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2007-2008 Discussions on Predictability of The Global Financial Crisis
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6z

Son finansal kriz ekonomik teori ve politikayla ilgili nemli tartismalara
yol agmistir. En 6nemli tartismalar ‘kriz neden 6ngériilemedi?’ sorusu
lizerine yogunlagsmistir. Bu cercevede calismada 2007-2008 kiresel finans
krizinin neden 6ngorilemedigi sorusu 3 farkl gorusle ele alinmaktadir. Bu
gorislerden ilki, krizin genel olarak iktisatcilar tarafindan 6ngoriilemedigi
ve son finansal krizin akademisyenler ve politika yapicilarin ¢cogu icin
slirpriz olarak ortaya ciktigini ifade etmektedir. Diger bir gorus, krizin bazi
iktisatcilar tarafindan 6ngoriildigu, fakat bu 6ngoriilerin dikkate alinmadig
seklindedir. Son olarak ve timuyle farkli bir goris ise iktisadin/iktisatgilarin
kriz 6ngoristinde bulunmasinin gerek olmadigini ifade eden yaklasimdir.
Calisma ayrica, iktisatgilarin ekonomiyi analiz etme ve analizlerini formiile
etmede kullandiklari yontemlerin de bir tartismasini sunmaktadir.
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ABSTRACT

The recent financial crisis has triggered significant debates concerning
economic theory and policy. The most important discussions focused
on the question: ‘why was the crisis not foreseen?. In this context, the
question of why the 2007-2008 global financial crisis was not foreseen
is addressed from three different perspectives. The first view is that the
crisis could not be predicted by economists in general and that the
recent financial crisis emerged as a surprise for most of the academicians
and policy makers. Another view is that the crisis was foreseen by some
economists, but these predictions were not taken into account. Finally,
an entirely different view is the approach that states that economics /
economists do not have to predict the crisis. The study also provides a
discussion of the methods used by economists in analysing the economy
and formulating their proposals.
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EXTENDED ABSTRACT

The crisis of 2007-2008 was the largest financial crisis since the 1930s and is
characterised by being the deepest, most large scale and severe crisis of its predecessors.
Davis and Karim (2008) suggested that the global financial crisis of 2007-2008 was revealed
as a surprise for both most of the market participants and policymakers. In the early years of
2007, financial institutions such as the European Central Bank (ECB), BIS and the IMF
couldn’t anticipate the severity of the crisis or its scope of the international. The recent
financial crisis has triggered significant debates concerning economic theory and policy. The
most important discussions focused on the question ‘why was the crisis not foreseen?’. In
this context, the question that why the global financial crisis in 2007-2008 is not foreseen is
considered in three different perspectives. The first view is that the crisis could not be
predicted by economists in general and that the recent financial crisis emerged as a surprise
for most of the academicians and policy makers. In this respect, the most important criticism
towards the question “Why wasn’t the crisis predicted” is directed to the Dynamic Stochastic
General Equilibrium models. These models include real sector variables except for money
supply and interest rates. Dynamic Stochastic General Equilibrium models provide detailed
predictions about the real economy. Moreover, the equations that composed in these models
do not include finance and banking sectors despite the fact that their failures may turn the
general economy upside-down. Therefore, It is indicated that by their nature of these models
don’t have the appropriate tools in order to struggle with the financial crisis and a suitable
structure that cover the dynamics of the crisis. Considering that the long-term stagnations
were due to the balance sheet problems partly in the financial sector as a result of the collapse
of asset prices since the late 1980s (Bezemer, 2009: 19), necessitate the inclusion of financial
markets to these models. Existing deficiencies in Dynamic Stochastic General Equilibrium
models emerged along with the global crisis. Thus, since 2016, The Reserve Bank of
Australia (RBA) began to use a new macroeconomic model called MARTIN (Macroeconomic
Relationships for Targeting INflation) in its policy analysis and forecasts. In this respect, the
study provides a discussion of the methods used by economists in analysing the economy
and formulating their proposals. Within this scope, two explanations can be given to the
question of why the 2008 global financial crisis could not be predicted. The first was that the
failure of economists to expand these models in a way to cover the risk of crisis or
consciously prefer to do not so (Davies and McGoey, 2012). The second explanation is the
fact that the Dynamic Stochastic General Equilibrium models that widely used today keep
the especially financial markets out of the model, underestimated the new financial system
created by financial institutions and weaknesses in risk assessment techniques. Considering
all these factors, it may help explain the question of why the 2007-2008 global crisis couldn’t
be predicted. The second view is that the crisis was predicted by some of the economists, but
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these predictions were not considered and ignored. As mentioned above, the idea that “no
one could foresee the crisis” is a widespread opinion among the public, policymakers, and
economists in general. Contrary to this view, although the economist/finance managers who
are predicting the crisis warned that predominantly financial globalization, the real estate
market of the U.S. and derivative products have significant risks, the question of ignoring
why these warnings can be answered with a tendency towards “strategic ignorance”. The
last opinion is the approach that economics/economists do not need to predict the crisis. This
approach explains in the framework of the efficient market hypothesis and rational
expectations that economics or economist does not need to predict the crisis.
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1. Giris

Krizler, insanlarin gelecek hakkinda miikemmel bilgiye sahip olma konusundaki
yetersizligin ifadeleridir. 2007-2008 krizi, 1930°1lu yillardan bu yana goriilen en biiyiik
finansal kriz olup, bu kriz kendinden 6nceki krizlerin en derini, en genis ¢aplist ve en
siddetlisi olma niteligine sahiptir. Davis ve Karim (2008), 2007-2008 kiiresel finansal
krizinin hem piyasa katilimcilarin hem de politika yapicilarin ¢ogu igin siirpriz olarak ortaya
ciktigini ileri siirmiiglerdir. 2007 yil1 baslarinda Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), BIS ve IMF
gibi finansal kurumlar, krizin siddetini ya da uluslararast kapsamini 6ngdrememislerdir.

Ana-akim iktisatcilar tarafindan dngdriilemeyen bu kriz, ana-akim iktisat¢ilarin ve
teorilerinin 6ngdrme kapasitesini tartismaya agmis ve ana-akim iktisadin bugiinkii hakim
konumunu yakin gelecekte koruyup koruyamayacagi sorusu, giderck daha fazla iktisatgi
tarafindan sorgulanir hale gelmistir. Kiiresel finansal krizin yasanacagina iligkin ana-akim
dist (heterodoks) iktisat¢ilar tarafindan yapilan uyarilara ve gegmiste benzer o6rnekleri de
bulunmasina ragmen ana-akim iktisat bu krizi neden 6ngdrememistir? Bu sorunun cevabiyla
ilgili ii¢ farkli goriis s6z konusudur: (Uygur, 2012: 2).

 Bu goriislerden ilki, krizin genel olarak iktisatg¢ilar tarafindan 6ngoriilemedigi seklindedir.

* Diger bir goriis ise, krizin bazi iktisat¢ilar tarafindan dngoriildigi, fakat bu 6ngoriilerin
dikkate alinmadigi, gz ard1 edildigi seklindedir. Dolayisiyla, iktisat¢ilarn krizi neden
ongoremedikleri sorusuna, var olan kriz uyarilarini neden dikkate almadiklari sorusu
da eklenmektedir.

* Son olarak ve tiimiiyle farkli bir goriis ise iktisadin/iktisat¢ilarin kriz dngoriisiinde
bulunmamasi gerektigini ifade eden yaklagimdir.

Kriz sonrasinda ise, birgok ana-akim iktisat¢i bu krizi agiklayabilmek i¢in Nassim Nicolas
Taleb’in (2015) “siyah kugu” olgusuna bagvurmus ve krizi siyah kugu gibi sira dis1 sekilde
nadir goriilen, dngdriilmesi imkansiz, oyunun kuralin1 degistirecek boyutta olan ve olay
gerceklestikten sonra agiklanabilir ve 6ngoriilebilir hale getirecek birtakim agiklama getirme
cabasi olarak sunmusladir. Taleb’e gore ‘siyah kugu korii olmak’ ¢ok tehlikeli sonuglari olsa
bile, baz1 6nemli gelismelerin gerceklesme olasiligini gérmezden gelme egilimi yaratmaktadir.
Gelecege asir1 gliveniyorsaniz ve siyah kugu korii iseniz - ki hepimiz ortalamalara odaklanip
sapmalara dikkat etmeme egilimliyiz' - 6ngoriide bulunmak ‘tehlikeli” sonuglara yol agabilir.

! Mohamed El-Erian (2009: 191) ‘Piyasalar Carpisinca’ adli kitabinda sadece ortalamaya odaklanmay1 su ctimlelerle
elestirmektedir: “...piyasalar dalgalanmaya basladiginda yetkililer ‘ortalamay:’ tutturmaya ¢aligirlar, ama eninde
sonunda (normal) dagilimin u¢ noktalarina kurban giderler (...) diyelim ki insanlarin hayatin1 kurtarmak i¢in bir
nehrin derinligi 2 metreden 1,5 metreye indirilsin. Bu durumda yalnizca insanlarin ortalama boyunun 1,5 metreden
fazla oldugunu bilmek yetmez; boyu 1,5 metreden kisa insanlarin sayisini da bilmek gerekir. Dagilim, ortalama
kadar 6nemlidir.”
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Howard Wainer (2007: 250) “En Tehlikeli Denklem” adli ¢alismasinda, sapmalarin
gormezden gelinmesinin asirt uzun bir siire devam ettigini, dolayistyla insanlarin kafasinin
karistigini, birgok alanin kontrolden ¢iktigini, bu sapmalarin dikkate alinmamasinin ¢ok ciddi
sonuglara neden oldugunu ve bu davranis yiiziinden milyarlarca dolar zararla kars1 karsiya
kalindigint belirtmektedir. Bununla birlikte Roubini ve Mihn (2012) Kriz Ekonomisi adli
kitaplarinda siyah kugu olgusunu reddetmisler, bunun yerine krizi “beyaz kugu” olgusu ile
yani sistematik analize tabi olan, tiimiiyle olagan bir sekilde ortaya ¢ikan, ayni senaryoyu
tekrarlayan ve ongoriilebilen bir siirecin lirlinii olarak nitelendirmislerdir. Roubini’ye gore
krizler istisna degil standarttir. Bu tiim krizlerin ayni oldugunu sdylemek anlamina
gelmemektedir. Krizlerin 6zellikleri birbirinden farklilik gosterebilir, fakat pek ¢ok acidan
tanidik bir senaryoya bagli kalmaktadirlar. Krizler, yarattiklari tiim kaosa ragmen belli
aligkanliklar olan olgulardir (Roubini ve Mihn, 2012: 23-25).

Yiizyillar boyunca ortaya ¢ikan finansal krizleri verilere dayali bir yaklasim ¢ercevesinde
aciklama yolundaki en 6nemli girisim Reinhart ve Rogoff’un (2010) ‘Bu Sefer Farkli:
Finansal Cilginligin 800 Yillik Tarihi’ adli ¢alismasidir. Reinhart ve Rogoff bu ¢calismada 66
iilkenin sekiz yliz yillik makroekonomik zaman serilerini incelemis ve krizlerin ortak
temasinin, asirt borg¢ birikiminin sistematik risklere yol agtigin1 vurgulamislardir. Yazarlar
ayrica, ge¢mis kriz deneyimleri ile gliniimiizdeki krizlerin benzer yonlerini ortaya koymus
ve son krize iliskin ‘biz bunu daha 6nce de yasadik’ tezini islemislerdir.

2. iktisatgilar Krizi Neden Ongoremedi?

“Kriz neden dngoriilemedi?”, “Krizi 6ngérmek i¢in ana-akim iktisatin sahip oldugu
teorik ¢erceve ve kullandigi modeller mi yetersizdi?” gibi sorular baglaminda elestiriler
ozellikle Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) modelleriyle 6ne ¢ikan ana-akim makro
iktisat teorisine yoneltilmektedir.

DSGE modelleri, Keynes ile baglayan makro iktisat teorisinin giinimiizde geldigi son
asamadir. 1929 Biiylik Buhran sonrasi sanayilesmis bir diinyada devamli bir ekonomik
biiyiime gergeklesmis, durgunluklar giderek kisalirken toparlanmalar giiclii ve kalict
olmustur. 1960’11 yillarin sonuna gelindiginde ABD’de ekonomik genigsleme donemi uzun
siireye yayilmis, iktisat¢ilar ‘krizlerin modast gegti mi?” konulu konferanslar vermeye
baslamiglardi. Krugman’a gore bu soru erken sorulmustu: 1970°1i yillar da yiiksek issizlik ve
enflasyonun bilesimi olan ‘stagflasyon’ ortaya ¢ikmis, stagflasyona karsi gelistirilen
neoliberal politikalarin basarili oldugu ve ekonomik krizlerin giindemden ¢iktig1
distiniilmiistii. 1990’11 yillara gelindiginde ise ayni soru tekrar sorulmaya baslanmistir. Hem
Robert Lucas (2003) hem de Ben Bernanke krizin patlak vermesinden birkag yil dnce,
ckonomide ara sira gerilemeler yasansa bile, krizlerin hatta siddetli durgunluklarin artik
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geride kaldigini ve makroekonominin en temel sorununun artik ¢6ziildiigiinii iddia
etmislerdir (Krugman, 2015: 6-7). Biiylik ekonomik dalgalanmalarin yasanmayacagi
inancinin hakim oldugu ve “Great Moderation” olarak nitelendirilen bu donemde makro
iktisatcilar arasinda bir uzlastya varilmig ve varilan uzlasinin ortaya koydugu ¢erceve Yeni
Keynesyen paradigma ile Yeni Klasik Iktisat / Reel Konjonktiir teorisinin metodolojik
ortaklig1 lizerine insa edilen Yeni Neo-Klasik Sentez modelleri olmustur. Yeni Sentezin
ampirik igerigi DSGE Modelleri ile giiclendirilerek, ana-akim iktisat teorisi alanindaki
istiinliigl pekistirilmistir.

Onde gelen merkez bankalari tarafindan da kullanilan DSGE modelleri; rekabetgi
piyasalari, esnek iicretleri ve rasyonel beklentilere sahip iktisadi ajanlarin zamanlar arasi
optimizasyon davranisi iginde bulunduklar1 ve fiyatlar araciligiyla piyasalarin temizlendigi
varsayimlari lizerine bina edilmektedir. Daha sonra bu modellere tekelci rekabet, kati ticret
ve fiyatlar gibi baz1 Keynesyen varsayimlar da dahil edilerek gelistirilmistir (Semmler ve
Gong, 2008: 29).

Etkin piyasa hipotezi ve rasyonel beklentiler ¢ercevesinde olusturulan bu modeller,
finansal piyasalarin miikemmel bilgi akisina ve etkinlige sahip oldugunu, piyasalarda olusan
fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansitti§int ve rasyonel beklentiler varsayimi altinda hareket
eden iktisadi ajanlarin mevcut tiim bilgiyi kullanarak beklentileri sekillendirdigini
varsaymaktadir (Spaventa, 2009: 136). Ancak, temsili ajanlarin rasyonel davranislari
varsayimina dayanan etkin piyasa hipotezi, krizlerle karsilastiginda tikanmaktadir. Ciinki
rasyonel iktisadi ajanlarin kararlar1 sonucunda kriz degil, refah artisinin ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir. Oysaki iktisadi ajanlarin, finansal piyasalarda duygusal ve hormonal
reaksiyonlardan 6nemli 6l¢lide etkilendikleri bilinmekte dolayisiyla bu ajanlar rasyonel
beklentiler hipotezine gore hareket etmemekte; aksine heuristic (sezgisel) karar alma siireci
kullanarak ve yeni bilgilere kars1 hareketsiz kalarak, davraniglarin1 ‘sinirli rasyonellik’
kavrami ¢ergevesinde olusturmaktadirlar (Colander v.d., 2009: 7-8).

DSGE modelleri, mal ve emek piyasalarinin isleyisinde mikroekonomik temellere
dayanmalarina ragmen olusturduklar1 denklemlerde, basarisizliklart genel ekonomiyi altiist
edebilecegi gergegine ragmen, finans ve bankacilik kesimine hi¢ yer vermemektedir.’
Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) da bu modellerin en énemli zaaflarindan birinin
finansal piyasalari modellemedeki eksikligi oldugunu belirtmistir. Finansal piyasalara yer
vermeyen bu modeller, finansal piyasalarin neden oldugu konjonktdr dalgalarinin
makroekonomik etkilerini degerlendirme imkanin1 ortadan kaldirmakta, finansal kirilganlik,

2 Joseph E. Stiglitz (2011: 594) “Rethink Macroeconomics: What Failed, and How to Repair It” baglikli galismasinda
DSGE modellerine dahil edilmeyen kritik alanlar1 su sekilde siralamaktadir. Bu modellerde; Bilgi asimetrisi, finansal
piyasalar, asir1 bor¢lanma, temerriit, aktorliik sorunu ve son olarak digsalliklar yer almamaktadir.
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likidite sikisikligi veya finansal sistemlerin dongiiselligi gibi sorunlarin analizini de
yapamamaktadir (Tovar, 2008: 4). Ayrica bu modellerde deregiilasyonlar ve yeni
yapilandirilmis tiirev iiriinlerin makroekonomik sistem iizerindeki etkileri de ihmal
edilmistir. Yeni yapilandirilmis finansal tiirev tiriinler lehine gelistirilen bu modeller, mevcut
durumu sunmaktan ziyade ikna etmeye dayali olmasi, daha fazla finansal tiirev iirliniintin
gelistirilmesinin sistemi daha az riskli hale getirdigi ve bireyin refahini artirdigi algilamasini
dogurmustur. Bu algi, kiiresel finans krizi 6ncesinde yatirimcilarin asir1 kaldiragla pozisyon
almalarina neden olmus ve bu durumun yarattig1 tehlike de yeterince dikkate alinmamustir.
Willem Buiter (2009) DSGE modellerinin, ilgilendigi tiim degiskenleri digladigin1 belirterek
bu modelleri “pahal1 bir vakit kayb1” olarak nitelendirmektedir (Spaventa, 2009: 136).

2007 kiiresel finans krizi sonrasinda Almanya’da toplanan Dahlem Calistay’nin sonug
metninde, yasanan biiyiik ekonomik ¢okiisiin akademik iktisadin entelektiiel krizi oldugu
ileri stirlilmiistiir (Ak¢ay, 2014: 50). Calistay’a katilan iktisatgilara gore, yasanan finansal
krizin nedeni finansal piyasalarin karmasiklig1 veya iktisat¢ilarin yasanan gelismeleri
anlayamamasi degildir. Sorunun temelinde, iktisat¢ilarin kullandiklari modellerin gergekgi
varsayimlara dayanmamasi (Colander v.d., 2009: 3-4) ve varsayimlarin potansiyel zaaflarini
bilmeyen ajanlarin modellerin eksikliklerini ihmal etmelerinden kaynaklanmaktadir
(Colander v.d., 2009: 6). Ozellikle finans alaninda kullanilan risk degerleme modellerinin
benimsedikleri varsayimlarinin ger¢ek¢i olmamasi ve bu modellerin kirtllgan yapida olmast
piyasa oyuncularini, ekonomik sistemin isleyisini bu kirilgan modeller vasitasiyla anlamaya
calismislardir (Colander v.d., 2009: 3-4).

Kriz 6ncesinde kullanilan bu modeller, bircok sanayilesmis iilkede 1980’lerin
ortalarindan itibaren goriilen diisiik enflasyon ve makroekonomik istikrar ortaminda
tasarlandig1 i¢in iktisadi faaliyetlerin siirekli tekrarlanan genisleme — daralma dinamiklerini
kapsamamaktadir (Bernanke, 2010: 17). Dolayistyla kurgulari geregi bu modellerin finansal
krizle miicadele icin uygun araglara ve krizin dinamiklerini kapsayacak uygun bir yapiya
sahip olmadigi da belirtilmelidir.

Bu elestiriler ger¢evesinde ana-akim iktisat teorilerinin temel sorunu, gergek diinyanin
tarihsel-kurumsal olgularina yer vermeyen matematiksel yontemlerin, sosyal olgularin
analizinde yararli ve uygun ‘tek’ yol oldugunu ydniindeki 1srarlaridir denebilir (Lawson,
2009: 776). Ornegin, iktisat tarihgisi Donald McCloskey, yaklasik kirk y1l 6nce su tespitte
bulunmustur: “Kirk yil boyunca iktisadi matematiklestirme c¢abalarina yapilan yatirim,
iktisat¢ilari, tarih cahili olmaktan ziyade matematik cahili olduklarini kabul etmekten
uzaklastird1.” (aktaran Gorton, 2018: 112). Ayn1 dogrultuda Nassim Nicholas Taleb de siyah
kugu adli kitabinda,
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“Matematik yiizde yiiz dogrudur, yiizde doksan dokuz falan degil. Matematigin bu ozelligi
belirsizliklerle ugrasmak istemeyen mekanik zihinleri kendine ¢eker. Ne yazik ki diinyay:
miikemmel matematige uydurabilmek icin bir yerlerde hile yapmaniz, varsayimlarla oynamalar
yapmaniz gerekir (Taleb, 2015: 344) (...) Pek ¢ok durumda bizdeki matematik akrobatligina
sahip olmaktansa hi¢bir modele sahip olmamanin daha iyi ve daha akillica olacagint”
belirtmistir (Taleb, 2015: 437).

Taleb’in iktisatta yogun matematik kullanimu ile ilgili elestirisine tepki Nobel 6dilli
iktisat¢t R. Shiller (2013)’den gelmistir. Shiller’e gore,

“Iktisatta kullamlan tiim matematik sarlatanhk degildir. Iktisadin kagimlamayacak kadar
onemli kantitatif bir yani bulunmaktadir. Buradaki zorluk, iktisadi modelleri, iktisadin
indirgenemez insan unsuruna uygun hale getirmek icin gereken ayarlamalart matematiksel
kavrayist ile birlestirmektir. Iktisat gelistikce, yontem ve kaynaklar da gelisecek, boylece iktisat

bilimi daha da giiglenecek ve sarlatanlar agiga ¢ikacaktir.”

Chicago Univesitesi finans profersorii Raghuram Rajan, “Iktisat¢ilar Krizi Neden
Ongoremedi?” baslikli makalesinde iktisatgilari farkli bir yonden elestirmektedir. Rajan
iktisatcilarin krizi 6ngérme konusundaki genel basarisizligini ti¢ nedene baglamaktadir. Bu
nedenlerden birincisi, iktisat¢ilarin birbirinden ayrismis dar kapsamli konularda galismalari
ve diger alanlara ilgi gostermemeleridir. Oysaki 6ngdrii yapabilmek i¢in ekonominin,
finansin hatta diger bilim dallarinin farkli konularini takip etmek gerekmektedir. Ikinci
neden, 6ngdrii yapmanin zorlugu ve iktisat¢ilarin bu konuda ¢ekingen davranmalaridir.
Iktisatgilar, 6ngodriide bulunmanin énemli dlgiide itibar riski tasidigini diisinmektedirler.
Iktisat¢ilarin krizi éngdrme konusundaki basarisizliginin {i¢iincii nedeni ise, kendilerini
gergek diinyadan soyutlamalaridir. Gergek diinyanin karmasikligi ve kisa donem konjonktiir
dalgalarini agiklamanin zorlugu, 6ngdriide bulunmanin zorlugu ile birlesince iktisat¢ilar
ekonomideki gelismelere uzak durmaktadirlar (Rajan, 2011: 2).

Yukarida belirtilen tiim bu arglimanlara ragmen bu konuda pek ¢ok ¢alismasi olan David
Colander, iktisatgilarin krizleri dngdremedigi i¢in suglanmamasi gerektigini; zira
makroekonomin, siirekli degisen karmasik bir sistem oldugunu ve dolayisiyla birgok
yoniiniin tahmin edilmesinin miimkiin olmadigini belirtmektedir (Colander, 2010: 1).

3. Krizi Ongoren iktisatcilar

Ocak 2009°da, ABD Baskan yardimcisi Dick Cheney’e Associated Press’e verdigi bir
roportajda 1929 Biiyiik Buhranindan bu yana goriilen en biiyiik finansal krizi, yonetimin
nasil olup da 6ngoremedigi soruldugunda Cheney’in yanit1 netti. Cheney, “Higbir yerde, hi¢
kimse ne oldugunu anlayacak kadar akilli degildi” dedi ve ekledi: “Hi¢ kimsenin gelen krizi
gorebildigini sanmiyorum.” (Terkel, 2009).
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“Krizi kimse 6ngoremedi” diigiincesi genel olarak kamuoyunda, politika yapicilar da ve
iktisat¢ilar arasinda yaygin bir kanidir. 2007 — 2008 finans krizi esnasinda FED baskanligini
yapan Ben Bernanke “Karar Alma Cesareti” (2016: 106-109) adl1 kitabinda, finansal krizi
ongoremediklerini ve finansal krizi 6ngérmedeki zorluklar su sekilde ifade etmektedir:

“...cogu kez miitkemmel olmasa da yapbozun bir¢ok par¢asint gériiyorduk. Fakat bu par¢alarin
bir araya gelerek biiyiik bunalim ile kiyaslanabilecek, hatta onu astigi tartisilir bir finansal
krizi tiretmekte oldugunu anlayamadik, belki de “tahayyiil edemedik” demek daha dogru. (...)
finansal sistemin kendisinde yapisal zayifliklar olmasaydi, kasirga tiim ekonomimizi yikimin
esigine getirecek boyutta hasar yaratmazdi. Amerikan finans sistemi giderek karmasik ve opak
bir yapi haline gelmisti, finansal diizenleme sistemi kohnelesmis ve tehlikeli bir bicimde
parcalara ayrilmisti. Ayrica borca, ozellikle de kisa vadeli borca asirt bel baglanmasi sistemi
istikrarsiz kilmisti. Bu tetikleyiciler ve yapisal zayifliklar arasindaki etkilesimin olaganiistii

karmagikligi, krizin tiim dogasini ve boyutunu neden ¢ok az kisinin ongorebildigini agiklyor.”

Biitiin resim tam anlamiyla belirginlik kazanmamus olsa da, birkag iktisatg1, politika yapici
veya finans yoneticisi krizin yaklasmakta oldugu konusunda uyarilarda bulunmustu. Ornegin
2003’te Kansas City Fed’in Jackson Hole Wyoming’de diizenledigi konferansta Uluslararasi
Odemeler Bankasindan (BIS) Claudio Borio ve William White hazirladiklari raporda, uzun
finansal sakinlik dénemlerinin yatirimcilari ve finansal kurumlar: sorumsuz davranmaya ve
agir1 riskler almaya ittigine dikkat ¢ekmislerdi. Dot.com teknoloji balonunu dogru bir sekilde
ongoren Robert Shiller de konut piyasasi ile ilgili yaptigi arastirmalarinda, gegtigimiz yiiz yil
boyunca konut degerlerinin enflasyona paralel bir artis gosterdigi sonucuna ulagsmis ve 2000
yilinin bagslarindaki iki haneli deger artisinin mantiga aykiri bir durum olusturdugunu, 2005
yilinda konut fiyatlarindaki artis diizeyinin kalicit olmayacagi konusunda uyarilarda
bulunmustu (Kansas, 2009: 41). Chicago Universitesi’nde Finans Profesorii olan Raghuram
Rajan (2005: 2) bankacilarin ve borsa simsarlarinin iicretlendirme seklinin onlar1 ¢ok fazla
risk alma konusunda cesaretlendirdigini ve kiiresel finans sistemini krize karsi savunmasiz
biraktigini belirtmistir. Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu® Bagkan1 Martin Feldstein (2007:
1) konut fiyatlarinin diismesi ve evlerinin degerleri tizerinden borg¢lanan ev sahiplerinin
sayisindaki azalmaya dikkat ¢ekmis, “konut fiyatlarindaki ve tiiketim harcamalarindaki
diistislerin” ekonomiyi durgunluga siiriikleyebilecegini uyarisinda bulunmustur.

New York Universitesi’nde iktisat profesérii olan Nouriel Roubini ise, 2006 yil1 Eyliil
ayinda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) toplantisinda yaptig1 konusmasinda, “Kriz gelmek
tizere. Amerika, muhtemelen hayatinda ilk kez karsilasacak: konut balonunun sonmesi, petrol
soku, hizla diisen tiiketici giiveni ve ka¢inilmaz derin bir ekonomik durgunluk...” dedikten

3 National Bureau of Economic Research (NBER)
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sonra konusmasina su sekilde devam etmistir: Ev sahipleri mortgage kredilerini
o0deyemedikge, trilyon dolar degerindeki mortgage destekli teminatlarin ¢dziilmeye
baslayacagini, tiim kiiresel finans sisteminin sarsilarak durma noktasina gelecegini; heniiz
gerceklesmemis olan bu konut fiyaskosunun finansal sistemde sistematik bir probleme neden
olabilecegini, hedge fonlar ve yatirim bankalariyla birlikte Freddie Mac ve Fannie Mae gibi
devlet destekli finansal devleri iflasa stiriikleyebilecegini, iki biiyiik yatirnm bankasinin
batacagini ve diger biiylik finansal kurumlarin da bagimsiz kuruluslar olarak ayakta
kalamayacagi uyarisinda bulunarak konusmasini bitirmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 10).

Ayrica, bazi ekonomistler uzun bir siiredir ABD’nin kendi ekonomisini ve parasini
¢Okertecek seklide borglandigini ve dis borcunun hizla bas edilemez noktaya dogru
ilerledigini belirtmekteydiler. Ozellikle, Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff (2009)
ABD’nin cari agiginin siirdiiriilemez boyutta oldugu uyarisinda bulunmus ve Financial
Times’1n ekonomi editorii Martin Wolf da 18 Agustos 2004 tarihli kose yazisinda “ABD
suanda konforlu bir sekilde yitkima dogru yol almaktadr.” seklinde yazmustir.

Bu iktisat¢ilar ve yorumcular krizin yaklagmakta oldugu konusunda uyarilarda
bulunmalarina ragmen, uyarilart neden dikkate alinmadi? veya gérmezden gelindi?
Oncelikle, standart modellerin yapisini inceledigimizde, bu modellerin temelini olusturan
goriig, piyasalarin ve ekonomilerin dogalar1 geregi istikrarli oldugu ancak gegici olarak
dengeden saptiklari seklindedir. Bu zimni goriis nedeniyle iktisat¢ilarin ¢ogu, sistematik kriz
ile ilgili uyar1 yapma geregi duymamis, sistematik krizler konusunda uyari yapanlarin
calismalarint da gérmezden gelmistir (Colander v.d., 2009: 2). Bu durum, piyasa
mekanizmasinin kendi yanlislarini ve asiriliklarini diizeltecegi ile ilgili bir kani olmanin
Otesinde, s6z konusu uyarilar1 “gérmezden gelme”’nin kullanigliligr ile de ilgilidir. L.
McGoey (2012), “gdrmezden gelme” kavramini rahatsiz edici bilgiyi saklama ve kasten onu
izole etme eylemi olarak tanimlamis ve “gérmezden gelme” eyleminin iki temel islevine
dikkat ¢cekmistir. Bu eylemin ilk islevi, sonunda yikici etkiler ile sonuglanacaginin
bilinmesine ragmen sosyal suskunlugun, menkul kiymetlestirme yoluyla yaratilan tiirev
tiriinler iizerinden 6nemli miktarlarda komisyon geliri elde eden bankacilara, derecelendirme
kuruluslarina ve aracilara yiiksek karli faaliyetlerini siirdiirme imkani saglamasidir. Tkinci
islevi ise, riskin tespit edilmesinin imkansiz oldugunu ileri siirenlerin, faaliyetlerini temize
¢ikarmak i¢in dnceki suskunlugu kullanmasidir. Finansal Kriz Arastirma Komisyonu
Baskan1 Phil Angelides’in sozleri “gérmezden gelme” eylemini destekler niteliktedir:
“Bazilarina gore krizin ongériilmesi miimkiin degildi. Aslina bakilirsa, bir¢ok uyart sinyali
gormezden gelindi ya da ortbas edildi.” (Sina, 2011).

Bu uyarilar1 gérmezden gelme egilimi sdz konusu uyarilarin ana-akim iktisada uygun bir
dille ortaya konulmamasi ile de ilgilidir. Ornegin 2006 yilinda N. Roubini’nin IMF
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toplantisinda kriz ile ilgili yaptig1 uyarilar, Roubini’nin dngoriilerinin matematiksel bir
modele dayanmadigi; tiikketici giiven endeksi, tahakkuk ve mortgage faiz oranlarini
kullanarak yaptig1 tespitlerin yeterli olmayacag1 gerekgesiyle iktisat teorilerine son derece
bagli ekonomistler tarafindan elestirilmigtir (Osmanoglu, 2012: 19).

4. iktisadin / iktisatcimin Kriz Ongoriisii Yapmasina Gerek Yoktur

Krugman, ana-akim iktisat¢ilarin da ifade ettigi “krizi kimse 6ngéremedi” savini su
climlelerle elestirmektedir: Mevcut krizi ¢ok az sayida iktisat¢1 6ongordi, fakat ongoriideki
bu basarisizlik iktisadin en 6nemli sorunu degildir. Daha da dnemli sorun, piyasa ekonomisini
felakete siiriikleyebilecek piyasa basarisizliklarinin olugabilme ihtimali karsisinda iktisat
mesleginin kor olmasidir. Krugman, 6ngoriideki bu basarisizligin ana-akim iktisadin “etkin
piyasalar hipotezi” ve bu hipotezin bir geregi olan “ekonomide balon (bubble) olmaz”
kavramina olan inangtan kaynaklandigini belirtmektedir. Krugman’a (2009) gore etkin
piyasalar hipotezi balonun sisirilmesinde 6nemli bir rol oynamistir.

Krugman’m “etkin piyasalar hipotezine” yonelttigi bu elestirisine John Cochrane (2009)
su ifadelerle karsilik vermektedir: “krizi ongdremedigimizi sdylemek eglenceli, fakat etkin
piyasalar hipotezi, piyasalarin nasil hareket edecegini kimsenin 6ngdéremeyecegini ifade
eder. Dolayistyla krizi 6ngoremediler diye etkin piyasalar hipotezini itibarsizlagtirmaya
caligmanin yarar1 yoktur.”

Yeni klasik makro teorinin kurucusu ve Nobel 6dillii iktisatgr R. Lucas (2009) The
Economist dergisinde yayinlanan bir miilakatinda finansal krizin, iktisat biliminin krizi

oldugu yoniindeki elestirileri su ifadelerle reddetmektedir:

“2008 finansal krizi 6ngéremedigimiz veya onleyemedigimiz icin iktisat¢ilarla ilgili biiyiik bir
hayal kirikligi var. Makro iktisat¢ilar, degersiz hatta zararli matematiksel modeller iizerine
egitilen ve bu nedenle anlamli iktisat politikalar: yiiriitmekten aciz kayp bir nesil olarak
karikatiirize edilmektedir. Bu degerlendirme dogru degildir. Finansal varlik fiyatlarinda ani
diisiisleri ongoren modellere su anda ya da daha sonra sahip olamayacagiz. Bu yeni bir sey
degil. Bu 40 yili askin bir siiredir Eugene Fama tarafindan gelistirilen etkin piyasalar hipotezi
olarak biliniyor. Eger bir iktisat¢t finansal krizi bir hafta énceden éngérebilen bir formiile
sahip ise bu formiil mevcut bilginin bir par¢asi haline gelecek ve fiyatlar bir hafta énceden
diisecektir. Etkin piyasalar hipotezinden politika yapimi amaciyla ¢ikaracagimiz en énemli
ders sudur; kriz ve durgunluklarin iistesinden gelmek icin balonlar: taniyip patlatacak merkez

>

bankacilar ve diizenleyiciler bulmaya ¢alismanin bir yarari yoktur.’

Saint Paul da (2009) iktisadin ve iktisat¢ilarin krizi 6ngérememesi ile ilgili elestirilere
Lucas ile benzer ifadelerle cevap vermektedir:
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...i) Krizleri ongormek iktisat¢ilarin gorevi degildir. Ciinkii iktisat¢ilar nadir goriilen
sistematik olaylarin modellemesiyle ugrasmaz. Birileri iktisatcilart krizi ongéremedikleri
icin faydasiz ve ise yaramaz olarak diistinebilirler. Ancak bu, AIDS veya deli dana gibi
rahatsizliklart ongoremedikleri i¢in doktorlarin yetersiz ve ise yaramaz olduklarini

soylemek kadar sagmadir.

ii) Kriz dogasi geregi ongoriilemez. Ornegin herhangi bir makroekonomik teori, konut
balonunun ortasinda, iki yil sonrast i¢in finansal bir kriz ongoriirse bunu dikkate alanlar
krizin hemen ¢ikmasina neden olur ve bu da teoriyi gecersiz kilar. Iktisat, doga
bilimlerinden farklidir, yani bir fiziki olayi éngdrmekle sosyal bir olguyu ongormek
arasinda fark vardir. Ciinkii piyasa katilimcilarin piyasanin gelecegine yonelik inanglart

ve beklentileri gelecegi etkilemektedir.

iii) Ongorii becerisini matematiksel teknikler ve modeller disindaki ara¢larla nasil
gelistirilecegini bilmek zordur. “Genel bir bakis acisi1” bize, kurumsal ¢evre veya insan
dogaswnin rolii hakkinda bir fikir sunarken; “ongérii”’, matematiksel olarak formiile edilen
ve matematiksel teknikleri kullanan nicel bir uygulamadir. Dolayisityla hem éngoriiniin

yetersiz oldugunu hem de ¢ok fazla matematiksel model kullanildigini soylemek ¢eliskilidir.

iv) Ekonomi son derece karmasgik bir sistem oldugu icin ekonominin bir biitiin olarak isgleyisini
anlamak son derece zordur. Inanclarin, kurumlarin ve beklentilerin rolii géz éniine
alindiginda sistem daha da karmasik hale gelir. Ekonomiyi yonlendiren gii¢lerin
etkilesimini anlamaya ¢alisirken doga bilimcilerinden (fizik¢ilerden) ¢ok daha
zorlandigimiza hi¢ siiphe yoktur. Sonug olarak iktisat gercek diinyanin nasil ¢alistigin

anlamada yardimci olmasmi umdugumuz miitevazi bir bilim dalidw:.”
5. Tartisma ve Sonug¢

Bu calismada ‘Kriz neden 6ngdriilemedi?’ sorusuna ii¢ farkli goriis ile cevap verilmeye
calisiimistir. Bu goriiglerden ilki, krizin genel olarak iktisat¢ilar tarafindan ongoriilemedigi
seklindedir. 2007-2008 finansal krizin akademisyenler ve politika yapicilarin ¢cogu igin
stirpriz olarak ortaya ¢iktig1 ve “hi¢ kimse krizi dngdéremedi” goriisii yaygin olarak kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda, “Kriz neden 6ngoriilemedi?”, sorusuna en dnemli elestiri
DSGE modellerine yoneltilmektedir. Bu modeller, para arz1 ve faiz oranlar1 harig, reel sektor
degiskenlerini icermektir. DSGE modelleri reel ekonomi hakkinda ayrintili tahminler
sunmakla birlikte, finansal sektér ve bu sektdriin iirettigi fon akist bu modellerde yer
almamaktadir. Uzun siireli durgunluklarin 1980’lerin sonlarindan bu yana varlik
fiyatlarindaki ¢okiislin bir sonucu olarak kismen de olsa finansal sektdrdeki bilanco
sorunlarindan kaynaklandig: diistiniildiigiinde (Bezemer, 2009: 19), bu modellere finansal
piyasalarin dahil edilmesini gerekli kilmaktadir. Kiiresel krizle birlikte DSGE modellerinde
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var olan eksikliklerin ortaya ¢ikmasiyla Avustralya Merkez Bankasi (RBA) politika analizi
ve tahminlerinde 2016 yilindan itibaren MARTIN (MAcroeconomic Relationships for
Targeting INflation) adl1 yeni bir makro ekonomik model kullanmaya baslamistir.

Bu cercevede, 2008 kiiresel finans krizinin neden dngoriilemedigi sorusuna iki agiklama
getirilebilir: bunlardan ilki iktisat¢ilarin, kriz riskini de kapsayacak sekilde bu modelleri
genisgletmedeki basarisizliklart ya da bilingli olarak bunu tercih etmemeleridir (Davies ve
McGoey, 2012: 69). Digeri ise giiniimiizde de genis bir sekilde kullanilan DSGE
modellerinin 6zellikle finansal piyasalart modelin disinda tutmasi, finansal kurumlar
tarafindan olusturulan yeni finansal sistemin hafife alinmasi (Osmanoglu, 2012: 21) ve risk
degerleme tekniklerindeki zaaflaridir. Biitiin bu faktorler dikkate alindiginda, 2007-2008
kiiresel finans krizinin neden 6ngériilemedigi sorusunu agiklamaya yardimer olabilir.

Ikinci goriis ise, krizin bazi iktisatcilar tarafindan 6ngériildiigii, fakat bu dngoriilerin
dikkate alinmadig1, goz ardi edildigi seklindedir. Yukarida da ifade edildigi gibi “Krizi kimse
ongoremedi” diistincesi genel olarak kamuoyunda, politika yapicilar ve iktisatgilar arasinda
yaygin bir kanidir. Bu goriisiin aksine, “krizi dngéren” iktisat¢i/finans yoneticileri agirlikla
finansal kiiresellesmenin, ABD emlak piyasasinin ve tiirev iiriinlerinin 6nemli riskler tasidigi
hakkinda uyarilarda bulunmalarina ragmen, bu uyarilarin neden goz ard: edildigi sorusu
‘gdrmezden gelme’ egilimiyle cevaplanabilmektedir.

Son goriis ise iktisadin/iktisatgilarin kriz 6ngériisiinde bulunmasina gerek olmadigini
ifade eden yaklasimdir. Bu yaklasim iktisadin ya da iktisat¢inin kriz 6ngoriisiinde bulunmasina
gerek olmadigi, etkin piyasa hipotezi ve rasyonel beklentiler ¢cergevesinde agiklamaktadir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma i¢in finansal destek almamstir.

Kaynaklar

Akgay, U. (2014). iktisadi kriz ve ana-akim iktisadin krizi. Iktisat Dergisi, 527, 45-54.

Bernanke, B. (2010). On the implications of the financial crisis for economics. Board of Guvernors of the Federal
Reserve System. Erisim adresi: http://www.federalreserve.gov/

Bernanke, B. (2016). Karar alma cesareti, yiizyilin en biiyiik finans krizi ve sonrasi, (Cev. C. Feyyat, M. Demirsar).
Istanbul: Scala Yaymecilik.

Bezemer, J. D. (2009). No one saw this coming. understanding financial crisis through accounting models. Erisim
adresi: https://www.rug.nl/research/portal/files/2646456/09002 Bezemer.pdf

Cochrane, J. H. (2009). How did paul krugman get 1t so wrong? Erisim adresi: http://ricardo.ecn.wfu.edu/~cottrell/
ecn272/cochrane.pdf

Colander D., vd. (2009). The financial crisis and the systemic failure of academic economics. Kiel Institute for the

World Economy, Working Paper, No.1489, 1-17.

Colander, D. (2010). The economics profession, the financial crisis, and method. Middlebury College Economics
Discussion Paper, No. 10-38.

iktisat Politikasi Aragtirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches Cilt/Volume: 6, Sayl/Issue: 2,2019 87


http://www.federalreserve.gov/
https://www.rug.nl/research/portal/files/2646456/09002_Bezemer.pdf
http://ricardo.ecn.wfu.edu/~cottrell/ecn272/cochrane.pdf
http://ricardo.ecn.wfu.edu/~cottrell/ecn272/cochrane.pdf

2007-2008 Kiiresel Finansal Krizin Ongériilebilirligi Uzerine Tartismalar

Davies, W., McGoey, L. (2012). Rationalities of ignorance: on financial crisis and the ambivalence of neoliberal
epistemology. Economy and Society, 41(1), 64-83.

Davis, E. P., Karim, D. (2008). Could early warning systems have helped to predict the sub-prime crisis? National
Institute Economic Review, 206(1), 35-47.

El-Erian, M. (2009). Piyasalar ¢arpisinca: kiiresel ekonomik degisim ¢agi icin yatirim stratejileri, (Cev. S. Tahir
Giirgaglar). Istanbul: Scala Yaymcilik.

Feldstein, M. S. (2007). Houseing, credit markets and the business cycle. NBER Working Paper. Erisim adresi:
https://www.nber.org/papers/w13471

Gorton, G. B. (2018). Finansal krizleri yanlis anlamak: krizlerin geligini neden goremiyoruz? (Cev. M. Dogan).
Istanbul: Bogazici Universitesi Yayinevi.

Kansas, D. (2009). Wall Street 'in sonu. Istanbul: Tiirkiye Is Bankas1 Kiiltiir Yayinlari.

Krugman, P. (2009). How did economist get it so wrong?, The New York Times. Erigim adresi: http://www.nytimes.
com/2009/09/06/magazine/06Economic-t.html

Krugman, P. (2015). Bunalim ekonomisinin geri déniigii ve kiiresel kriz, (Cev. N. Domanig). Istanbul: Literatiir
Yaymcilik.

Lawson, T. (2009). The current economic crises: its nature and the course of academic economics. Cambridge
Journal of Economics, 33, 759-777.

Lucas, R. E. (2003). Macroeconomic priorities. 7he American Review, 93(1), 1-14. http://www.princeton.
edu/~markus/misc/Lucas2003.pdf

Lucas R. E. (2009). In defence of the dismal science. The Economist. Erisim adresi: http://www.economist.com/
node/14165405

McGoey, L. (2012). The logic of strategic ignorance. The British Journal of Sociology, 63(3) 533-576. https://doi.
org/10.1111/j.1468-4446.2012.01424.x

Obstfeld, M., Rogoff, K. (2009). Globol imbalances and the financial crisis: product of common causes, Federal
Reserve Bank of San Francisco Asia Economic Policy Conference, Santa Barbara.

Osmanoglu, H. (2012). Finansal krizin gizli dogasi: Maga kizi efekti. Istanbul: Cinius Yaymlar1.

Rajan, R. G. (2005). Has financial development made the world riskier, NBER Working Paper, No.11728, 1-42.

Rajan, R. G. (2011). Why did economists not foresee the crisis? Project Syndicate, Erisim adresi: http://faculty.
haas.berkeley.edu/mopp/Research/Rajan.pdf

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2010). Bu defa farkli: Finansal ¢ilginligin 800 yullik tarihi, (Cev. L. Konyar).
Istanbul: NTV Yaynlari.

Roubini, N., Mihm, S. (2012). Kriz ekonomisi: Diinya ekonomisinin ¢ékiisii ve gelecegi, (Cev. 1. Tezcan). Istanbul:
Pegasus Yayinlari.

Saint — Paul, G. (2009). A ‘modest’ mtellectual discipline. Vox CEPR Policy Portal. Erisim adresi:http://voxeu.org/
article/modest-intellectual-discipline-defence-contemporary-economics

Semmler, W., Gong, G. (2008). Keynes and modern macroeconomics, Middle East Technical University Studies in
Development, 35(1), 29-60.

Shiller, R. J. (2013). Is economics a science? The Guardian. Erisil adresi: https://www.theguardian.com/business/
economics-blog/2013/nov/06/is-economics-a-science-robert-shiller

Sina, R. (2011). Goz gore gore kriz. Deutsche Welle (DW). Erigim adresi: https://www.dw.com/tr/gdz-gore-gore-
kriz/a-14802306

Spaventa, L. (2009). Economists and economics: What does the crisis tell us? Center for Policy Research Policy
Insight, No: 38: 132-142.

88 iktisat Politikasi Arastirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches Cilt/Volume: 6, Say/Issue: 2,2019


https://www.nber.org/papers/w13471
http://www.nytimes.com/2009/09/06/magazine/06Economic-t.html
http://www.nytimes.com/2009/09/06/magazine/06Economic-t.html
http://www.princeton.edu/~markus/misc/Lucas2003.pdf
http://www.princeton.edu/~markus/misc/Lucas2003.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1468-4446.2012.01424.x
https://doi.org/10.1111/j.1468-4446.2012.01424.x
http://faculty.haas.berkeley.edu/mopp/Research/Rajan.pdf
http://faculty.haas.berkeley.edu/mopp/Research/Rajan.pdf
http://voxeu.org/article/modest-intellectual-discipline-defence-contemporary-economics
http://voxeu.org/article/modest-intellectual-discipline-defence-contemporary-economics
https://www.theguardian.com/business/economics-blog/2013/nov/06/is-economics-a-science-robert-shiller
https://www.theguardian.com/business/economics-blog/2013/nov/06/is-economics-a-science-robert-shiller
https://www.dw.com/tr/göz-göre-göre-kriz/a-14802306
https://www.dw.com/tr/göz-göre-göre-kriz/a-14802306

Giilden POYRAZ

Stiglitz, J. E. (2011). Rethink macroeconomics: what failed, and how to repair it. Journal of The European
Economic Association, 9(4), 591-645.
Taleb, N. N. (2015). Siyah kugu: Olanaksiz gériinenin etkisi (Cev. N. Aribas). Istanbul: Varlik Yaymlari.

Terkel, A. (2009), Cheney: no one could have predicted the financial crises, just as no one foresaw. Think Progress.
Erisim adresi: https://thinkprogress.org/cheney-no-one-could-have-predicted-the-financial-crisis-just-as-no-
one-foresaw-9-11-664c49473480#.d9fp67fzc

Tovar, C. E. (2008). DSGE models for policy analysis at central banks: an overview of 1ssues and challenges. Bank
for International Settlements (BIS). Erisim adresi: http://www.hkimr.org/uploads/seminars/163/sem_
paper_0 288 tovar-dsge-models-for-policy-analysis-at-central-banks.pdf

Uygur, E. (2012). Kiiresel bunalim, iktisat politikalari, yontemleri ve egitimi. Tiirkive Ekonomi Kurumu Tartisma
Metni.

Wainer, H. (2007). The most dangerous equation, American Scientist, 95(3), 249-256.

Wolf, M. (2004), America is now on the comfortable path to ruin. Financial Times. Erisim adresi: https://www.
ft.com/content/488f2e14-f07a-11d8-a553-00000e2511c8

iktisat Politikasi Aragtirmalari Dergisi - Journal of Economic Policy Researches Cilt/Volume: 6, Sayl/Issue: 2,2019 89


https://thinkprogress.org/cheney-no-one-could-have-predicted-the-financial-crisis-just-as-no-one-foresaw-9-11-664c49473480#.d9fp67fzc
https://thinkprogress.org/cheney-no-one-could-have-predicted-the-financial-crisis-just-as-no-one-foresaw-9-11-664c49473480#.d9fp67fzc
http://www.hkimr.org/uploads/seminars/163/sem_paper_0_288_tovar-dsge-models-for-policy-analysis-at-central-banks.pdf
http://www.hkimr.org/uploads/seminars/163/sem_paper_0_288_tovar-dsge-models-for-policy-analysis-at-central-banks.pdf
https://www.ft.com/content/488f2e14-f07a-11d8-a553-00000e2511c8
https://www.ft.com/content/488f2e14-f07a-11d8-a553-00000e2511c8




