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2008 Krizi ve Makroiktisatta Baz� Sorgulamalar:
Evrimci Makro �ktisada Do§ru mu?

Ercan Eren
∗

Y�ld�z Teknik Üniversitesi

Özet

�ktisadi kriz dönemlerinde anaak�m iktisatta sorgulamalar ve yeni paradigma aray�³lar� h�zlan-
maktad�r. Bu çal�³mada iktisatta denge kavram�n�n krizleri aç�klamadaki sorunlar� öne ç�kart�lmak-
tad�r

�ktisatta önemli tart�³malardan bir tanesi, 2008 Krizinin öngörülememesi üzerinedir. Bu ça-
l�³mada öngörü sorununun temelinde denge anlay�³�n�n yatt�§� iddia edilmektedir. Denge yerine
evrimci yakla³�mla, denge d�³�l�§�n daha yard�mc� olaca§� savunulmaktad�r.

Bu çerçevede iktisatta denge yakla³�m�n�n temelleri iktisadi dü³ünce tarihinde arand�ktan sonra,
paran�n içselli§i ve �nansal krizler literatürü k�saca gözden geçirilmektedir. �lginç bir noktada nega-
tif faiz oran� literatürüne de§inilmesidir. Son olarak kompüter bilimindeki geli³meler çerçevesinde
iktisatta yeni yakla³�mlar incelenmektedir.

Anahtar Kelime: Denge, Evrim, �ktisadi Dü³ünce, Simülasyon
JEL Kodlar�: B2,B4,B5,E1,E5.

1 Giri³

�ktisadi kriz dönemlerinde anaak�m iktisatta sorgulamalar ve yeni paradigma aray�³lar� h�zlanmaktad�r.
Bu çal�³mada iktisatta denge kavram�n�n krizleri aç�klamadaki sorunlar� öne ç�kart�lmaktad�r.

�ktisatta denge ve evrim kavramlar�n�n, özellikle �zik ve biyoloji temelli bir geçmi³i vard�r. Fizikte
son yüzy�ldaki geli³meler, biyolojide öne ç�kan evrim kavram�n� da içermektedir. Evrimi kalk�³ noktas�
olarak alan makroiktisat, krizleri daha iyi aç�klayabilir ve çözüm önerilerinde bulunabilir mi? Bu konuda
kompüter bilimindeki ola§anüstü geli³meler, k�smen iyimser olmam�za yard�mc� olmaktad�r.

Makalede ilk önce denge-evrim ikilemine de§inilmektedir. Daha sonra para-�nans temelli istik-
rars�zl�k konusu ele al�nmaktad�r. Son bölümde evrim temelinde makroiktisatta geli³meler, kompüter
biliminin katk�s� çerçevesinde k�saca özetlenmektedir.

2 �ktisatta Denge ve Evrim

�ktisatta çok s�k kullan�lan kavramlardan biri, belki de ilki, `denge'dir. Bugünlerde kavram, dengenin
istikrar�-istikrars�zl�§�, dengesizlik ve özellikle oyun teorisindeki geli³melerin de etkisiyle çoklu denge
üzerine yönelmi³tir.

�ktisatta denge kavram�n�n kullan�lmas�nda ³üphesiz klasik �zik temeldir. Klasik ve neoklasik iktisa-
d�n ortaya ç�k�³ ve geli³iminde klasik �zik, ona öykünme çok önemlidir; 1 �zi§in yasalar� gibi iktisad�n
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da evrensel yasalar� vard�r. Kurumsal, kültürel, tarihsel özelliklerden ba§�ms�z olarak tam rekabetçi
piyasa dengeyi sa§layacakt�r

Bu bak�³ aç�s�na göre iktisadi krizlerin ortaya ç�kmamas�, ç�ksa da geçici bir durum olarak görülmesi
gerekir.

Süreç içinde k�sa, orta ve uzun dönem ayr�m� yap�larak, orta ve uzun dönemde gelir (Y ) ve i³siz-
li§in (U) do§al-yap�sal de§erleri oldu§u, k�sa dönemde bundan a³a§� veya yukar� yönde sap�labilece§i
dü³üncesi yayg�nla³t�. (Trend de§er ve bundan sapma; ekonomik geni³leme ve daralma)

Fakat bu analizlerin hiçbiri, 1929 veya 2008 gibi krizlerinde yo§un müdahale ve düzenlemeler ol-
masayd� da trend de§erine dönülece§i görü³ünü desteklememektedir.

Tablo 1: Banka Kurtarman�n Maliyeti (Mishkin, Matthews, ve Giuliodori, 2013, s.248)

Tarih
Ülke 1980-2009 GSYH'n�n Yüz-

desi Olarak Mali-
yet

Endonezya 1997-2001 57
Arjantin 1980-2 55
Tayland 1997-2000 44
�ili 1981-5 43
Türkiye 2000-1 32
Güney Kore 1997-8 31
�srail 1977 30
Ekvador 1998-2002 22
Meksika 1994-6 19
Çin 1998 18
Malezya 1997-9 16
Filipinler 1997-2001 13
Brezilya 1994-8 13
Finlandiya 1991-5 13
Arjantin 2001-3 10
Ürdün 1989-91 10
Macaristan 1991-5 10
Çek Cumhuriyeti 1996-2000 7
�sveç 1991-5 4
ABD 1988 4
Norveç 1991-3 3
�zlanda 2007-9 13
�rlanda 2007-9 8
Lüksemburg 2007-9 8
Hollanda 2007-9 7
Belçika 2007-9 5
�ngiltere 2007-9 5
ABD 2007-9 4
Almanya 2007-9 1

Reinhart ve Rogo� (2011) 'ta gösterildi§i üzere, piyasa ekonomilerinde sürekli, ço§u �nansal a§�r-
l�kl� olan krizler ya³anmaktad�r. ABD'de 19. ve 20.yy.da 1819, 1837, 1857, 1873, 1884, 1893, 1937,
1930-33 y�llar�nda -ba³ka bir deyi³le ortalama 20 y�lda bir- bankac�l�k sisteminden kaynaklanan krizler
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ya³anm�³t�r. Ancak yo§un düzenlemeler ve mevduat güvencesi sonras�nda bu krizlerin s�kl�§� azalm�³t�r
(Mishkin, Matthews, ve Giuliodori, 2013, s.233) . Bir anlamda, iktisadi dü³ünce tarihçilerinin sürekli
deja vu ya³ad�§� söylenebilir

Gerçek olan; piyasa ekonomisinin içsel olarak kriz üretti§i ve do§as� icab� istikrars�z oldu§u, kriz-
lerden ç�kmak için de yo§un müdahale, kurtarma ve düzenlemelerin yap�ld�§�d�r. Bir anlamda Minsky
(2008)'nin kitab�n�n ba³l�§�nda da ifade etti§i gibi, `�stikrars�z ekonominin istikrar�'söz konusudur. �s-
tikrars�zl�k, genellikle yüksek maliyetlerle azalt�lmakta, sonra mevcut veya yeni kurumsal geli³melerle
tekrar ortaya ç�kmaktad�r; ekonominin do§as� istikrars�zl�kt�r.

Piyasa ekonomisinin gerçe§i evrim, de§i³me, süreksizlik, ani donmalar (ani durum de§i³iklikleri,
ani kesikler), do§rusal olmama, kendili§inden düzen, kendi kendine organize olma, birbirini etkileme
ve adaptasyondur. Bu ba§lamda denge, dengesizlik ve çoklu denge kavramlar� yerine (Flanders, 2015)
`denge d�³�'(out of equilibrium) kavram�n� kullanmak daha do§ru olabilir. Çünkü dengesizlikten söz ede-
bilmek için dengenin ne oldu§unu bilmek gereklidir. Ayn� ³ekilde, `dengenin olmamas�'(non-equilibrium)
kavram� da önerilmektedir (Henry, 2010; Davanzati ve Pacella, 2014).

Bu gerçe§i ilk fark edenlerin ba³�nda T. Veblen gelmektedir. Veblen, Darwin'den esinlenerek evrimci
iktisat kavram�n� ilk kullanan ki³idir. Evrimci yakla³�m yan�nda, 1904 ve 1905 y�l�nda yay�mlanan kitap
ve makalesinde de, kredi geni³lemesini ve bu süreç içinde varl�k �yatlar�ndaki geli³meleri, ekonomik
geni³leme, daralma ve ekonominin yeniden yap�lanmas� sürecini anlatm�³t�r.

1929 krizini öngören az say�da ki³iden biri olan Veblen'in analizi evrimcidir ve piyasa ekonomisinin
do§as�n�n da bu ³ekilde oldu§u ifade etmektedir.

Bugün ba³ta H.Minsky olmak üzere, H.Simons ve (1930 sonras�) I. Fisher'in kriz analizlerinin de
Veblen'in analizine benzedi§ine ve kurumsalc� yönlerinin önemine dikkat çekilmektedir. Marx, Veblen,
Keynes, Minsky, Simons ve Fisher'in (buna Avusturya Okulu da eklenebilir) kriz teorilerinin ortak
noktas�, krizlerin piyasa ekonomisinin do§al durumu oldu§udur. Farklar ayr�nt�larda ve çözüm önerile-
rindedir.

Anaak�m çerçevesinde bak�ld�§�nda asl�nda evrimci yakla³�m�n kalk�³ noktas� olarak iki ki³iden
özellikle söz etmek gerekir; C. Menger ve A. Marshall. Menger'in çal�³malar� Jevons ve Walras'dan farkl�
olarak klasik �zik temelli de§ildir ve evrim �kri önemlidir. Menger çizgisinde özellikle J.Schumpeter ve
F.A. Hayek, evrimci iktisat literatüründe say�lan ikinci ku³ak iktisatç�lardand�r. Daha sonra de§inilece§i
üzere Avusturya okulunda piyasa ekonomisinde dalgalanmalar (kriz!) do§al bir durumdur.

Bu noktada A. Marshall için bir parantez açmak gereklidir. Marshall'�n ders kitaplar�na yans�yan
taraf� ile kendi somut görü³leri oldukça farkl�d�r. Marshall, Alman Tarihçi okuluna ve H. Spencer'e
yak�nd�r; evrim �kri temeldir. Fakat takipçilerinin yapt�§� iktisat denge iktisad�d�r.

Marshall, �ktisad�n Prensipleri kitab�n�n önsözünde ³unlar� söylemektedir (Marshall, 1890), (Hodg-
son, 1993, s.406): "�ktisatç�lar�n Mekkesi iktisadi dinamikten çok iktisadi biyolojidir. Ancak biyolojik
kavramlar mekanik kavramlar�ndan daha komplekstir; Esaslar (Foundations) üzerine yaz�lacak olan bir
kitap, mekanik analojilere görece daha fazla yer vermek durumundad�r. Ayr�ca ak�llara statik bir ana-
loji getiren "denge" kavram� da s�k s�k kullan�l�r. Bu vak�a, bu ciltte modern ça§a ait normal ya³am
ko³ullar�na verilen önemin bask�n bir a§�rl�§a sahip olmas� gerçe§iyle birle³ti§inde, kitab�n temelindeki
dü³üncenin "dinamik"ten ziyade "statik" oldu§u �krini uyand�rabilir. Fakat kitap ba³tan sona hareketi
yaratan güçler üzerinedir: Ve dayanak noktas� statikten ziyade dinamiktir."

Yine bir ba³ka sayfada Marshall (1890, s.772); Hodgson (1993, s.407) ³unlar� yazmaktad�r: "�ktisat
da biyoloji gibi, içsel do§as� ve olu³umu yan�nda d�³sal biçimi de sürekli de§i³en madde ile ilgilenmek-
tedir; bu nedenle iktisat, geni³ anlamda biyolojinin bir dal�d�r."

Marshall'�n ba³ka çal�³malar�nda da benzer ifadeler bulmak mümkündür.
Bu çal�³man�n konusu olmamakla birlikte, 20. ve 21.yy �zi§i de biyoloji gibi evrim temellidir veya

evrim çok önemlidir (Eren, 2016c). Asl�nda entropi kavram� ba³lang�ç olmak üzere, düzensizlik �zikte
çok önemli bir kavramd�r. Bir anlamda Marshall'�n iktisat konusundaki dü³üncelerine kar³�l�k gelen
geli³meler olmu³tur.
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Biraz farkl� olmakla birlikte benzer bir durum neoklasik iktisat ve neo-Keynesci iktisad�n geli³i-
minde çok önemli bir yeri olan J.Hicks için de geçerlidir. Hicks, 1930'lu y�llardan itibaren reel dünyada
dengesizlik oldu§unu belirtmi³tir. Ya³am�n�n son dönem yap�tlar�ndan biri olan Causality in Econo-
mics' te de (1979) ³u noktalar dikkati çekmektedir: (Eren, 1992, s.195-197). a) Ekonometriye az güven
duymaktad�r. Antiampiristtir. b) �ktisat kuramlar� zamana ba§l�d�r. Kuramlar ve iktisat tarih içinde-
dir. Zaman boyutunu a³amaz. c) �ktisat bilim de§il disiplindir. d) �ktisatta güçlü öndeyi olanaks�zd�r.
Zaman boyutu nedeniyle ceteris asla paribus de§ildir2. e) �ktisatta nedensellik vard�r. f) Tarihsel za-
man önemlidir. g) Yanl�³lamac� de§ildir; iktisat kuram�nda yanl�³lama hatal� olu³tan de§il gerçeklerin
de§i³mesindendir. h) Varsay�mlar�n gerçeklili§i önemlidir. Bütün bu özellikleriyle iktisat bilimden çok
sanat ve felsefeye benzemektedir.

Ayr�ca Hicks, statik nedenselli§in (zaman�n olmad�§� durumun) ancak �ziksel kuramlar için geçerli
olabilece§ini, iktisatta geçerli olmad�§�na i³aret etmektedir. Statik nedensellik ve denge aras�nda yak�n
ili³ki vard�r. Statik nedensellikte geçmi³ ve gelecek ayn�d�r. �ktisatta ise tarihsel zaman içinde nede-
nin etkiden önce geldi§i, zincirsel nedensellik geçerlidir. Hicks, ayr�ca olas�l�k hesaplar� konusunda da
ku³kuludur.

Özetle, Marshall ve Hicks gibi anaak�m iktisad�n çok önemli iki temsilcisinden hareketle ³unu söy-
leyebiliriz: �ktisatta denge analizinin temel olmas�, iktisadi krizleri anlamam�z� güçle³tirmektedir. Hâl-
buki somut ekonomide sürekli de§i³im vard�r. De§i³im ve istikrars�zl�§a (ayn� zamanda dengesizlik ve
çoklu denge) denge yerine, evrim temelinde yakla³mak gerekir. Sorun istikrars�z ekonomide istikrar
sa§lamakt�r.

Bu çal�³man�n son bölümünde; evrim temelinde de§i³im, tarihsel zaman, süreksizlik, kesiklik, ani
donma, kendi kendine organize olma, adaptasyon, heterojen ajanlar, s�n�rl� rasyonellik, dengesizlik,
çoklu denge gibi özellikler içeren makro iktisadi modellerin olanakl� olup olmad�§� konusu fazla ayr�nt�ya
girmeden tart�³�lacakt�r.

Bu noktada, ilerlemeden bir konuya i³aret etmek gerekmektedir. �ktisatç�lar�n çok ho³una gitmese
de iktisad�n ortaya ç�k�³� ve geli³iminde �zik ve biyoloji çok önemlidir. Fizik, matematik ve mühen-
dislik e§itimi alm�³ iktisatç�lar iktisatta çok önemli �gürlerdir. Örne§in Nobel �ktisat Ödülü alanlar�n
özgeçmi³leri incelendi§inde bu hemen görülebilir. Ayn� ³ekilde Jevons, Walras, Pareto, Marshall, Fis-
her, Leontief, Samulelson ve Phillips gibi çok say�da örnek verebiliriz. Biraz de§i³ik ve ilginç bir örnek
H. Simon'd�r. Yapay sinir a§lar�, kompleksite, algoritma iktisad�, s�n�rl� rasyonellik, maksimizasyon
yerine yetinmecilik gibi konularda iktisada çok önemli katk�larda bulunan ve Nobel iktisat ödülü alan
H. Simon, iktisat ve matematik kökenli olmas�na ra§men iktisat bölümlerinde çal�³mam�³t�r. Belki de
katk�lar�n�n temeli de farkl� bir deneyim ya³amas�d�r!

Bugünkü kurulan modellerde algoritma iktisad� ve kompüter biliminde geli³meler çok önemlidir. Bu
geli³melere bütünüyle hâkim olan iktisatç�lar�n hemen hepsi mühendislik (özellikle kompüter bilimi)
kökenlidir. Neredeyse, C++, Java, Python program dilleri, bunlardan geli³tirilen simülasyon kütüp-
haneleri Mason, RePast, JAS-mine ve Mathematica, Matlab, Mathcad ve ACE temelli Netlogo gibi
özel programlar� bilmeden ve hâkim olmadan iktisatla u§ra³mak mümkün de§ildir! K�sacas�, kompüter
bilimi ve simülasyon (benzetim) tekniklerine hâkim olmadan evrimci makro veya denge-temelli makro
iktisat (Bunun en geli³mi³i DSGD modelleridir) yapmak mümkün gözükmemektedir.

Çal�³mada evrimci bak�³ aç�s�ndan sadece3 paran�n içselli§i ele al�nacak, daha sonra evrimci (makro)

2Bu duruma bir örnek toplam talep (AD) e§risi ile ilgilidir. 2008 krizi sonras�nda birçok ülkede AD pozitif e§imlidir.
P ve Y aras�nda ayn� yönde ili³ki vard�r. Gelecek beklentilerinin olumsuz olmas� durumunda (resesyon) P dü³erken
toplam talep de (AD) dü³mektedir. Asl�nda ekonomik geni³leme döneminde de benzer bir sonuç ortaya ç�kabilmektedir.
Özellikle varl�k piyasalar�nda pozitif e§imli talep e§risi genel bir durumdur.

3Otomatik piyasalar, i³letme yönetimi, do§al ve insani sistemler, iktisat politikas�, elektrik piyasas�, kurumlar�n evrimi
ve sosyal normlar, �nansal iktisat, endüstriyel organizasyon, emek piyasalar�, ö§renme ve �krin (akl�n) olu³umu, makro
iktisat, piyasa tasar�m�, a§(³ebeke) olu³umu ve evrimi, organizasyonlar, patika ba§�ml�l�§�, politik iktisat, teknolojik
de§i³me ve iktisadi geli³me vb. birçok alanda evrim ve kompütasyon temelli çal�³malar yap�lmaktad�r.
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iktisatta dikkat çeken belli ba³l� noktalara de§inilecektir.

3 Ekonominin Do§as� ve Para

Bu bölümde çok fazla ayr�nt�ya girmeden ekonomik dalgalanmalar�n parasal-�nansal yönü üzerinde
durulacakt�r Para ve ekonomik faaliyet ili³kisi kabaca iki ayr�mda incelemek mümkündür;

a) Miktar kuram� gelene§i, b) Paran�n içselli§i gelene§idir.
Miktar kuram� gelene§ini; paran�n d�³sal olarak belirlemesi, yans�z olmas� (nispi �yatlar�n de§i³me-

mesi) M → P nedenselli§i çerçevesinde ele alabiliriz.
Gelene§i daha eskilere götürmek (Nicolaus Copernicus, 1517) mümkün olmakla birlikte David Hume

ile ba³latabiliriz. A. Smith ve D. Ricardo'da miktar kuram� yanl�d�rlar. 1840'larda ortaya ç�kan nakit
okulunu da bu gelenek içinde de§erlendirebiliriz. I. Fisher ve A. Marshall, miktar kuram�n�n iki versi-
yonunu geli³tirmi³lerdir. Keynes de ilke olarak miktar kuram� içinde de§erlendirilebilir.

Keynes'de k�sa dönemde para yanl�d�r. Uzun dönem için net bir ³ey söylememi³tir. Neoklasik sen-
tezde de (IS − LM analizi) para d�³sald�r ve k�sa dönemde yanl�d�r.

Yak�n döneme gelirsek, M. Frieman'da para d�³sald�r; k�sa dönemde (adaptif beklentiler nedeniyle)
yanl� olabilir, ama orta dönemde yans�zd�r.

Yeni klasik iktisatta para d�³sal ve sürpriz (³ok) durumlar� d�³�nda para k�sa dönemde de yans�zd�r
(Lucas arz fonksiyonu).

Yeni Keynesci iktisatta para d�³sal; �yat ve ücret yap�³kanl�klar� nedeniyle k�sa dönemde yanl�,
ancak orta dönemde yans�zd�r.

Miktar kuram� gelene§inin temeli daha çok Anglosakson dü³üncesidir. Bu gelenekte klasik dikotomi
(parasal-reel kesim ayr�m�) de§i³ik versiyonlarda devam etmektedir. Ayr�ca para arz�n�n d�³sal olmas�,
günümüzde para miktar�n�n merkez bankas� taraf�ndan belirlendi§i anlam�na gelmektedir. Parasal-reel
kesim ayr�m�ndan dolay�, parasal ve reel kesimin iç içe oldu§u baz� kavramlar� aç�klamak zor olmaktad�r.
Buna örnek olarak negatif faiz oran� verilebilir 4.

4�ktisatta sorunlu alanlardan bir tanesi faiz oran� konusudur. Klasik ve Neo Klasik iktisatta ba³lang�çta klasik dikotemi
üzerine kurulmu³tur. Parasal ve reel kesim birlikte ve birbirinden ayr�d�rlar. Neo klasik iktisatta faiz oran� aç�klamas�
mikro iktisat kaynakl�d�r ve �ziksel terimlerle ifade edilir.
Gerçek dünyada ise t�pk� reel faiz oran�n�n zaman zaman negatif de§erler al�yor olmas� gibi, nominal faiz oran� da

negatif de§er alabilir.
r = i − π oldu§una göre, i = %0 olsa bile, de�asyonist bir ortamda, yani en�asyon (π) negatif ise (Japonya ve

1929'larda oldu§u gibi) reel faiz (r) pozitiftir. Örne§in 1929'da ABD'de nominal faizler s�f�ra yak�n oldu§u halde, reel faiz
%6 civar�nda, çok yüksek bir düzeydedir. i = %0 ve π pozitifse bu kez r negatif olur. 2008 sonras� ABD'nin durumudur
ve bu durum ABD'nin resesyona ve de�asyona girmemesine önemli katk�da bulunmu³tur.
Peki nominal faiz (i) negatif olabilir mi? Bu, ekonominin resesyona ve de�asyona girmemesine katk�da bulunabilir

mi? Asl�nda bu bir efektif talep sorunudur. Nominal faizin (i) negatif olmas�na ra§men talep artmayabilir ve de�asyon
h�zlanabilir.
Gerçekte iktisatta negatif faiz oran� eskiden beri gündem de olmu³tur. �u al�nt�dan da görülece§i üzere, bu konuda

Türkçe yaz�nda (Neumark, 1948, s.466) eserinde çok önemli bilgiler yer almaktad�r: " Filhakika, Marshall, Taussig ve
Schafer gibi baz� iktisatç�lar taraf�ndan hakl� bir ³ekilde ileri sürüldü§ü veçhile, bazen, bir `men� faiz'bile mevzubahistir.
"
Neumark, metnin dipnotunda daha ayr�nt�l� bilgiler vermektedir: "Baz� hallerde, tasarruf sahipleri, paralar�n� kendi

ellerinde bulundurmaktansa, bunlar� ba³kalar�na (mesela bankalara) vererek onlar vas�tas�yle h�fzetmeyi daha kolay ve
emin görürler ve hatta bunun için bir de `muhafaza resmi'ödeme§e haz�r bulunurlar, ki buna `men� faiz'ad� verilmi³tir.
Bu münasebetle, sözü geçen `men� faiz'e, realitede ³u halde de, yani bir memleket paras�n�n k�ymetinin dü³ürülece§i kor-
kusu ba³ gösterince, kapitalistlerin o memleketteki sermayelerini, paras�na kar³� emniyet hissettikleri di§er bir memlekete
nakletmeleri halinde, rastland�§�n� söyleyelim. Esasen tasarrufun z�mni fakat esasl� ³artlar�ndan biri de, para vahidi-
nin `dahili k�ymet'inin (reel ehemmiyetinin) - realitede daha ziyade aksi varit olmakla beraber - de§i³meyece§inin farz
edilmesidir." (Neumark, 1948, s.466)
Neumark'�nda belirtti§i gibi Marshall (1890, s.192-193)'da negatif faiz oran�n�n olabilece§i belirtilmekte ve kaynak

olarak da [Herbert] Foxwell (1886) verilmektedir. Dolay�s�yla negatif faiz oran� kavram�n�n 1886'da iktisat literatürüne
girdi§ini söyleyebiliriz.
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K�saca miktar kuram� gelene§inde para miktar�nda art�³ veya azal�³ toplam talebi (AD) etkilemek-
tedir.

Anaak�m iktisat gelene§inde reel konjonktür dalgalar� ve Yeni neoklasik sentez ayr� bir çizgiyi temsil
etmektedir. Bu önemli de§i³ikli§e biraz sonra de§inilecektir.

Daha çok heterodoks iktisatç�lar taraf�ndan öne ç�kart�lan ikinci yakla³�m, paran�n içselli§i üzerine-
dir. Paran�n içselli§inde öne ç�kan unsur, banka paras� veya ayn� anlama gelmek üzere kredi paras�d�r.

2008 krizi sonras�nda �nansal kriz analizinde daha fazla öne ç�kmaya ba³lam�³t�r. Bu yakla³�mda
ayr�nt�da iki farkl� bak�³ vard�r:

a. M → P (ve Y ),

b. Y (ve P )→M .

Her iki yakla³�mda da para yanl�d�r.
Yakla³�m� 1840'larda ortaya ç�kan Bankac�l�k Okulu ile ba³latabiliriz. T. Tooke'de para içseldir ve

P →M 'dir.
Marx'da da para içseldir. Özellikle, M → C(mal) → M i analizde M 6= M i olmaktad�r. Bunu

paran�n para yaratmas�, yani paran�n içselli§i olarak kabul edebiliriz (Brunho� ve Foley, 2006; Moseley,
2004).

Veblen (1904, 1905) kredi geni³lemesi ve varl�k �yatlar�ndaki de§i³meleri ayr�nt�l� olarak analiz et-
mektedir. Minsky'nin analizi Veblen'e çok benzemektedir. Veblen'de krizinin ortaya ç�k�³�, kriz ortam�
ve kriz sonras� ekonominin yap�lanmas� ayr�nt�l� olarak ele al�nmaktad�r. Bu süreç birbirini tekrarla-
yan do§al bir durum olarak evrimci olarak analiz edilmektedir. Süreç kredi geni³lemesi ile ba³lar ve
dolay�s�yla para içseldir.

Wicksell'de analiz iki çerçevede yap�lmaktad�r:
a) Do§al faiz oran� (rp) veri iken, piyasa (banka) faiz oran�n�n (r) onun alt�nda, üstünde ve e³it

oldu§u durum.

• r < rp ekonomik geni³leme ve en�asyon,

• r > rp durgunluk ve de�asyon ile sonuçlanmaktad�r.

• r = rp durumu ise istikrar� ifade etmektedir

"Bu nedenle, depolanm�³ servetten çok az faydalan�labildi§i; birçok insan�n kendi gelecekleri için haz�rl�k yapmak iste-
dikleri; ancak bu mallar� ³imdi ödünç almak isteyenlerin, gelecekte geri verme konusunda çok az�n�n güvence sunabildi§i
baz� durumlar dü³ünebiliriz. Bu tür durumlarda erteleme veya yararlanmak için bekleme, bir ödül getirece§i yerde, cezayla
kar³�la³an bir eylem olur: birisi bir ba³kas�na gözkulak olmas� için baz� imkânlar�n� verdi§inde, ödünç verdi§inden daha
fazlas�n� de§il, ancak daha az�n� kesin olarak alabilmeyi bekleyebilir: faiz oran� negatif olur."
Marshall'dan sonra Fisher (1930, s.29) ' de negatif faiz oran�n mümkün oldu§unu belirtmektedir: "Çilek mevsiminde,

ayn� adam, o zaman için fazla olan iki kutu ürününü, gelecek k�³ yaln�zca bir kutu ürün alma hakk� ile, kendi iste§iyle
de§i³tirebilir. Yani zaman tercihi her zaman gelecekteki mallar yerine ³imdikini tercih etmek biçiminde olmaz; baz� ko³ullar
alt�nda tersi de olabilir. Sab�rs�zl�k da negatif olabilir ve bazen öyledir de!"
Negatif faiz oran�nda önemli bir tart�³ma konusu, Silvio Gesell'in orijinal� 1916 y�l�nda Almanca; �ngilizcesi ise 1958

y�l�nda yay�mlanan The Naturel Economic Order kitab�nda ileri sürülen bir vergi gibi dü³ünülen negatif faiz oran�
önerisidir.
Gesell'in önerisi ve eksi faiz önerisi, 1930'lu y�llar�n depresyon ko³ullar�nda oldukça tart�³�ld�§� görülmektedir.
I. Fisher,1933 y�l�nda yay�mlanan Stamp Scrip adl� çal�³mas�nda, farkl� aç�dan bakmakla birlikte Gesell'in önerisine

olumlu yakla³m�³t�r.
Keynes, Genel Teori' de Gesell'in önerisini Bölüm 23'te uzun uzun tart�³m�³, ancak olumlu yakla³mam�³t�r (Keynes,

1936, s.216-217)
H. Simons'da, Gesell'e do§rudan at�f olmamakla birlikte önerdi§i bankac�l�k reformunda mevduat ve yat�r�m bankac�l�§�

ayr�m� yaparak, mevduat bankalar�n�n ödünç verme özelli§inin kald�r�lmas�n� savunmaktad�r. Buna kar³�l�k mevduat
tutma kar³�l�§�nda i³lem ücretinin al�nmas� teklif edilmektedir. Bu da negatif faiz oran� demektir.
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r 6= rp durumu bankac�l�k faaliyetinin do§al i³leyi³idir. Para içseldir ve bunun için aktif para
politikas� önerilmektedir.

b) Do§al faiz oran�n�n (rp) de§i³mesi. Bu durum, ekonominin arz yönüyle ilgilidir. Do§al faiz oran�,
sermayenin marjinal ürünüdür. Di§er de§i³kenler veri iken sermaye miktar�ndaki art�³, sermayenin
marjinal ürününü (MPk) azalt�r, teknolojik geli³meler MPky�, dolay�s�yla do§al faiz oran�n� artt�r�r.

Bu çal�³ma aç�s�ndan önemli olan ilk analizdir. Para içsel olmak üzere M → P ili³kisi geçerlidir.
Avusturya Okulu iktisatç�lar� Mises ve Hayek'te de Wicksell'e benzer bir analiz vard�r; ekonomik

dalgalanman�n nedeni piyasa faizinin do§al faiz oran�ndan farkl� olmas�d�r (r 6= rp). Bu durumun
kayna§� ise kredi (paras�) miktar�ndaki art�³t�r. Bu bankac�l�k faaliyetlerinin do§al sonucudur. Sonraki
çal�³malarda merkez bankas�n�n k�sa dönem faiz oran�n�n, piyasa faiz oran�n�n alt�na dü³ürmesi ve
bunun yaratt�§� kredi geni³lemesi sürecinin ve ekonomik geni³lemenin alt� çizilmektedir. Avusturya
okulunun ifadesiyle bu dolambaçl� üretiminin artmas�d�r. Kredi miktar�ndaki art�³ süreci, ilk önce
nispi �yatlar� (paran�n yanl�l�§�) ve nihai olarak da farkl� oranlarda P ′yi artt�rmaktad�r. Avusturya
okulunda heterojen iktisadi ajanlar sistematik hata yapmaktad�rlar5, Avusturya Okulunun önerisi%100
kar³�l�k sistemiyle, mevduat bankac�l�§�n�n para yaratmas�n�n önlenmesi ve alt�n standard� sistemine
geri dönü³tür (Eren, 2015, 2014, 2016a)

Avusturya Okulunda da ekonomik dalgalanma do§al sürecin sonucudur. Bu arada Bu arada Ha-
yek'in kendili§inden düzen kavram�yla genellikle evrimci iktisat içinde de§erlendirildi§ini de belirtmek
gerekir.

Almanya'n�n ikinci dünya sava³� sonras� ekonomik yap�lanmas�n�n temeli olan sosyal piyasa ekono-
misi dü³üncesinde de paran�n içsel oldu§u; ekonomik dalgalanmalar�n kapitalizmin do§al bir parças�
oldu§u için de, gerekti§inde ekonomiye (piyasayla uyumlu, liberal müdahalelerle) müdahale edilmesi ge-
rekti§i dü³üncesi vard�r. Örne§in bu yakla³�m�n önemli ismi W. Röpke'nin iktisadi dü³üncesi Avusturya
Okulu temellidir ve paran�n içsel oldu§unu ilgili bütün çal�³malar�nda belirtilmektedir. Bu çerçevede
Röpke, Avusturya okulundan farkl� olarak kurallar� koyan bir merkez bankas�n� ve gerekti§inde ekono-
miye nispi �yatlar� bozmayacak biçimde müdahaleyi savunmaktad�r. Ayr�ca Röpke'de alt�n standard�na
dönü³ önerilmektedir (Eren, 2016b).

Bu noktada dikkat çekilmesi gereken bir iktisatç� Henry Simons'd�r. H. Simons, eski ku³ak Chicago
Okulu iktisatç�s�d�r ve H. Minsky'nin, Schumpeter ve O. Lange ile birlikte kendisini en fazla etkileyen
iktisatç� olarak ad�n� sayd�§� ki³ilerden biri ve hocas�d�r. Simons'da da para içseldir ve kredi paras�
çerçevesinde analiz yap�lmaktad�r. Simons, Avusturya okuluna benzer biçimde, %100 kar³�l�k sistemini
önermektedir. Simons'da ayr�ca piyasa ekonomisine getirilmesi gereken düzenlemeler, gelir da§�l�m�nda
adaletin önemine dair yakla³�m da söz konusudur. Analizi birçok aç�dan sosyal piyasa ekonomisi görü³ü
içinde de§erlendirilebilir.

1930 sonras� I. Fisher ise farkl� bir çizgidedir. 1930'dan sonra kredi geni³lemesi (borç de�asyonu)
analizi yapm�³ ve Minsky'nin analizinin temellerini olu³turmu³tur. Ayr�ca denge kavram� konusunda
ku³kular�n� belirtmi³tir. Ekonomiyi okyanusa benzetmi³ ve okyanusta sürekli dalgalanma oldu§una,
bazen de kas�rgalar ç�kt�§�na dikkat çekmi³tir. Denge ise durgun bir sudur ve böyle bir durum okyanusta
yoktur! 1935 y�l�nda %100 kar³�l�k sistemini önermi³tir. Ayr�ca 1930 konjonktürü gere§i negatif faiz
oran� uygulanmas�na sempati ile bakm�³t�r.

Fisher-Simons çizgisi Paul H. Douglas, Irving Fisher, Frank D. Graham, Earl J. Hamilton, Wilford
I. King, and Charles R. Whittlesey taraf�ndan 1939 y�l�nda haz�rlanan ve `Chicago Plan�'olarak da
bilinen, `A Program for Monetary Reform' plan�n�n temelini olu³turmu³tur. Planda %100 kar³�l�k
sistemi önerilmektedir 6.

�imdiye kadarki analizler görüldü§ü üzere ekonomik dalgalanmalar�n parasal kayna§�, paran�n içsel-
li§i, kredi geni³lemesi, bankac�l�k sektörünün para yaratmas� üzerinedir. Ve bunun için ço§u liberal olan

5Minsky'ye oldukça yak�n analiz yap�lmaktad�r.
61987 y�l�ndaki bir çal�³mas�nda J. Tobin'in de benzer kayg�lar� ta³�d�§� görülmektedir. (Tobin, 1987)
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bu görü³lerde, para-�nans konular� analize girdi§inde s�k� düzenlemeler önerilmektedir! Para-reel kesim
ayr�m� daha mu§lâkt�r. Biraz sonra ele alaca§�m�z Keynesci yakla³�mda parasal üretim fonksiyonu ve
efektif talebin alt� özellikle çizilmektedir. Keynesci analizde parasal ve �nansal sektör içice olmadan
reel model kurmak "Prens olmadan Hamlet" oynamaya benzemektedir. (Gibson ve Setter�eld, 2015b)

Keynes çizgisinde olaya yakla³�ld�§�nda durum biraz farkl�d�r. Keynes çizgisinde çok önemli bir
kavram efektif taleptir. Keynes'de efektif talep kavram� dengesizlik analizine i³aret etmekle birlikte,
bugün daha çok evrim çerçevesinde ele almay� kolayla³t�rmaktad�r.

Keynes'de Genel Teori'de paran�n d�³sal olmas� çerçevesinde analiz yap�lmakla birlikte, `Para Üze-
rine Deneme' (1930) kitab�nda para içseldir.

H. Minsky, do§as� gere§i Keynes'de paran�n içsel olmas� gerekti§ini belirtmektedir.Minsky (2008,
s.61) "Oysaki Keynes kriz aç�klamas� veya teorisi teklif etmedi. Resmi tamamlamak için bu bo³lu§u
biz doldurmal�y�z: Keynes'in teorisi konjonktürel geni³leme7 , krizinin içsel olu³umu ve borç de�asyonu
olmaks�z�n eksiktir." ifadesinde belirtti§i gibi, Keynes'in analizine paran�n içselli§ini, böylece yat�r�m-
lar�n nas�l �nanse edildi§inin analizini eklemi³tir. Buna göre,M =M1+M2 olarak ifade edilen likidite
tercihindeki bo³lu§u M = M1 +M2 +M3 −M4 = L1(Y ) + L2(r, Pk) + L3(F ) − L4(NM) ³eklinde
doldurmu³tur. L1= �³lem güdüsü, L2= Spekülasyon güdüsü (r, faiz oran�, Pk, varl�k �yat�), L3= �hti-
yat güdüsü, F , �nansal yükümlülükledir. Ex ante yat�r�mlar artt�§�nda, ex ante F artar.), L4= Para
benzerlerini ifade etmektedir. Para benzerleri olarak tasarruf mevduat�, tasarruf bonosu al�nmaktad�r.
Finansal yenilikler L4′ de kar³�l�k bulmaktad�r. L4, paran�n içselle³mesinin kalk�³ noktas�d�r (Minsky,
2008, s.73).

L4 süreci Pk ve r′ yi etkiler. r, bono, tahvil, ipotekli konut kredileri (morgage) vb. piyasalarla iç
içedir. Buradan yat�r�mlar ile ili³ki kurulmaktad�r. Böylece Keynes'de ayr�nt�l� belirtilmeyen yat�r�m-
lar�n nas�l �nanse edildi§i sorusuna yan�t verilmektedir. Minsky �nansal piyasalar�, borçlanmay� ve
dolay�s�yla paran�n içselli§ini analize sokmaktad�r. M ′ deki art�³ (içsel olarak, 4M) veya paran�n do-
la³�m h�z�ndaki art�³ ile yat�r�mlar�n bir k�sm� �nanse edilmektedir. Böylece Minsky, Keynesci analize
�nansal piyasalar� dâhil ederek, piyasan�n i³leyi³ini içselle³tirmi³tir.

Bu çizgide öne ç�kan Post Keynesçi �ktisatt�r (PK�). Burada Keynes yan�nda M. Kalecki de önem-
lidir. Kalecki'de yat�r�m kar�, gelir ve tasarrufu belirler, tersi geçerli de§ildir ve para içseldir.

Kaldor (1970) monetarist iktisad� ele³tirmek için yaz�lm�³ ve paran�n içselli§i incelenmi³tir.
Robinson (1971), miktar kuram�n�n tersinden do§ru oldu§unu belirtmektedir. PY = MV denkle-

mine göre, Y ve M deki de§i³meler ya M para arz�n� ya da V dola³�m h�z�n� de§i³tirmektedir; para
içsel ve yanl�d�r.

3.1 H. Minsky'de Paran�n �çselli§i

Minsky'nin �nansal kriz aç�klamas�n�n teorik kaynaklar�ndan ilki Keynes ve Kalecki ba³ta olmak üzere,
post-Keynesci iktisatt�r. Bunun yan�nda I. Fisher, J. Schumpeter de çok önemlidir. Keynes (efektif ta-
lep), Fisher (borç de�asyonu) ve Schumpeter (`�nansal'yenilik) sentezi yap�lm�³t�r. Bugün bak�ld�§�nda
ö§rencilik y�llar�nda kendisini çok etkileyenlerin ba³�nda (Schumpeter ve O. Lange d�³�nda) sayd�§� H.
Simons da ayr�ca dikkat çekicidir. Simons ve Schumpeter'de parasal görü³leri yan�nda kapitalizmin
kurumlar�n�n analizi yap�lmaktad�r. Minsky'nin kurumcu bak�³�nda Schumpeter8 ve Simons'�n etkisi
hissedilmektedir.

Minsky'de kurumcu, evrimci bak�³ aç�s� temeldir. Kurumsal temelde iktisat de§i³tikçe, buna uygun
olarak da iktisat politikas� da de§i³ir (Papadimitri ve Wray, 1998)

Minsky'de evrim �kri, istikrars�zl�k kavram�yla ço§u zaman iç içedir. Kapitalizm istikrars�zd�r,
çünkü dün, bugün ve yar�n �nansal ve birikim sistemidir (Minsky ve Kaufman, 2008, s.327);(Henry,

7Boom: balon olu³umu
8Minsky'nin asistan� oldu§u A.H. Hansen yerine Schumpeter'le doktora çal�³mas� yapmas�, kurumcu iktisada olan

ilgisinden kaynaklan�yor olabilir.
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2010)
Minsky'de uzun dönem istikrarl� denge yoktur. Ekonomik sistem kesin olarak dalgal�d�r (Flanders,

2015, s.88). Kriz dönemlerinde baz� reformlar ile istikrars�zl�k dinlenmeye konulur, ancak bir zaman
sonra tekrar devam eder (Minsky ve Kaufman, 2008, s.370);(Henry, 2010)

Bu çal�³mada Minsky (1982, 2008); Minsky ve Kaufman (2008); Keen (2001, 2010, 2013) ayr�nt�l�
olarak ele al�nmayacakt�r. K�saca, Minsky'de güvenli �nans; C (nakit ak�m) > Pi + Ii (borç servisi,
borcun ana paras�+faizinin dönemsel (periyodik) ödemeleri), spekülatif �nans, Pi + Ii > C > Ii ve
Ponzi �nans, Ii > C, (Cari borcu ödemek için varl�k sat�³�) süreçleri söz konusudur (Mulligan, 2013).
Ponzi �nans sürecinde bir olumsuz durum Minsky an�na dönü³erek, �nansal krizi ortaya ç�karmaktad�r.

Krediyi alan genellikle giri³imcidir. Yat�r�m için temel kaynak para arz�n�n içsel olarak geni³lemesiyle
sa§lan�r. Bu tasarruf edenlerin var olan sat�n alma gücünü azaltmaks�z�n, giri³imcilere sat�n alma gücü
sa§lar. Böylece artan makroekonomik etkilere sahiptir (Keen, 2011).

Kredi temelli ekonomide toplam talebin (AD) üç kayna§� vard�r:

1. Mal ve hizmet sat�³�ndan elde edilen gelir, as�l olarak tüketimi �nanse etmektedir.

2. Giri³imcilerin borcunun artmas�ndan kaynaklanan talep, genellikle yat�r�mlar� �nanse etmektedir.

3. Ponzi borcunun artmas�ndan do§an talep, temel olarak mevcut varl�klar�n sat�n al�nmas�n� �nanse
etmektedir.

Kredi ekonomisinde AD = Gelir+borçta de§i³medir. Talep mal ve hizmetlerin ve mevcut akti�e-
rin sat�n al�nmas�ndaki art�³�n birlikte geni³lemesinde kendini gösterir. Borç bundan dolay� pozitif ve
negatif etkilere sahiptir. Yenilik ve yat�r�ma kar³�l�k gelen k�sm� ekonomik geni³lemeyi sa§larken, ayn�
zamanda varl�k balonlar�na neden olmaktad�r. Borcun büyük k�sm�n�n Ponzi �nansa gitti§i durumda
ise, sonuçta ekonomik krizler ortaya ç�kmaktad�r (Keen, 2011).

Bu süreçte önemli olan kredi (borç) talebidir. Kredi talebi, kredi paras�n�, yani para miktar�n�
belirlemektedir. PY = MV süreci söz konudur. Dolay�s�yla ekonomik dalgalanma ve kriz do§al bir
durumdur.

Bugün, Minskyi analizini Keen (2010)'in yapt�§� gibi sistem dinami§i yöntemini kullanarak, Vensim
veya benzeri bilgisayar programlar� yoluyla veya Guilmi ve de Carvalho (2015) 'da görüldü§ü üzere
ajan bazl� hesaplamal� iktisat(ACE) modelleri ile similasyonunun yapmak kolayd�r.

�ekil 1: Veblen-Minsky Konjonktür Dalgalar� (Kapeller ve Schütz, 2014, s.802)

Minsky'nin analizlerinin önemli bir yönü de, varl�k piyasalar�n�n (özellikle konut ve �nansal piya-
salar�n�n) i³leyi³inin mal piyasalar�ndan fark�n� göstermesidir.

3.2 Efektif Talep, parasal üretim fonksiyonu ve Paran�n �çselli§i: P. Davidson

Bu bölümde Davidson (2002); Davidson. (2006)'un görü³leri k�saca özetlenecektir.
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�ekil 2: Veblen-Minsky Konjonktür Dalgalar� (Kapeller ve Schütz, 2014, s.803)

P. Davidson'da paraya yakla³�m H. Minsky'den biraz farkl�d�r. Davidson'un analizinde �nansal
piyasalara fazla a§�rl�k verilmemekte, efektif talep ve parasal üretim fonksiyonuna dikkat çekilmektedir.

Yerle³ik iktisatta, Ekonomik geni³leme (boom) ve krizler (slumps) yaln�zca tesadüfî ³oklard�r. Uzun
dönemde dura§an denge büyüme patikas� vard�r.

Hâlbuki gerçek hayatta üretim, para, gelecek ve belirsizlik birbirinden ayr�lamaz. Para bugün ve
gelecek aras�ndaki ili³kinin ak�m�d�r.

Gelecek belirsizdir, kontratlar ve para belirsizli§e kar³� güvencedir. Para ve üretim teorisini birbi-
rinden ayr� dü³ünmek mümkün de§ildir.

Bu ili³kide önemli konu efektif taleptir.
Say'de
Dw = AD,Zw = AS (Her ikisi de ücret birimlerinde. Nominal de§erler para-ücret oran� taraf�ndan

de�ate ediliyor.) den hareketle,

Dw = fd(N)

Zw = fz(N)

fd(N) = fz(N)

.
Keynes'de Dw = Dw1 +Dw2 = fd(N) dir.
Dw1 cari gelire ba§l� harcamalard�r ve bundan dolay� N taraf�ndan belirlenir.

Dw1 = f1(N)

.
Dw2, cari gelire ve istihdama ba§l� de§ildir. Bundan dolay� AS'nin belirleyicilerinden farkl�d�r.

Dw2 6= f(N)

.
Bu eksik istihdama yol açmaktad�r.
Dw2, planlanm�³ tasarrufa e³it olan cari gelir ve istihdamla ilgili de§ildir.
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Dw2 = fz(N)− f1(N)

.
Dw2, belirsizlik, hayvani güdüler (animal sprits) taraf�ndan belirlenmektedir.
I harcamas�, AS (gelir) ile ve istihdamla ilgili de§ildir. Yani

Dw2 6= f(N)

Klasik teoride Dw2 = 0 dir. Bu yüzden Dw1 = f1(N) = fz(N) = Z dir.
Keynes'e göre,
Dw2 = 0 olsa bile temel psikolojik yasa çerçevesinde MPC azald�§�ndan,
Dw1 = f1(N) 6= fz(N) dir. Dolay�s�yla esnek �yatlar, tam istihdam� garanti etmemektedir.
K�saca, parasal üretim teorisi, k�sa ve uzun dönemde paran�n yans�zl�§�n� reddetmektedir.
Say yasas�n�n postülalar�;

1. Paran�n yans�zl�§�,

2. Genel (gross) ikame aksiyomu,

3. Ergodiklik aksiyomudur.

Her ³ey ba³ka ³ey ile ikame edilebilir; gelir veri iken nispi �yatlar de§i³ti§inde, daha ucuz olan mal
al�nmaktad�r. Bu varsay�m, bütün piyasa �yatlar�n�n tam esnek oldu§u, emek piyasas� dâhil bütün
piyasalar�n aç�k oldu§u anlam�na gelmektedir. Yani i³sizlik yoktur.

Ergodiklik aksiyomu, gelece§in geçmi³ ve bugünün verisinden hesaplanabilece§ini varsaymaktad�r.
Davidson, Keynes'in Say'�n postülalar�n� kabul etmedi§ine i³aret etmektedir. Keynes'de bütün likit

varl�klar�n üretim esnekli§i s�f�rd�r. Bu para ve likit akti�erin, özel sektörde eme§in kullan�m�yla üre-
tilemeyece§i anlam�na gelmektedir. Ayr�ca (üretilemeyen) likit akti�er ve üretilebilir mal ve hizmetler
aras�ndaki ikame esnekli§inin s�f�r oldu§unu ifade etmektedir. Likit aktif talebi artt�§�nda nispi �yatlar
de§i³mektedir. Para kullan�lan giri³im ekonomisinde kazan�lan gelir ürünlerden ziyade üretilemeyen
�nansal akti�er biçiminde tutulmaktad�r. Likide tercihi, yar�na kar³� güvence aray�³�d�r.

Keynes'de i³lem moti�, ihtiyat ve spekülasyon güdüsüyle para talep edilmektedir. �³lem güdüsü,
�rma aç�s�ndan �nans moti�ni de içermektedir. Finans güdüsü, paran�n yans�zl�§�n� gerektirmektedir.

Paran�n kullan�m�n�n de§er saklama güdüsüne ve yat�r�m teorisine `hayvani güdüler' (animal sprits)
olarak bakmak gerekmektedir.

Özet olarak, paran�n içselli§i ve ekonomik dalgalanmalar�n do§al bir süreç oldu§u yakla³�mlar�n�n
ortak yönleri:

• Daha az soyuttur. Kurumsal faktörlere, hukuksal durumlara, piyasa yap�lar�na, ekonominin hangi
durumda oldu§una (geni³leme, daralma) dikkat çekilmektedir.

• Genellikle (hepsi de§il) AD′ deki de§i³meler para miktar�n� belirlemektedir.

• Paran�n içsel oldu§unun kabulü, parasal kaynakl� ³ok kavram�n�n sorgulanmas�na neden olmakta-
d�r. Onun yerine Minsky an'� gibi bir durumdan söz etmek daha do§rudur, yani kesiklik, süreksiz-
lik, ani donmu³luk kavram� daha do§rudur. Bu evrim, de§i³me kavram� içinde de§erlendirilebilir.

• Para-�nans kesiminin düzenlenmesi gereklidir. Bu konuda en radikal görü³ler daha çok, %100
kar³�l�k sistemi ve alt�n standard� sistemine dönü³ü öneren, Avusturya Okulu kaynakl�d�r.

• Keynesci yakla³�mlarda düzenleme yan�nda müdahale �kri de öne ç�kmaktad�r.
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• Piyasa ekonomisi istikrars�zd�r. Sorun istikrars�z ekonominin istikrar�n� sa§lamakt�r.

• Paran�n içselli§i ve piyasa ekonomisinde ekonomik dalgalanmalar�n, onun ötesinde krizlerin do§al
oldu§u �sveç-Alman gelene§idir. Alman Tarihçi okul ve Kurumsalc� iktisat gelene§in ba³l�ca tem-
silcileridir. Bunun yan�nda Marx, Stockholm Okulu (Wicksell, Mrydall), Kalecki ve Avusturya
Okulunu da bu gelenek içinde de§erlendirmek gerekir (Toporowski, 2012)

4 Anaak�m �ktisatta Geli³meler

Bugünün "anaak�m" iktisad�nda da, parasal-�nansal analizde �sveç-Alman ekolü öne ç�kmaya ba³la-
m�³t�r. Bu geli³meden k�saca söz etmekte fayda vard�r.

1980'den sonra para talebinin istikrar� ile ilgili çal�³malarda küreselle³me, �nansal yenlikler, paray�
tan�mlanan güçlü§ü gibi nedenlerle para talebi fonksiyonunun istikrars�z oldu§una yönelik çal�³malarda
büyük art�³ vard�r.

Miktar kuram� gelene§inden çok önemli bir kopu³ reel konjonktür dalgalar� (RKD) yakla³�m�d�r.
RKD yakla³�m�nda arz yönlü (özellikle teknoloji) ³oklar� trend de§erleri etkiler ve yeni bir trend de§eri
olu³ur. Yani cari de§er= trend de§eridir. Dolay�s�yla Y ve U her zaman trend de§erindedir.

Bu çal�³ma aç�s�ndan önemli bir görü³ RKT'de paran�n içsel, ama yans�z olu³udur. Dolay�s�yla
parasal kaynakl� bir ³ok söz konusu de§ildir. Y ′ deki de§i³melere uygun olarak M de§i³mektedir. Bu,
miktar kuram� gelene§inden çok farkl� bir yakla³�md�r ve bir kopu³u ifade etmektedir.

RKT analizlerinin bir di§er önemi stokastiklik, kalibrasyon, kompütasyon kavram ve analizleridir.
Kompüter bilimi vas�tas�yla simülasyonlar yap�lmaktad�r.

1990'lardan sonra Yeni Keynesci iktisat ve son y�llarda daha yayg�n ifadeyle yeni neoklasik sentezin
öne ç�kmas� söz konusudur. Yeni neoklasik sentezde RKT'den geli³tirilen DSGD modelleri ortak çerçe-
vedir. Veri Y ′p de, π hede� IS −PC −MR üç denklemi (IS, toplam talebi; PC, Phillips e§risi toplam
arz� kar³�lamakta; MR ise parasal kurald�r) çerçevesinde gerçekle³tirilmeye çal�³�lmaktad�r. Daha çok
büyük istikrara (Great moderation) kar³�l�k gelen çerçevede, özellikle talep ³oklar�na ba§l� olarak, po-
litika faiz oran� (Taylor kural�) kullan�lmaktad�r. Fiyat (ve ç�kt�) istikrar� temellidir. Finansal istikrar
dikkate al�nmam�³t�r.(Carlin ve Soskice, 2014)

Modelde para içsel olmaktan ziyade içselle³tirilmi³tir. Yani faiz oran� belirlenerek, para miktar�n�n
ona uyum sa§layaca§� varsay�lm�³t�r. Bu nedenle �nansal piyasalar ve �nansal istikrara fazla önem
verilmemi³tir. Minsky'ye benzer, �nansal yenilikleri içeren içsel para arz�n�n kullan�lmas� (kredi paras�,
borçlanma, efektif talep) daha gerçe§e yak�n sonuçlar verebilirdi.

Model, birçok tart�³mal� yönlerine kar³�n, simülasyon yakla³�m�, kompütasyon teknikleri gibi yön-
lerden, evrimci modeller aç�s�ndan da çok önemli geli³melere öncülük etmi³tir. Bu nedenlerle önceki
yakla³�mlardan farkl�d�r. Miktar kuram� gelene§inden tam olmasa da bir kopu³u temsil etmektedir.
Ama denge, temsili ajan, rasyonel beklentiler varsay�mlar� yine de temeli olu³turmaktad�r.

Denge yerine denge-d�³�l�k, sürekli de§i³imden hareketle model kurmak olanakl� m�d�r? Son bölümde
k�saca bu yöndeki geli³melere de§inilecektir.

5 Geli³meler

Bilgisayar ve davran�³ bilimlerindeki geli³meler, A. Smith, Menger, Marshall, Veblen, Keynes, Schum-
peter ve Hayek ba³ta olmak üzere birçok iktisatç�n�n ba³�ndan biri fark�nda oldu§u yerle³ik iktisat
gelene§inde evrim ve sürekli de§i³meyi içeren yeni bir çizginin modellenmesine olanak sa§lamaktad�r.
Bunlardan ba³l�calar� ³unlard�r;
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• Temsili ajan yerine heterojen ajan ile çal�³mak. �nsanlar birbirinden farkl�d�r, birinin iyimser
oldu§u durumda di§eri kötümser olabilir. Birinin korku ve endi³e içinde oldu§u durumda, di§eri
sakin olabilir. Modeller farkl� ajan tiplerini içerebilmelidir.

• Sermaye de heterojendir.

• �ktisadi rasyonellik. Davran�³sal iktisat ve nöro-iktisattaki geli³meler iktisatta varsay�lan rasyo-
nellik anlay�³�n�n büyük ölçüde sorgulanmas�na neden olmu³tur. S�n�rl� rasyonellik ba³l�§�nda
toplayabilece§imiz `yeni'rasyonellik anlay�³�, özellikle davran�³sal oyun teorisi, evrimci oyun te-
orisi ve algoritma iktisad� çerçevesinde bilgisayar programlar�nda kolayca modellenebilmektedir.
Ayr�ca, ki³isel ç�kar yan�nda güven, itimat, kötülük gibi kavramlar� da rasyonellik içinde model-
lemek mümkündür.

• �ktisadi ajanlar birbirini etkilemektedirler. Atomistik hareket fazla gerçekçi de§ildir. Matematik-
teki çizge (graf) teorisindeki geli³meler çerçevesinde, a§ (network) iktisad� yard�m�yla ili³kileri
görmek ve etkile³imi (kompleks) adaptif sistemler yoluyla modellemek mümkündür.∑

mikro 6= makro. Bütün toplamdan farkl�d�r.

• �ktisadi de§i³kenleri mikro ve makro düzey yan�nda, meso (orta) düzeyde de ele almak gereklidir.
Kurum, s�n�f, kültür, sendika, dernek gibi orta düzey de§i³kenler vas�tas�yla mikro de§i³kenlerin
kendi ve meso de§i³kenler aras�nda, meso de§i³kenler vas�tas�yla mikro ve makro de§i³kenler
aras�ndaki ili³kileri modellemek gereklidir. A§ iktisad�ndan da faydalanarak bunu yapmak müm-
kündür.

• �ktisatta denge analizi yan�nda kendili§inden düzen, süreksizlik, kesiklik, atlama, evrim, komp-
leksite ayn� derecede önemlidir. Özellikle ajan bazl� hesaplamal� iktisattaki geli³melerle bilgisayar
ortam�nda bunlar� modellemek olanakl�d�r.

• Uzun dönem de§erler, trend de§erler, denge de§erler kavramlar� tart�³mal�d�r. Dengeden uzakla³�l-
d�§�nda tekrar dengeye (uzun dönem) dönülece§i yakla³�m�n� tekrar ele almak gereklidir. Örne§in
2008 krizinde ekonomiye yo§un biçimde müdahale edilmi³ olmasayd�, U veya Y ′ de uzun dönem
de§erlerine dönülmesi söz konusu olmayabilirdi. Uzun dönemde hepimiz ölümlüyüz!

• Piyasa ekonomisi istikrars�z bir ekonomidir. Bunu her zaman negatif anlamda almamak gerekir.
Zaman zaman düzenleme, müdahale ve oyunun kurallar�n�n de§i³tirilmesi gerekebilir.

Bu geli³melerin iktisatta kar³�l�§� kompleksite iktisad� ve ajan temelli hesaplamal� iktisatt�r (Agent-
based Computational Economics-ACE). ACE alan�ndaki yay�nlarda belirgin bir art�³ dikkati çekmekte-
dir (Richiardi, 2015). Belirtmek gerekir ki, bu alanda özgün olabilmek için ön ko³ullardan biri program-
lama dillerine hâkim olmakt�r. Birçok üniversitede ACE laboratuarlar� ve programlar� aç�lmaktad�r.
Be³ milyon ajana kadar ula³an modellerden söz edilmektedir.

ACE modelleri ba³ta post-Keynesci iktisatta paran�n içselli§i ve �nansal krizleri aç�klamak için
yayg�n olarak kullan�lmaya ba³lanm�³t�r (Gibson ve Setter�eld, 2015a; Richiardi, 2015; Gibson ve Set-
ter�eld, 2015b; Setter�eld ve Gibson, 2013; Bucciarelli ve Silvestri, 2013; Setter�eld ve Budd, 2010;
Guilmi ve de Carvalho, 2015; Silva ve Lima, 2015).Ba³ka alanlarda da benzer geli³meler vard�r. Avrupa
Komisyonu'nun destekledi§i EURACE, ULHIA ve CRISIS adlar�nda üç büyük proje vard�r. Sonuncusu
sistematik istikrars�zl�kla ilgilidir (Richiardi, 2015).

Bu arada ACE temelli çal�³malar d�³�nda sistem dinami§i modelleri de (Tymoigne, 2006; Harvey,
2013; Valentinov, 2013; Keen, 2010) paran�n içsellik, �nansal istikrars�zl�klar, vb. hususlar� aç�klamada
oldukça ba³ar�l�d�r. Örne§in, Bezemer ve Hudson (2009)'de 2008 krizini öngören onbir iktisatç� aras�nda
say�lan S. Keen'in modeli sistem dinami§i metodolojisine dayanmaktad�r. Bu alanda Vensim, Stella,
Powersim Studio , AnyLogic gibi programlar kullan�lmaktad�r.
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Eski �ktisat Yeni �ktisat

Azalan getiriler Artan getirilerin daha çok kullan�m�
Marjinallik ve maksimizasyon pren-
sibi temelli

Di§er prensipler olas�

Tercihler veri, birey bencil Tercihlerin olu³umu merkezi öneme
sahip, bireyin bencil olmas� zorunlu
de§il

Atomistik ajan varsay�m� ya-
p�lmakta ve tüm `meso've
`makro'iktisadi olgular�n mikro
olarak aç�klanmas� istenilmekte

Ajanlar sosyal varl�k olarak ele al�n-
makta

Perde arkas�nda toplum vard�r. Olanaklar, düzen ve yap�n�n ana ka-
rar vericisi olarak kurumlar öne ç�k-
makta

Teknoloji veridir ya da iktisadi te-
melde seçilir.

Teknoloji ba³lang�çta de§i³ken,
daha sonra belirlenme e§iliminde

As�l olarak deterministik, tahmin
edilebilir.

Deterministik de§il. Dalgalanmalar
ve tuhaf etkenler (garip çekiciler, ke-
lebek etkisi vb.) yüzünden tahmin
edilemeyebilir.

19.yy �zi§i temelinde (denge, dura-
§anl�k, deterministik dinamik)

Biyoloji temelli (yap�, model, kendi
kendine organize, ya³am döngüsü)

Zaman yok (Debreu'da oldu§u gibi)
ya da yüzeysel olarak ele al�nmakta
(büyüme teorisindeki gibi)

Zaman merkezi, dönem ile yak�n
ba§lant�l�

Ya³lanma ile çok az ilgilenilmekte. Bireyler ya³lanabilir.
Miktar, �yat ve denge vurgusu Yap�, model (pattern) ve fonksiyona

(yer, teknoloji, kurum ve olanaklar)
önem verilmekte.

Elemanlar miktar ve �yatlard�r. Elemanlar model (pattern) ve ola-
naklard�r; Her toplumda (antropo-
loji) uyumlu yap�lar baz� fonksiyon-
lar� yerine getirmektedir.

Dil: 19.yy matemati§i, oyun teorisi
ve sabit nokta topolojisi

Dil daha nitel: Oyun teorisi nitelik-
sel olarak kullan�l�r; Di§er niteliksel
matematikten yararlan�l�r.

Nesiller gerçek anlamda görülme-
mekte

Nesillerin devir h�z� (generational
turnover) merkezi. De§i³en ekono-
mide ve de§i³en nüfusun bulun-
du§u ya³ yap�s�na ait olmak. Nesiller
kendi deneyimlerini "ta³�rlar".



Ercan Eren 15

Endekslerin yo§un kullan�m�, �nsan-
lar farks�z

Bireysel ya³am üzerine odaklan-
makta; �nsanlar ayr� ve farkl�; Top-
lam (aggregate) ve birey aras�nda sü-
rekli de§i³me; Refah indeksleri farkl�
ve kaba ölçüm olarak kullan�lmakta;
Bireysel ya³am süresi ölçü olarak gö-
rülmekte.

Her ³eyin dengede oldu§u anlamda
gerçek dinamiklik yoktur. Dairesel
harekette konik sarkaç (Ball on st-
ring in circular motion). Gerçek de-
§i³me olmaz: Yaln�z dinamik sus-
pansiyon.

Ekonomi her zaman zaman�n kena-
r�ndad�r. Gelece§i, sürekli kayna³an
yap�lar�, ayr�³may�, de§i³meyi içer-
mektedir. Bütün bunlar d�³sall�klar,
artan getiriler, i³lem maliyetleri, ya-
p�sal d�³ta b�rakma ve kesikli hare-
kete yol açmaya uygundur.

D�³sall�klar olmasayd� ve herkes ayn�
beceriye sahip olsayd�, Nirvana'ya
ula³�rd�k.

D�³sall�klar ve farkl�l�klar itici güç;
Nirvana yok, sistem durmaks�z�n ge-
li³mekte

Sorular�n ço§u cevaps�z. Birle³ik
(uni�ed) sistem uyumsuz.

Soru cevaplanmak üzere kal�r; Fakat
varsay�mlar aç�k ³ekilde belirtilir.

`Test edilebilir hipo-
tez'(Samuelson).Yasalar�n geçerli
oldu§u varsay�l�r.

Modeller veriye uygundur (EDA'da
oldu§u gibi). Uygunluk sadece uy-
gunluktur; yasalar gerçek anlamda
olas� de§ildir. Yasalar de§i³ir.

Görü³ler (sees) basit yap� olarak al�-
n�r.

Görü³ler do§as� gere§i komplekstir.

�ktisat yumu³ak �zik gibidir. �ktisat kompleksite bilimi kadar
serttir (high).

De§i³im ve kaynaklar ekonomiyi
yönlendirir.

D�³sall�klar, farkl�l�klar, s�ralama il-
keleri, uyumluluk, zihniyet (mind-
set), aile, olas� ya³am süresi ve ar-
tan getiriler kurumlar�, toplumu ve
ekonomiyi yönlendirir.

Gezegen (kaynaklar) ekonominin bir
alt kümesi

Ekonomi gezegen ve onun biyosferi-
nin bir alt kümesi

Tablo 2: Eski �ktisat - Yeni �ktisat Kar³�la³t�rmas� ((Arthur,
2014, s:189.190.191)(Fullbrook, 2013, s.131-143)

6 Sonuç

Ekonomi do§as� gere§i sürekli de§i³mektedir. A. Smith'den ba³layarak iktisatla ilgili birçok yazar bu
gerçe§i ifade etmi³lerdir. Sorun, sürekli de§i³imin nas�l modellenece§idir.

Kompüter bilimi ve ba§l� olarak algortima iktisad�nda geli³meler, robototik anlamda olmakla bir-
likte bize yeni olanaklar vermektedir. Bu çerçevede, iktisat bölümü programlar�nda bu alana yönelik
daha çok ders aç�lmas� gerekti§i aç�kt�r.
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�ekil 3: Fiyatlar Genel Düzeyi Dinami§ine �li³kin Sistem Dinami§i Modeli
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�ekil 4: Merkez Bankas� Politikalar�n�n Dinami§ine �li³kin Sistem Dinami§i Modeli

Kompüter bilimi yan�nda nörobilim, davran�³ bilimleri, oyun teorisindeki geli³meler de iktisatç�lara
yeni olanaklar sunmaktad�r.

Sistem dinami§i, ACE temelli makro iktisat yaz�n�n�n artt�§� ve özellikle krizleri aç�klamada daha
ba³ar�l� oldu§u iddias� yayg�nd�r.

Bir de§erlendirme de �nansal piyasalar ilgilidir. Klasik liberalizmi savunan iktisatç�lar�n büyük
ço§unlu§u dâhil, birçok iktisatç� �nansal piyasalarda serbestli§i tehlikeli bulmu³lard�r. Ortak görü³
s�k� denetim ve düzenlemelerin gereklili§idir.

Bir ba³ka tespit, �nansal piyasalar�n do§as� gere§i sürekli `gölge bankac�l�k'yarataca§� ve bunu ön-
lemenin güçlü§üdür. Örne§in 2008 krizinde, 1929 krizinden farkl� olarak mevduat bankalar� de§il, gölge
bankalar�n sorumlulu§una dikkat çekilmektedir. K�saca denetim ve düzenlemelerden `yeni'kurumlardaki,
`yeni'gölge bankalar�ndaki, yeni �nansal yeniliklerle kaç�labilmektedir!

Son tespit sade, basit ve küçük �nansal sektör durumunda �nansal krizlerin daha az ç�kaca§� ve
etkisinin küçük olaca§� üzerinedir; sade dondurma iyidir!
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Abstract

RETHINKING MACROECONOMICS AFTER THE GLOBAL RECESSION OF 2008:
TOWARDS AN EVOLUTIONARY MACROECONOMICS?

Ercan Eren

In the periods of economic crisis, search for new paradigms and methodological reconsiderations
intensify in the mainstream economics. In this study, the insu�ciency of the equilibrium concept in
economics is examined. Recently, one of the most important debates in economics is the failure of
prediction of the Global Recession of 2008. It is argued that the models that are based on the out-of-
equilibrium concept with an evolutionary perspective could have exhibited a much better predictive
performance than the current ones, those based on the concept of equilibrium.

In this study, after having searched for the origins of the equilibrium concept in the history of
economic thought, the endogeneity of money and �nancial crises literatures are going to be presented.
It will also be interesting to point out the negative nominal interest rate concept. Finally, recent
developments in the economic methodology, in parallel to the developments in the computer science
will be examined.

Keywords: Equilibrium, Evolution, Economic Thought, Simulation.
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