incelemelidir? iktisat egitimi ger¢ek diinyadaki davramslari da incelemek durumunda degil midir?
Shiller (2010), bu sorulara verdigi yanitta Keynesyen iktisadin 1960’lardan bu yana fazlasiyla ihmal
edildigini, Keynes’in altim ¢izdigi “hayvani giidiiler” kavramimin dikkate alinmadigimi vurguluyor.
Hayvani giidiilerin oldugu ortamlarda 6ngdrmek zordur ve belirsizlik goktur. iktisat egitiminde
ekonomik yasamin bu yonleri de anlatilmalidir. Shiller’e gore, Keynesyen iktisat ihmal edildikge,
bunun yerine, dzellikle son donemde, soyut DSGE modellerine agirlik veriliyor.

6. SONUC

Yukaridaki boliimlerde agiklamaya calistigimiz gibi, genel olarak iktisatgilar, 6zel olarak akademik
iktisatcilar 2008’de baslayan kiiresel bunalim ve sonrasinda yogun elestiri aldilar. Bu elestiriler,
oncelikle iktisadin makroekonomik gelismeleri agiklayabilmesi ve 6ngorebilmesiyle ilgilidir. Kiiresel
bunalim, veya diger adiyla Biiylik Durgunluk, 1929 Biiyiik Buhrani ile karsilastirilacak kadar biiyiik
ve sdyle bir soru akla geliyor: iktisada ve iktisat¢ilara yoneltilen elestiriler Biiyiik Buhranda da boyle
yogun muydu?

Eldeki bilgilere gore Biiyiik Buhrandaki iktisatg elestirileri bugiinkii kadar yogun degildi. Shiller
(2010). Iktisatgilar o zaman da farkli yaklasimlar altinda gruplasmuslardi, ancak bugiinkii kadar
ayrismamglardi. Iktisat 1930’larda bunalimlari ve buhranlar1 anlaylp 6ngorebilmek igin hem
makroiktisadin, hem ekonometrinin dogusunu hazirlamisti. 1930’lar ortasinda buhranin etkileri
strerken, Avrupa’daki ve ABD’deki hiikiimetler iktisat¢ilardan buhrandan ¢ikis igin ¢areler ve uygun
politikalar sordular. Uygur (2006).

Ornegin, Hollanda hiikiimeti bunalimin etkilerini azaltabilecek politika dnerileri getirebilmesi igin
1935 sonlarinda Tinbergen’i bir ¢alisma yapmaya davet etmistir. Bunun tizerine Tinbergen, Hollanda
ekonomisi i¢in dinamik bir makroekonometrik model olusturmus ve politika Onerileri getirmistir.
Tinbergen sonra Milletler Toplulugu tarafindan devresel hareketleri agiklamaya g¢alisan kuramlarin
istatistiksel sinamalarimi yapmak iizere Cenevre’ye davet edilmis, iki sene calismistir. Gergi
Tinbergen’in bu ¢alismasi Keynes’den elestiriler almistir, ama daha sonrasi i¢in Oncii bir ¢aligma
olarak kabul edilmistir. Uygur (2006).

Ekonomik gelismeleri agiklamak, degerlendirmek ve ongormek tizere IMF ve OECD’nin
Neoklasik varsayimlar iizerine kurulu modeller kullandigin1 belirtmistik. Model varsayimlarinin aldigi
elestiriler bir yana, IMF’de yapilan degerlendirmelerin ¢ok da masum ve tarafsiz olmadig1 anlasiliyor.

IMF’nin bagimsiz degerlendirme kurulu, bu kurumun bunalimi ve sonuglarmi gdérmekte su
nedenlerle ¢cok ge¢ kaldigini acikliyor: (i) Kurum, gelismis iilkelerde bunalim riskinin var olduguna bir
tirli inanmadi, bu {ilkelerde bunalim olamaz diye diisindi. (i) Buytyen riskleri bir basiret
baglanmas1 ve grup mantig1 i¢inde gozardi etti. (iii) ABD ve Ingiltere’nin ¢ok zayif olan finansal
diizenlemelerine ¢ok gilivendi. (iv) Alisilmis diisiince ve model kaliplarinin disina ¢ikamadi. (v)
Gelismelere endiseyle ve elestirel bakanlar1 dikkate almadi, bunlar arasinda kendi miidiirleri
Raghuram Rajan da vardi. (vi) Kurum, ABD FED’in diislincelerine ve modellerine hep yakin oldu.
(vii) Gereksiz yere kiiresel dengesizlikler ve doviz kurlari tizerinde tartigmalar yapti ve Cin gibi
gelismekte olan iilkelere haksizlik yapildigi izlenmini verdi. (viii) ABD, finansal sitemi konusunda
yeterli bilgi vermedi, IMF de israrci olmadi. Beattie (2011).



Ongoriilerde kullanilan modeller konusunda Bezemer (2009, s. 18-23) su saptamalarda bulunuyor.
(a) Neoklasik yaklasim iktisat boliimlerinde ve akademik diinyada hakimdir. (b) Iktisat egitimi,
ekonomik arastirma fonlarinin dagilimi ve iktisat politikast olusumu arasindaki iliskiler nedeniyle,
genel denge modelleri resmi kurumlarda yer alirken, fon akimi modelleri buralarda yer alamiyor.
Bezemer ayrica genel denge modelleri ile resmi Ongorii yapanlar arasinda hem kuramsal hem
kurumsal baglar oldugunu ve bu baglarin akademik diinya ve politika yapanlar arasinda yakinlk
yarattigin1 belirtip, bu durumda hetereodoks modellerin resmi kurumlara girmesinin zor oldugunu
sOyluyor.

Buna ornek olarak ABD’de 0Ongorii amagli kullanlan WUMM (Washington University
Macroeconomic Model) modelini veriyor. Bu modeli olusturanlar ABD’deki politika yapanalarla ve
akademik diinya ile yakindan ilgilidir. Bu sirketin bir kurucusu, ABD adina sermaye hareketlerinin
diizenlenmesini tartisan heyette yer almis ve Finansal Istikrar Forumu (Financial Stability Forum)
icinde ABD Federeal Reserve’i temsil etmistir ve para ve sermaye politikalarini olusturup
yiiriitenlerle yakin iligkileri vardir.

Iktisat¢ilara yoneltilen elestiriler bunalimda uygulanan iktisat politikalaryla da ilgilidir; bu konuda
farkli yaklasimlarin uyusmazlik ve uzlasmazliklar1 dikkat ve tepki ¢ekiyor. Uluslararas: platformlarda
edilen tlim iletisim ve esgiidiim sdzlerine karsilik, son donemde gelismis {ilkelerin uyguladigi parasal
miktar gevsemesi politikalar1 gelismekte olan iilkelere olumsuz etkiler yapiyor. iktisatcilarin bu
konuda sdyledikleri ¢ok siirli kaliyor.

Bunalimla birlikte iktisat egitimi hem iktisat¢ilardan, hem de disaridan 6nemli elestiriler aldi. Bu
elestirilerin iktisat egitimini etkileyen, degistiren bir etkisi oldu mu? Goriiniise ve yapilan gozlemlere
bakarsak heniiz olmadi. Iktisat ve egitimi orta uzun vadede degisir mi? Genel kanmi bunun kolay
olmadig1 ve olsa bile ¢ok yavas olacagi yoniinde. 1929 Biiylik Buhraninda iktisadi derinlestirip
genisleten makroiktisat ve ekonometri gibi dallar dogmustu. Biiyiik Durgunlukta boyle bir gelisme
hentz ufukta gérinmiyor.
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