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Özet

Toplayıcılıktan, tarıma ve dolayısıyla yerleşik hayata geçilmesi özel mülkiyetin ortaya 
çıkmasına yol açmış bununla birlikte gelir-servet eşitsizlikleri her daim tartışılan konulardan 
olmuştur. Çalışmalarında sosyal konuları da ele alan kurumsal iktisadın kurucusu, Thorstein 
Veblen de gelir eşitsizliği ve tüketim davranışları hakkında çalışmalarda bulunmuştur. 
Son yıllarda Hyman Minsky’nin geliştirdiği Finansal İstikrarsızlık Hipotezi ve Veblen’in 
krediler ve gelir eşitsizliği temelli ekonomik krizlere dair düşünceleri, Veblen-Minsky 
Konjonktür Teorisi adıyla kavramsallaştırılmış ve 2008 Finansal Krizi’nin analizi için önemli 
bir araç olmuştur. Bu çalışmada Veblen-Minsky Konjonktür Teorilerini kullanarak, 2008 
Finansal Krizi temelinde çıkarımlarda bulunmak amacıyla Finansal İstikrarsızlık Hipotezi 
ve Veblenyen tüketim dinamiklerinin birleştirildiği modelde gelirleri azalan bireylerin 
mevcut tüketim kalıplarını değiştirmemek için tüketici kredileri taleplerini artırmasının 
bireysel servetlerine olan etkisinin yanı sıra ekonominin geneline olan etkisinin incelenmesi 
amaçlanmıştır. Analiz sonuçlarına göre hanehalkları arasındaki gelir eşitsizliğinin ekonomik 
istikrar üzerinde olumsuz etkilere yol açtığı, öykünme güdüsüyle yapılan tüketimin, toplam 
harcamaları artırmasının beraberinde ilerleyen dönemlerde gayri safi yurt içi hasılayı azalttığı 
ve gelir dağılımında dengesizliğe yol açtığı sonucuna varılmıştır.
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1. Giriş

Gelir eşitsizliği Büyük Buhran’dan bu yana iktisatçılar tarafından tartışılan bir konu 
olmuş ve bu soruna çeşitli çözüm önerileri geliştirilmesi amaçlanmıştır. Asgari ücret 
düzenlemeleri yapılmış, fırsat eşitsizliğinin ortadan kaldırılmasına yönelik eğitim sistemi 
organize edilmiş, çeşitli meslek kursları ile istihdam sağlanmaya çalışılmıştır. Bu sorunun 
çözümüne yönelik tartışmalar devam etse de tüketim eşitsizliği özellikle ekonomilerin 
genişleme dönemlerinde gelir eşitsizliği kadar büyük olmamıştır. Bireyler tasarruflarını 
azaltarak ya da borçlanarak ihtiyacını hissettiği ürün ve hizmetleri satın almayı sürdürmeye, 
Dusenberry’nin deyimiyle “Jones’lara yetişmeye” gayret etmiştir. 

2008 Finansal Krizi öncesinde de gelir eşitsizliği artmasına rağmen tüketim eşitsizliği 
aynı oranda görülmemiş, çeşidi artan finansal ürünler sayesinde bireylerin krediye 
erişim imkânları kolaylaşmıştır. Tüketim harcamalarının sadece gelire göre değil çeşitli 
sosyal sebepler ve güdülerle belirlendiğine 1929 Buhranı’ndan önce dikkat çeken 
Veblen bankaların ve arz ettikleri kredilerin önemini vurgulayan bir konjonktür teorisi 
geliştirmiştir. 

Son yaşanan finansal krizinin başta ABD olmak üzere tüm dünyaya olumsuz etkileri 
olmuş, krize neden faktörler ve çözüm önerileri aranmaya başlanmıştır. Minsky’nin 
geliştirdiği Finansal İstikrarsızlık Hipotezi ve Veblen’in krediler temelli ekonomik krizlere 
dair düşünceleri, Veblen-Minsky Konjonktür Teorisi adıyla kavramsallaştırılmıştır. 
Teorinin temeli, gelir eşitsizliğinde artışın, kredi talebinde artışa yol açması ve borçla 
finanse edilen tüketim harcamalarının ekonomik kırılganlıklara yol açtığı düşüncesine 
dayanmaktadır. Veblen-Minsky Konjonktür Teorileri, makroekonomik bazlı ekonomide 
stok ve akımların birbirlerine entegre edildiği ve bunların değişimlerinin dönemsel olarak 
izlendiği Stok Akım Tutarlı Modelleri’yle analiz edilebilmektedir. 
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2. Veblen-Minsky Konjonktör Teorileri ve 2008 Finansal Krizi

2.1. Veblen-Minsky Konjonktör Teorileri

Veblen krizleri, “likidite, kredilerin iptali, artan indirim oranları, düşen fiyatlar, 
zorunlu satışlar ve değerin küçülmesi dönemi” (Veblen, 1904, 190) olarak tanımlamıştır 
ve sermaye piyasalarının, mal piyasaları üzerindeki hakimiyetinin artışına dikkat 
çeken, kredilerin önemini vurgulayan bir konjonktür teorisi geliştirmiştir. Veblen’e göre 
krizlerin oluşma nedeni borç verenler tarafından kabul edilen teminatın daha sonraki 
dönemlerde paraya çevrilmesi ve tahvillerin satışı arasındaki uyumsuzluklardır (Veblen, 
1904, 193). 

Veblen’in krizler üzerine yazdıkları ve Minsky’nin finansal istikrarsızlık hipotezinin 
birleştirilmesi ile oluşturulan, Veblen-Minsky modelleri Veblen’in sosyal düzen 
hakkındaki fikirlerinden hareket etmektedir. Düşük gelirli hanehalkının, tüketim 
harcamalarını artırmak ve yüksek gelirli hanehalklarının tüketim kalıplarına erişebilmek 
için borçlandığı varsayılmaktadır (Nikolaidi, Stockhammer, 2017, 1307). Veblen için 
insanların tüketim düzeylerindeki bir azalmadan rahatsız olmasının esas nedeni 
bireylerin maddi kayıpları değil, sosyal statülerindeki kayıptır (Kapeller, Schütz, 2014, 
783). Dolayısıyla bireyler borçlanma kararlarını sosyal statülerine ve ait oldukları sınıfa 
göre vermektedir.

Veblen, sosyal ölçekteki karşılaştırmalarda yukarı doğru bir eğilimin olacağını 
savunmuştur. “Esas olarak aynı kurgu her sınıfın kendisini alttakilerle ya da önemli 
ölçüde yukarıdakilerden çok sosyal ölçekte kendisinden bir üstteki sınıfa haset veya 
gıpta etmesi şeklinde açıklanır” (Veblen, 2005, 78). Veblen’e göre her sınıf kendisinden 
bir üst sınıfı kıskanmakta ve taklit etmeye çalışmaktadır; ancak toplumda ait olunan 
sınıf dışında bireyler kendilerinden çok daha üstün bir sınıfı veya kendilerinden daha 
düşük bir sınıfı tüketim düzeyleri açısından kendileriyle kıyaslamamaktadır (Veblen, 
2005, 78).

Veblen-Minsky Konjonktür Teorisi aslında üç tamamlayıcı teoriden oluşmaktadır: 
Keynes’in efektif talebi, Minsky’nin finansal istikrarsızlık hipotezi ve Veblen’in gösterişçi 
tüketimi (Kapeller, Schütz, 2013, 515). Minsky’nin finansal istikrarsızlık teorisi olmasına, 
alınan borçların geri ödenmemesi reel sektörde faaliyet gösteren firmalar tarafından 
gerçekleşmektedir; 2008 Finansal Krizi’nin esas nedeni ise firmaların geri ödeme 
sıkıntısı yaşaması değil, hanehalkının borç yükümlülüklerini yerine getirememesidir 
(Üzar, 2017, 282).
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Şekil 1: Minsky-Veblen Döngülerinin Temel Mekanizmaları

Kaynak: Kapeller, Schütz, 2013, s. 519

Tüketim kalıplarını değiştirmenin zor olması, varsa tasarrufların azalmasına neden 
olmaktadır. Dolayısıyla, öykünme güdüsüyle hareket eden nispeten düşük ücretli 
çalışanlar, öykündükleri kişilere kıyasla marjinal tüketimlerini artırmaktadır; bu durum 
gerçekleşirken tasarrufları azalmakta veya kredi talep etmektedirler. Tüketim isteği 
nedeniyle artan kredi talebini kârlı gören banka ve kredi kuruluşları da bu duruma kredi 
arzını artırarak cevap vermektedir. Tüketime yönelik kredi arzının artması Veblen-Minsky 
Konjonktür teorilerinin, Veblen ayağını oluşturmaktadır.

İkinci aşamada, Keynes’in efektif talep prensibi ve çarpan etkisi ile birlikte kendi 
kendini şişiren bir balonun ortaya çıkması ile karşılaşılmaktadır (Kapeller, Schütz, 2013, 
518).  Efektif talebin ilk ayağı, gelir ve tüketim eğilimine göre değişmektedir. Toplumun 
tüketim kararı toplam gelir düzeyine bu nedenle de istihdam düzeyine bağlıdır. Efektif 
talebin ikinci ayağını ise yatırıma ayrılması beklenen para miktarı oluşturmaktadır. Akerlof 
ve Shiller’a göre iktisadi bireylerin ekonomiye dair yaşadıkları güven kaybı Keynesyen 
çarpan etkisi gibi geri beslemeler oluşturarak domino etkisinin oluşmasına neden olacak, 
bu durum sonucu ekonomide büyük kayıplar gerçekleşecektir (Doruk, Şahintürk, 2010, 9). 

Minsky’nin dinamiklerinin devreye girdiği kısım ise bankaların hanehalkına borçları 
düşükken kredi sağlaması ve faiz oranlarını düşük tutmaları ile başlamaktadır; ancak, 
hanehalkının borçluluğu arttıkça bankalar da faiz oranları yükseltmekte ve borçların geri 
ödenmesi zorlaşmaktadır.

Minsky’ye göre ekonomik istikrar dönemlerinde güvenlik marjları düşmekte, bankalar 
daha az sorgulayarak kredi vermekte, yatırımlar optimistik şekilde yapılmaktadır. Bunun 
nedeni ise güvenlik marjına olan güvenin yükselmesidir (Minsky, 1986, 220). Kredi 
arzının artması, artan borçlar ve faiz oranı kredilerin geri ödemelerini zorlaştırırken, 
kişiler istemese dahi tüketimlerini azaltmak zorunda kalmaktadır. Kredi borçlarının geri 
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ödenmesi adına tüketim harcamalarının kısılması ile birlikte toplam talep azalmakta ve 
ekonomik durgunluk baş göstermektedir.

Özetle, Veblen-Minsky Konjonktür Teorileri tüketici borçlarının seyrini, Veblen’in 
öykünme güdüsü ve gösterişçi tüketim düşüncesiyle birleştirmektedir. Teori, hanehalkı 
tüketim davranışlarına odaklanarak, yaşanan son finansal kriz için daha detaylı 
açıklamalara imkân vermekte, ekonomik krizlerin arkasındaki temel nedenin gereğinden 
fazla tüketim ve kazanç isteği olduğunu vurgulamaktadır.

2.2. 2008 Finansal Krizi 

Finans sisteminde gelişmelerin ortaya çıkmasından ve Glass-Steagall Yasası’nın1 
tamamen yürürlükten kaldırılmasında önce bankacılık sistemi regülasyonların etkisiyle iyi 
denetleniyor, bankalar da kredi verdikleri müşterilerini doğru analiz ediyorlardı. Yaptıkları 
iş çok karmaşık değildi; ancak teknoloji, iletişim ve ulaşım alanındaki gelişmeler sermayenin 
dolaşımını hızlandırırken, piyasa sistemine duyulan güven, bankaların faaliyetlerindeki 
serbestliği artırmış ve yeni finansal ürünlerin ortaya çıkmasına yol açmıştır. Yeni ürünler, 
borç verme ve risk alma konularında düzenlemelerdeki boşluklardan yararlanacak şekilde 
tasarlanmışlardır (Stiglitz, 2012, 153).

Minsky’e benzer şekilde Kindleberger da çılgınlık dönemi olarak nitelendirdiği 
“dizginleri boşanmış bir satın alma furyası, fiyat artışları ve işlem hacminde yükselme” 
(Kindleberger, 2014, 22) dönemlerinde ekonomide hissedilen aşırı iyimserlik hissiyle 
tüketim ve yatırım harcamalarının arttığını vurgulamıştır. Bu iyimserlik dalgası ise 
herhangi bir teknolojik ilerleme, icat, finans sektöründeki yeni bir araç veya seçimler 
sonrası gelen yeni hükümete karşı duyulan olumlu beklentilerle başlayabilmektedir. 

İyimserlik dönemlerinde olumlu havayı arkasına almış yatırımcılar kısa dönemli 
kazanç peşine düşmekte; ancak, herhangi bir olumsuz durum ise varlık satışlarında 
artışa yol açarak, piyasaları panik durumuna düşürebilmektedir (Kindleberger, 2014, 19). 
Bu gibi zamanlarda özellikle 2008 Finansal Krizi’nin öncesindeki yıllarda deregülasyon 
politikalarının etkisiyle, alt gelirli gruba sorgulamadan borç veren kredi kuruluşları, 
Akerlof ’a göre kişileri düşük aylık ödemelerle kredi alabileceklerine inandırmış; ancak 
artan oranda yüksek faiz talep edeceklerini gizlemişlerdir (Akerlof, Shiller, 2015, 59).

Ekonomiye ilişkin kuşkuların ortadan kalktığı, güven duygusunun arttığı aşırı 
ısınmış ekonomiler olarak adlandırılan, tüketicilerin düşüncesizce harcama yaptıkları, 
reel yatırımların sağlam olmadığı, finansal araçların sadece başkalarının satın alacağı 
düşünülerek piyasa sunulduğu, devletin gerekli denetlemeleri, düzenlemeleri yapmadığı 
ve yolsuzlukların arttığı dönemlerde (Akerlof, Shiller, 2015, 92) tüketicilerin artan 
güvenlerini suistimal eden finansal kuruluşların faaliyetleri yanında yatırım bankaları da 
ipotekli kredilerin alacaklarını paketleyerek ambalajlamıştır. 

1	 1933 yılında yapılan düzenleme ile ABD’de ticari ve yatırım bankalarının faaliyet sınırlarını belirleyen 
ve ayıran yasa.
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Subprime ipotek kredileri, düşük kredi puanı gerektirmesiyle diğer finansal araçlara 
göre daha kolay borç verme imkânı sağlamıştır. Ayarlanabilir kredi oranı (ARM) ile borç 
alan kimselerin kredinin ilk verilişindeki cazip faiz oranı borcun geri ödenmesiyle yeniden 
kredi almalarını sağlamış, böylece borç alan kişiler yeterince sorgulanmadan daha fazla kredi 
alma imkânına kavuşmuşlardır. İlerleyen yıllarda ise faiz oranlarının artması, kredilerin geri 
dönüş oranlarının azalmasına neden olmuştur.

Şekil 2: Finansal Olmayan ve Finansal Kuruluşların Karlılık Oranları

Kaynak: Patrick. 2008. http://ccs.ukzn.ac.za/files/us-fin-meltdown.pdf

Kriz öncesi dönemde ABD’de finansal olmayan ve finansal kuruluşların kârlılık oranları 
Şekil 2’de gösterilmektedir. Kesik çizgi ile finansal olmayan kuruluşların, düz çizgi ile de 
finansal kuruluşların kârlılık oranları gösterilmektedir. 1960 yılında finansal olmayan, reel 
sektörde faaliyet gösteren şirketlerin kâr oranları finansal kuruluşlara kıyasla yüksek iken, 
finansal faaliyetlerin yükselişi ve spekülatif faaliyetlerin piyasalarda artışı finansal sektörde 
faaliyet gösteren şirketlerin kârlılığını artırmıştır. Bu durum ekonomide reel faaliyetlerden 
uzaklaşılmasına ve finansal faaliyetlerin hacmini artırmasına neden olmuştur.

Şekil 3: FED Faiz Oranı

Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve System. https://www.federalreserve.gov/
releases/h15/ [11.01.2018]
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Krizden önceki yıllarda, borç alanların riskli faaliyetlere dâhil olması düşük faiz 
oranları nedeniyle gerçekleşmiştir ve yurt dışından ekonomiye sıcak para akışını artırmak 
adına faiz oranları 2003 yılında son 45 yılın en düşük seviyesine indirilmiştir ve düşük faiz 
oranlarının etkisiyle mortgage kredilerine olan talep miktarı artmıştır. 

2008 yılında iş gücü piyasasındaki bozulmalar, tüketicilerin ihtiyat güdüsü nedeniyle 
harcamalarındaki azalma ve reel sektördeki yatırımların azalması faizlerin %1’in 
altına inmesine yol açmıştır. Taylor, 2009 yılındaki çalışmasında FED’in izlediği para 
politikasının krizin ana nedeni olduğunu savunmuştur; çünkü düşük faiz politikaları 
borç alanların riskli davranışlarını artırmaktadır (Taylor, 2009, 2).  Düşük faiz oranları 
ve deregülasyonlar konut balonunu beslerken ABD’de bir yılda GSYİH’nin %7’sine varan 
ipotekli finansmanlar sistemin kırılganlığını artırmaya başlamıştır (Stiglitz, 2012, 40). 

2008 Finansal Krizi’nin önemli nedenlerinden biri olan hanehalkı borçlarının artması, 
Barba ve Pivetti’ye (2009) göre öykünme güdüsü ve artan gelir eşitsizliğinin nedenidir. 
2008 Finansal Krizi’nden önce ABD’de gelir eşitsizliği oldukça artmış ve 2007 yılında gini 
endeksi en yüksek değerine ulaşmıştır.

Şekil 4: ABD Gini Endeksi

Kaynak: The World Bank. https://data.worldbank.org/indicator/si.pov.gini [17.01.2018]

ABD’de 2006 yılında tüketici kredileri harcanabilir gelirin %25’ine yükselmiştir. Bu, 
1980’li yılların ortalarından itibaren ulaşılan en yüksek oran olmuştur (Barba, Pivetti, 
2009,115). 1975’te  %45 olan hanehalkı borcunun gayri safi millî hâsılaya oranı 2006 
yılında %100’e ulaşmıştır (Ryoo, Kim, 2014, 585). Borç gelir oranı en yüksek kesim ise 
düşük ve orta gelirli kesimden oluşmaktadır. İpotekli konut kredisi kullanan ev sahiplerinin 
harcanabilir gelirlerinin borca oranı 1984 yılında %40 iken 2008 yılından önce bu oran 
%100’e ulaşmıştır (Wray, 2009, 816). 
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Şekil 5: Tüketim Eşitsizliği

Kaynak: Meyer, Sullivan. 2017, s.55

Meyer ve Sullivan’ın 2017 yılında yayımlandıkları çalışmaya göre ABD’de son 50 yılda 
en yüksek gelirli grup ile alt grup arasındaki gelir eşitsizliğindeki (90/10) artış sürmesine 
rağmen, tüketim eşitsizliği aynı ölçüde artmamıştır. Özellikle 2005 yılından itibaren gelir 
eşitsizliği ve tüketim eşitsizliği farklı yönlerde seyretmiştir.

Şekil 6: Kişisel Tasarruf Oranı

Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis. https://fred.stlouisfed.org/series/PSAVERT, [18.11.2017].
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Ekonominin yükselme döneminde olması, geleceğe yönelik olumlu beklentiler de 
hanehalkının tüketim-tasarruf davranışlarını etkilemiştir. Genel olarak hisse senedi ve 
konut fiyatları arttığında insanlar tasarruflarının zaten arttığını düşünerek daha fazla 
harcama yapmaya başlamışlar ve tasarruf oranlarını azaltmışlardır. 

3. Gelir Eşitsizliği ve Tüketici Kredileri: Stok Akım Tutarlı Modeli

Bir ekonomide reel tarafın davranışlarını, finansal tarafı dikkate almadan anlamak 
mümkün değildir. Stok Akım Tutarlı Modeli, (SFC) ekonominin finansal ve reel 
alanları arasındaki karmaşık ilişkileri formüle ederek, aralarındaki etkileşimlerin ortaya 
çıkarılmasında yardımcı olmaktadır. Ayrıca finansal ve reel sektörlerin birlikte ele alınması 
finansal kırılgınlıkların analiz edilmesi için önemli bir araç olmuştur.

SFC modellerinin ilk kısmında dörtlü giriş sistemi denen bir kural söz konusudur. 
Bir kişi veya kurumun varlığı diğerinin yükümlülüğü ve birinin akımı diğerinin sızıntısı 
olmaktadır. SFC modelleri birbirlerini izleyen dönemler arasında bağlantı kurmakta, stoklar 
akımları harekete geçirmekte daha sonrasında ise stokların değerleri değişmektedir. Süreç 
uygulama için seçilen tüm periyodlar boyunca devam etmektedir. Modelde her para akışı 
bir yerden gelmekte ve bir yere gitmektedir. Örneğin; hanehalkının ücret geliri, firmanın 
gideridir. Parasal akımların yanında stoklarda da tutarlılık bulunmaktadır. Bir sektörün 
veya ajanın yükümlülüğü diğerinin varlığıdır. Örneğin; firmanın aldığı kredi kendisi için 
yükümlülük iken, banka için varlıktır. Dolayısıyla sistem içerisindeki net finansal servetin 
toplamı sıfıra eşittir (Nikiforos, Zezza, 2017,7). 

Her akım stoklarda değişim anlamına gelmektedir. Dönem sonundaki stoklar, ilgili 
akımlar ve sermaye kazançları sonucunu oluşmaktadır. Örneğin, hanehalkının geliri 
arttığında finansal varlıklarında artış gerçekleşecek veya tüketim harcamalarını artırarak 
üretim yapan firmaların gelirleri artacaktır. Dolayısıyla sistemdeki tüm ajanların birbirleri 
ile bağlantıları bulunmakta, sadece bir tanesinin kararlarındaki değişim tüm sektörleri ve 
ajanları etkilemektedir.

SFC modellerinin uygulanmasında. İlk olarak var olan parametreler için değerler 
belirlenmektedir. Bu parametreler ise gözlemlere dayalı gerçekçi değerlerden 
elde edilmektedir. Modelin önemli avantajlarından biri tahmin yapılırken farklı 
parametreler ve dışsal değişkenlerin eklenebilmesidir. İlk çözüm yapıldıktan sonra, 
modelin parametreleri değiştirilerek ekonominin bu değişmelere nasıl tepki verdiği 
gözlenebilmekte ve değişik senaryolar doğrultusunda ekonomik sisteme uygun çeşitli 
çözüm önerileri geliştirilebilmektedir. Genellikle modelin kurulumu modelin muhasebel 
kısmıyla başlamakta, davranışsal ilişkiler ve senaryolar kurulduktan sonra karşılaştırmalı 
dinamik analizlerin gerçekleştirilmesi işlemine geçilmektedir.

Modellerin yapısı temel olarak iki bileşenden oluşmaktadır. İlk kısım akım ve stokların 
muhasebesel yönünden oluşurken, diğer kısmı ise ajanların davranışsal denklemleri 
oluşturmaktadır (Caverzasi, Godin, 2013, 5). Muhasebesel kısım bilançoda görülebilecek 
tüm işlemlerin yer aldığı, kurumsal sektörlerin sermaye kazançlarını ve işlemlerini 



45

Gelir Eşitsizliği ve Tüketici Kredileri: 2008 Finansal Krizine Thorsteın Veblen’in Yaklaşımı

kapsamaktadır. Davranışsal denklemlerin yer aldığı ikinci bölümde ise ekonomide yer alan 
ajanların birbirleri ile olan ilişkileri ele alınmaktadır.

SFC modellerinin tablo halinde özetlenmesi için 2 çeşit matris kullanılmaktadır. 
Matrislerde ekonomideki sektörler ve birbirleriyle olan parasal ilişkileri yer almaktadır.  
Bilanço Matrisi, ekonomideki tüm başlangıç stoklarını kapsamaktadır ve matriste modele 
eklenen finansal varlıklar yer almaktadır. Bu varlıklar getiri oranlarına göre birbirinden 
ayrılmaktadır. Bir dönem sonunda varlıkların değeri, geçen dönemdeki değerine ve 
dönem içerisinde kazanç veya kayıplara göre değişmektedir. Böylece model dinamik bir 
hâl almakta ve değişkenler tarihsel verilerden bağımsızlaşmamaktadır.

İşlem Akım matrisi ise, ajanların davranışları ve kararları doğrultusunda gerçekleşen 
tüm akımları göstermektedir. İşlem akım matrisinin ikinci kısmında fonların akımına dair 
kayıtlar yer almaktadır, her bir sektörün finansal hesapları ilgili sütunlarda görülmekte ve fon 
akımları cari hesaplarından finansal hesaplara aktarılmaktadır (Nikiforos, Zezza, 2017, 11).

Matrislerdeki pozitif işaretler sektörler için varlıkları ifade ederken, negatif işaretler ise 
yükümlülükleri ifade etmektedir. Matrisin satırlarındaki tüm finansal varlıkların toplamı 
sıfıra eşitlenmekte, böylece stokların tutarlılığı sağlanmış olmaktadır. Ele alınan piyasada m 
tane varlık varsa o hanehalkı için m-1 tane varlık talebi olmakta, son varlığın talebi ise diğer 
varlıklara olan toplam talep doğrultusunda oluşmaktadır (Nikiforos, Zezza, 2017, 16).

Dos Santos ve Silva’ya göre (2009) SFC modellerinin problemi bulunmaktadır. İlk 
problem geniş modellerde matematiksel karmaşıklık ve parametrelerin değerlerinin modeli 
büyük ölçüde etkilemesidir. İkinci problem ise SFC modellerinde muhasebe tutarlılığı 
bulunmasına rağmen bu durum gerçek dünyadaki finansal ilişkileri yansıtmayabilmesidir; 
ancak, bu sorun gözlemlerin doğru ve gerçekçi yapılabilmesi ile giderilebilmektedir.

3.1. Literatür Taraması

SFC modelleri çeşitli yaklaşımlara uygulanmıştır. Minsky’nin teorisinden hareketle 
uygulanan modellerde yaygın olarak kullanılan dört temel özellik bulunmaktadır: (1) 
Ekonominin yükseliş evresinde firmaların borç oranları artmaktadır. (2) Ekonomik 
genişleme dönemlerinde artan borsa fiyatları yatırımları uyarmaktadır. (3) Artan 
borçlanmanın olumsuz etkisini göstermesi hemen gerçekleşmemektedir. Bu durumun 
nedeni varlık fiyatı enflasyonun yatırımları uyarması, banka ve firmaların güvenlik 
sınırlarındaki düşüşün kredileri artırmasıdır. (4) Ekonomideki yükselişin sonunda artan 
borçluluğa tepki olarak bankaların ve merkez bankasının faizleri yükseltmesidir (Nikolaidi, 
Stockhammer, 2017, 1305). Bunun genel olarak iki nedeni bulunmaktadır. Varlık fiyatları 
enflasyonu, yatırımları artırmakta ve hem bankalar hem de firmalar krediye erişimin kolay 
olmasıyla birlikte güvenlik önlemlerini azaltmaktadır.  Son olarak bankalar ve merkez 
bankası aşırı borçlardan dolayı borç stokunun azalmasını sağlamak için faiz oranlarını 
artırmaktadır. 

Lavoie (2008) stok akım tutarlı modeli kullanarak hanehalkının borçluluğunu analiz 
ettiği çalışmasında, kredi arzının gelire göre belirlendiğini ve reel faiz oranları ile ters yönlü 
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değiştiğini varsaymaktadır. Firmalar iç fonlarıyla yatırımlarını finanse ederken, kârlarını 
artırmak adına fiyatları da yükseltmektedir. Bu durumda tüketim ve gayri safi millî hâsıla 
azalmaktadır. Tüketici kredilerinin artması ekonomi için kısa vadede genişletici etki 
yaparken borç stokunun artması ile birlikte uzun vadede çıktı ve tüketim düzeyi başlangıç 
düzeyinin altına inmektedir.

Dafermos (2012), likidite tercihinin ve belirsizliğin, ekonomik aktörlerin karar 
verme süreci üzerindeki etkilerini incelemek üzere SFC modeli geliştirmiştir. Çalışmada 
belirsizliğin güvenlik marjı ve borçlanma üzerindeki etkilerini ve finansal yükümlülüklerin 
likidite tercihini nasıl etkilediği araştırılmıştır. Modelde dışsal olarak artırılan belirsizliğin 
çıktı ve istihdamda daralmaya yol açarak, borç birikimini azalttığı ve varlık fiyatlarında 
azalmaya neden olarak enflasyonda da bir düşüşe neden olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 
Artan belirsizlik özel sektörün likidite tercihini artırırken, tasarruflar artmaya, firmalar 
yatırım yapmak için borç talebini azaltmaya başlamıştır. Borçlanmanın daralması ve 
varlık fiyatlarının düşmesi ise ekonomik aktivitenin yavaşlayarak tüketim ve yatırım 
harcamalarının azalmasına yol açmaktadır (Dafermos, 2012, 773).

Ryoo’nun 2013 yılında yayımladığı çalışmasında Minsky dinamiklerini dikkate 
alarak bankaların finansal kırılganlıklar üzerindeki etkisini ve kredi arzının finansal 
yapı üzerindeki etkilerini incelemiştir. Model firmalar, hanehalkı ve bankalardan 
oluşmaktadır. Makale bankaların kâr güdüsüyle yaptıkları faaliyetlerin istikrar bozucu 
etkilerini göz önüne sermeyi amaçlamıştır. Banka kaldıraçlarının sermayelerini ve bu 
doğrultuda kredi arzının kârlılık ilişkisini inceleyen Ryoo, firmaların borç oranındaki 
yükselişin banka kaldıraçlarını artırdığı, yükselen kaldıraç oranlarının ise bankaların 
kredi arzını artırdığı sonucuna ulaşmıştır. Minsky’nın teorisi doğrultusunda artan kredi 
arzı ve yükselen faizler Ryoo’ya göre firmaların kâr oranlarının düşmesinin beraberinde 
üretimin ve toplam talebin azalmasına yol açmaktadır (Ryoo, 2013, 1146). Sonuç olarak, 
Ryoo bankaların kaldıraç oranlarına kontrol getirilmesini içeren bir bankacılık reformu 
önermiştir. Ayrıca 2008 Finansal Krizi’nin en önemli nedenlerinden biri olan finansal 
inovasyonların düzenleyici kurumlar ile bankaların kâr güdüleri arasındaki çelişkiden 
doğduğunu vurgulamıştır.

Nikolaidi (2014) hanehalkları, banka, firma, devlet ve merkez bankalarının iktisadi 
ajanlar olarak yer aldığı bir SFC modeli geliştirmiştir. Firmaların ve bankaların kaldıraç 
oranları ekonomik faaliyetlere uygun olarak değişmektedir.  Hedef kaldıraç oranları 
doğrultusunda yatırım yapan firmalar bu amaçla bankalardan kredi talep ederken, 
bankalar ise firmaların hedef kaldıraç oranlarının altında kalmaları halinde kredi arzını 
artırmaktadır. Hedef kaldıraç oranları ise ekonomik faaliyetler artarken, ekonominin 
durgunluğa girdiği dönemlerde düşmektedir. Hedef kaldıraç oranlarının artışı ile birlikte 
artan kredi talebi, gerçekleşen kaldıraç oranını artırmaktadır. Kaldıraç oranları yeterince 
arttığında ise bankalar artık kredi vermeye daha az istekli davranmakta, ekonomik 
faaliyetler azalarak durgunluk başlamakta, cari kaldıraç oranları yeterince düştüğünde ise 
ekonomik faaliyetler yeniden artmaktadır.
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Kapeller ve Schütz (2014), Veblenyen gösterişçi tüketim yaklaşımını Minsky 
dinamikleriyle birleştirerek, hanehalklarını ayrı şekilde ele almıştır. Gelirleri azalan sınıf 
hem var olan tüketimlerden vazgeçmemek hem de gösterişçi tüketim güdüsü ile gelir/
harcama oranını değiştirmekte ve daha büyük oranda harcamaya başlamaktadır. Gelirleri 
geçimlik tüketim düzeyini karşılamadığında ise iflas etmiş kabul edilmekte ve bankalar 
hanehalkına kredi arzını durdurmaktadır. 

Detzer, (2016) stok akım tutarlı modeli kullandığı çalışmasında eşitsizlik, borç ve 
yurt içi ekonomi büyüme arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Gelir eşitsizliğindeki değişimin 
ülkelerin kurumsal yapısına bağlı olarak büyüme performanslarında farklılık yaratacağı 
sonucuna   ulaşmıştır. Bu nedenle gelir eşitsizliğinin giderilmesine yönelik politikaların 
uygulanması gerektiği ifade edilmiştir.

3.2. Veblen-Minsky Konjonktür Teorisi’nin Stok Akım Tutarlı 
Modeli ile Analizi

Bu bölümde gelir eşitsizliğinin, tüketici kredi talebinin ve hanehalkı tüketim 
davranışlarının ekonominin geneline etkisi stok akım tutarlı modeli kullanılarak analiz 
edilmektedir. Analizi gerçekleştirmek adına Finansal İstikrarsızlık Hipotezi ve Veblen’in 
tüketim dinamiklerinin birleştirildiği modelde gelirleri azalan hanehalkının mevcut 
tüketim kalıplarını değiştirmemek adına tüketici kredileri taleplerini artırmasının bireysel 
servetlerine olan etkisinin yanı sıra ekonominin geneline olan etkisi incelenmektedir.

Stok Akım Tutarlı Modeli’nin yapısının oluşturulması için Godley ve Lavoie (2007) 
tarafından geliştirilen muhasebe yöntemi kullanılmıştır. Modelde firma, hanehalkları, 
finansın kaptanları ve banka yer almaktadır. Hanehalkı iki ayrı sınıftan oluşmakta olup 
ücret karşılığında emeğini arz etmektedir ve bu iki sınıf birbirlerinden elde ettikleri gelirin 
miktarı ile birbirlerinden farklılaşmaktadır. Veblen’in tanımı doğrultusunda finansın 
kaptanları ise firma ve bankaların sahibi konumunda olup kapitalist sınıfı temsil etmektedir.  

Modelde tüm değişkenler cari fiyatlar cinsinden hesaplanmaktadır. Bankalar ve firmalar 
kârlarını aynı dönem sonunda finansın kaptanlarına dağıtmaktadır. Kredi ve mevduat 
için faiz oranları merkez bankası tarafından dışsal olarak belirlenmektedir. İşlem akım 
matrisine göre çalışan iki ayrı sınıf firmalardan ücret geliri elde etmekte, bankada tuttukları 
mevduat ile faiz geliri sağlamaktadır. Bankalardan kredi aldıklarında ise bankalara faiz ve 
anaparanın bir kısmının geri ödemesini yapmaktadırlar. Finansın kaptanları ise banka 
ve firmaların hissedarı olduklarından kâr payı elde etmekte, ayrıca bankalarda tuttukları 
mevduatlar sayesinde faiz geliri elde etmektedir. 

Davranışsal Denklemler

İstihdam ve Üretim

Y C I= +                                                                      (1)
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Ekonomideki toplam üretim, tüketim ve yatırım harcamalarından oluşmaktadır. 
Tüketim harcamaları hanehalkı ve finansın kaptanlarının tüketimleri toplamından 
oluşurken, yatırımlar ise firma tarafından yapılmaktadır.

C C C C fk1 2= + +                                                             (2)

Toplam tüketim 1. ve 2. tip hanehalkı ve finansın kaptanlarının tüketim harcamalarından 
oluşmaktadır. 

.WB Y1 1X=                                                                     (3)

.WB Y2 2X=                                                                     (4)

WB WB WB1 2= +                                                               (5)

1. tip hanehalkı ve 2. tip hanehalkı firmalar tarafından istihdam edilmektedir. Firmalar, 
istihdamları doğrultusunda hanehalklarına ücret ödemesi yapmaktadır. Aralarında daha 
doğru kıyaslama yapmak adına istihdam oranları aynı olarak kabul edilmiş ve toplam 
üretimden aldıkları ücret paylarının temel senaryoda eşit olduğu varsayılmıştır. Finansın 
kaptanları ise firmalar tarafından istihdam edilmemekte, dolayısıyla ücret geliri elde 
etmemektedir.

Hanehalkı Sektörü 1

.( )YG WB M r1 m1 1 1= + -                                                        (6)

1. tip hanehalkının brüt geliri, firmalardan emekleri karşılığı elde ettikleri ücret geliri 
ve bankaya yatırdıkları mevduat üzerinden elde ettikleri faiz gelirinden oluşmaktadır.

.( )YD YG KRE r1 c1 1 1= - -                                                    (7)

Harcanabilir gelir, brüt gelirden hanehalkının kullandığı tüketici kredilerinin 
faiz ödemelerinin çıkarılmasıyla elde edilmektedir. Hanehalkı kullandığı kredinin 
belli bir payını, kredi faizleri ve borcu doğrultusunda bankaya geri ödemektedir. Geri 
ödeme yapıldıktan sonra, hanehalkı kalan harcanabilir gelirinin belirli bir kısmını 
tüketim harcamalarına ayırmakta, geliri doğrultusunda bankalardan mevduat getirisi 
sağlamaktadır.

.. ( ) ( ) ( )C YD emu C C W1 11 1 1 2 1 2 1a a= - + - + -.                           (8)

Tüketim harcamaları sadece harcanabilir gelire ve servete bağlı olarak değişmemektedir. 
Toplumun yapısı, kurumsal faktörler, bireylerin tüketim davranışlarını belirleyen önemli 
faktörlerdendir. Temel tüketim davranışlarının dışında gösterişçi tüketim ihtiyacı ve 
öykünme güdüsü bireylerin tüketim kalıplarını değiştirebilmekte, bazı durumlarda 
tüketim harcamaları gelirle paralel bir şekilde değişmemektedir.
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Modelde tüketim, hanehalkının öykünme güdüsü ve marjinal tüketim eğilimine bağlı 
olarak değişmektedir; çünkü tüketim sadece cari gelire göre değil, geçmiş gelir ile cari 
gelir arasındaki ilişkiye bağlıdır. Kişilerin gelirleri, geçmiş gelirlerine göre düşük olmasına 
rağmen mevcut yaşam standartlarını korumak adına bireyler kredi talep edebilmekte veya 
var olan varlıklarını likit hale getirerek kullanabilmektedir (Barba, Pivetti, 2009,125). 

Kapeller ve Schultz’un (2014) çalışmasında olduğu gibi ait hissedilen sosyal çevrenin 
harcamaları da tüketim harcamalarını etkilemektedir. Cari gelirleri düşen bir sınıf varsa 
mevcut tüketim kalıplarını değiştirmemek, Dusenberry’nin terimiyle komşularının yani 
kendisini bağlı hissettiği sosyal çevrenin tüketim harcamalarına yetişmek nedeniyle de 
tüketimlerini artırabilmektedir. Gelirleri tüketim harcamalarını karşılamayan hanehalkları 
ise servetlerinden harcama yapmaya devam etmektedir; hatta kredi imkânları uygun ise 
servetleri erise dahi tüketimlerini borç alarak finanse etmeye devam etmektedir. 

( )W W YD C11 1 1 1= - + -                                                       (9)

Hanehalklarının servetleri geçmiş dönemlerin servetlerinin üzerine harcanabilir 
gelirlerinin eklenmesi ve tüketim harcamalarının ise çıkarılması ile edilmektedir. Uzun 
süreler gelirlerinin üzerinde harcama yaparlar ve servetleri sıfırın altına inerse hanehalkları 
kredi kullanmaya veya tüketimlerini azaltmaya başlamaktadır. 

. .. ( / )M W r YG Wm1 1 0 1 2 1 1m m m= + -6 @                                        (10)

Hanehalklarının servetleri pozitif ise bankalarda mevduat tutabilmekte ve faiz geliri 
elde edebilmektedir. Mevduat kararının denkliği Godley & Lavoie (2007)’nin çalışmasından 
hareketle elde edilmiştir.  Mevduat kararı, gelir, servet ve mevduat faizine bağlı olarak 
değişmektedir.

.( ) ( )
bur YD

r repc KRE 1c
1

1

1
=

+ -                                               (11)

Hanehalklarının borç yükü kredi faizi, alınan kredi geri ödemesi, toplam talep edilen 
kredi miktarı ve harcanabilir gelire göre değişmektedir. Bankalar hanehalklarına borç yükü 
doğrultusunda kredi imkânı sağlamaktadır. 

1
.bur ASH

1 2i i= -                                                            (12)

Borç yükü hedef oranı sabit parametrelere ve Keynes’in terimiyle hayvansal güdülere 
göre değişmektedir. Ekonominin yükseliş ve coşkunluk dönemlerinde tüketiciler ve 
yatırımcılar kredi talep etmek için hevesli olmakta, borç veren banka ve kuruluşlar ise 
daha az sorgulayarak kredi arz etmektedir. Modeldeki borç hedef yükü bu durumu ifade 
etmektedir. 
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.. ( )KRE z W 11 1 1 1b= -6 @                                                     (13)

Hanehalkının servetleri negatif değere düştüğünde hanehalkları bankalardan kredi 
kullanabilmektedir. Kredi miktarı negatif servetin belirli bir oranında arz edilmektedir. Bu 
oran ise modelde 1b  olarak tanımlanmıştır. 

0$1z if W11 =  ve  01z if W01 1=                                      (14)

Servetleri sıfırın altına düşen hanehalkı bankalardan kredi kullanabilmektedir, aksi 
durumda kredi talep etmemektedir. 

.
1

.. ( )bur bur r AS1 c1 0 3 1 4 5b b b b b= + - - - -H6 @                          (15)

Hanehalkı, servetleri göz önüne alınarak 1b  oranında krediye erişim imkânına sahip 
olmaktadır. 1b , sabit parametre hedef borç yükü, borç yükü, kredi faizi ve hayvansal 
güdüye bağlı olarak değişmektedir. Hayvansal güdü, modele dışsal olarak eklenmiş olup 
hanehalkının kredi kullanmadaki iştahını ve risk kat sayısını ifade etmektedir. 

Hanehalkı Sektörü 2 

2. tip hanehalkının davranışsal denklikleri ile 1. tip hanehalkının davranışsal 
denklikleri aynıdır. 2. tip hanehalkı temel senaryoda 1. tip hanehalkı ile aynı geliri elde 
etmekte, gelirlerinde farklılaşma olmadığı için tüketim harcamalarında farklı bir davranış 
sergilememektedir. Modelde farklı senaryolar uygulandığında ise gelir, tüketim, kredi 
miktarları farklılaşmakta bunlara bağlı olarak servet miktarları da değişebilmektedir. 

Finansın Kaptanları

.( )YD K K M r1fk f b fk m= + + -                                              (16)

Finansın Kaptanları, firmalar tarafından istihdam edilmediğinden herhangi bir ücret 
geliri elde etmemektedir. Banka ve firmaların sahipleri olan finansın kaptanları her dönem 
sonunda kâr payı elde etmekte ve bankalardan mevduatları doğrultusunda faiz geliri elde 
etmektedir. 

. .( ) ( ) ( )C YD W lux C1 1 1fk fk fk fk5 6a a= - + - + -.                       (17)

Hanehalklarından farklı olarak finansın kaptanları öykünme güdüsü ile tüketim 
yapmamaktadır. Gelir elde eden kesimin zirvesinde yer alan finansın kaptanlarını diğerlerine 
öykünmemektedir; ancak, Veblen’in henüz sanayileşmenin başlamadığı dönemlerde 
zenginlikleriyle dikkat çeken ve aylak sınıf olarak nitelendirilen bu kişilerin toplumun 
diğer kesimlerinden farklılaşmaya lüks tüketim harcamaları yani gösterişçi tüketim yoluyla 
gittiğini vurgulamaktadır. Dolayısıyla modelde finansın kaptanları öykünme güdüsü ile 
tüketim harcaması yapmamakta bunun yerine gösterişçi tüketim yapmaktadır.
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( )W W YD C1fk fk fk fk= - + -                                              (18)

. . .( ) ( / )M W r YD W1fk fk m fk fk0 1 2m mm= - + -6 @                          (19)

Finansın kaptanlarının servetleri de tıpkı hanehalklarının olduğu gibi geçmiş dönem 
servetlerine harcanabilir gelirlerine ve tüketim harcamalarına bağlı olarak değişmektedir. 
Mevduat fonksiyonu da hanehalkları ile aynıdır.

Firma

.( )K Y WB A L r1f k= - - - -                                           (20)

Firmanın toplam üretiminden ücret, amortisman ve banka kredi ödemelerinin 
çıkarılmasıyla dönem karına ulaşılmaktadır. Dönem kârı, her dönem sonunda finansın 
kaptanlarına aktarılmaktadır.

. ( )I K K A1Hk= - - +6 @                                                (21)

( )K Y 1H l= -.                                                        (22)

Firmaların hedeflediği sermaye düzeyi, geçmiş dönem toplam üretim düzeyinin sabit 
bir oranıdır.

( )K K I A1= - + -                                                     (23)

Firmalar yatırım kararı alırken, hedef sermaye, geçmiş dönem sermaye ve 
amortismanlarını dikkate almaktadır. Hedef sermaye ile geçmiş dönem sermaye arasındaki 
farkın sabit bir oranla çarpımına, amortismanların eklenmesiyle firmanın gelecek dönem 
için uygulanacak yatırım harcamalarına ulaşılmaktadır.

( )K 1-A z= .                                                        (24)

Amortisman indirimi, sermayenin son dönemdeki değerinin sabit bir oranı olarak 
belirlenmektedir. 

( )L L I A1= - + -                                                   (25)

Firmanın son denkliği, dışsal finansman ihtiyacını ifade etmektedir. Firmalar da tıpkı 
hanehalkları gibi bankalardan yatırımlarının finansmanı için kredi kullanabilmekte ve 
bankalara kullandıkları krediler doğrultusunda faiz ödemesi yapmaktadır. Talep edilen 
kredi miktarı ise geçmiş dönem kredi miktarı, yatırım ve amortisman indirimlerine bağlı 
olarak değişmektedir. 
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Bankacılık Sektörü

( ) ( ) ( )K r KRE r L r M1 1 1b c l m= - + - - -. ..                           (26)

Bankalar, hanehalklarının tüketim, firmaların ise yatırım harcamaları nedenleriyle 
aldıkları kredilerinin geri ödemesinden kazanç sağlamakta, hanehalkları ve finansın 
kaptanlarının mevduatlarına ise faiz ödemesi yapmaktadır. 

M M M M fk1 2= + +                                                       (27)

Toplam mevduat, hanehalkları ve finansın kaptanlarının mevduatlarından oluşmaktadır. 

L L L1 2= +                                                                     (28)

Toplam tüketici kredisi, hanehalklarının kullandığı kredilerden oluşmaktadır. Model 
önce gelir eşitsizliğinin olmadığı dolayısıyla öykünme güdüsü ile tüketimin yapılmadığı bir 
durumda çözülmüş, ikinci senaryoda ise gelirleri eşit başlayan hanehalklarından birinin 
geliri diğerine göre dışsal olarak azaltılmıştır. Böylece gelir eşitsizliğinin hanehalkları, 
firmalar ve bankaların durumunda yarattığı değişiklikler gözlemlenmiştir.

Şekil 7: GSYH ve Hanehalkı Tüketimi

Modelin sonuçlarına göre, temel senaryoda hanehalkları üretimden eşit pay 
aldıklarından iki tip hanehalkı arasında gelir ve servet farkı bulunmamaktadır. Bu nedenle 
aynı tüketim harcamalarını gerçekleştirmekte ve tüketimlerinde farklılaşmaya gidilmediği 
için öykünme güdüsü nedeniyle tüketim yapmamaktadırlar; çünkü bağlı oldukları sosyal 
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çevrede bir grup diğerinden daha fazla gelir elde etmemektedir. Temel senaryoda her iki tip 
hanehalkının da gelirleri mevcut tüketimlerini karşılamaya yetmekte ve belirli bir dönem 
sonrası gelirleri ve buna bağlı olarak tüketim harcamaları kararlı bir hale gelmektedir.

Şekil 7’de görüleceği üzere iki tip hanehalkının tüketimi birebir aynı seyretmekte, 
bankalardan ve firmalardan kâr payı alan finansın kaptanları ise daha fazla gelir elde 
ettiğinden hanehalklarına göre daha fazla harcama yapma şansı bulmaktadır. Tüketim 
harcamalarının kararlı denge ifade etmesini, GSYH takip etmektedir.

Şekil 8: 1. Tip Hanehalkının Servet ve Tüketici Kredisi 

Temel senaryonun 10. periyodunda hanehalklarının gelirlerinin dışsal olarak eşitsiz hale 
getirilmesi, 1. tip hanehalkının gelirlerinin 2. tip hanehalkının gelirlerinden farklılaşmasına 
yol açmaktadır. 2. senaryoya göre 1. tip hanehalkının firmalardan elde ettiği ücret 2. tip 
hanehalkına kıyasla azalmaktadır. Buna rağmen mevcut tüketim kalıplarını sürdürmek ve 
bağlı olduğu sosyal çevrenin harcamalarından geri kalmamak adına öykünme güdüsü ile 
tüketim yapmaya başlamaktadır. 

Temel senaryoda gelir ve tüketim harcamaları aynı seyrettiğinden iki hanehalkı grubu 
birbirlerinin öykünme güdüsü ile tüketim harcaması yapmamaktadır. 2. senaryoda ise 
gelirleri temel senaryoya göre azalan 1. tip hanehalkı mevcut tüketimlerini devam ettiren 
ve geliri değişmeyen 2. tip hanehalkının tüketim harcamalarına kıyasla geride kaldığından 
öykünme güdüsü yoluyla tüketim yapmaya ve mevcut tüketimlerini azaltmamaya 
çalışmaktadır; ancak, bu durum onların gelirlerinden daha fazlasını tüketim için 
harcamalarına yol açmaktadır. Gelirlerinden fazlasını tüketen 1. Tip hanehalkı öncelikle 
servetlerinden tüketmeye başlamıştır. Dolayısıyla ilk olarak servetleri azalmaya başlamıştır. 
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Servetleri sıfırın altına inmeye başladığında ise banka kredileri kullanarak borçlu hale 
gelmeye başlamışlardır. Şekil 8’de görüleceği gibi servetleri sıfırın altına indikten sonra 
tüketici kredileri kullanımı artmaya başlamıştır. 

Şekil 9: Finansın Kaptanları ve Hanehalklarının Tüketim Harcamaları

Temel senaryoda belirli bir yıldan sonra kararlı hale gelen GSYH yerine 2. senaryoda 
önce artış göstermiş; hanehalkı borçluluğun artmasından sonra ise büyük bir hızla 
azalmaya başlamıştır. Firmalar, toplamda daha az ücret ödemesi yapmaya başlamış böylece 
kârlılıklarını artırmışlardır. Firmalardan kâr payı alan finansın kaptanlarının da dolaylı 
olarak gelirleri artmış, harcanabilir gelirlerinin belirli bir kısmını tüketim harcamaları için 
kullanan finansın kaptanlarının toplam tüketimi de paralel şekilde artmıştır. 

1. tip hanehalkının azalan gelirlerine rağmen öykünme güdüsünün etkisiyle 
tüketimlerinden vazgeçmemeleri nedeniyle toplam tüketim harcamaları artmıştır. Artan 
tüketim harcamalarının krediyle finanse edilir hale gelmesi dolayısıyla kredilerin geri 
ödenmesinin daha zorlaştığı dönemlerde ise 1. tip hanehalkının tüketimleri azalmaya iki 
hanehalkı arasındaki tüketim harcamaları arasındaki fark ise zamanla artmaya başlamıştır. 
Kredilerin geri ödenmesi nedeniyle toplam tüketimde gerçekleşen azalma tüketim ve 
yatırım harcamalarından oluşan GSYH’yi azaltmaya başlamıştır. Bu durum ilk senaryoya 
göre GSYH’nin kararlı bir denge haline ulaşmasını engellemiştir. 
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Şekil 10: 1. Tip Hanehalkı Tüketim Harcamaları ve Gelir

1. tip hanehalkının gelir ve tüketimleri iki senaryoya göre kıyaslandığında gelir ve 
tüketimleri arasındaki farkın ikinci senaryoda açıldığı göze çarpmaktadır; ilk senaryoda 
gelir ve yüksek marjinal tüketim eğilimi nedeniyle tüketim harcamaları ve gelir birbirine 
çok yakın seyretmektedir. İkinci senaryoda gelirleri azalan 1. tip hanehalkı gelirlerinden 
fazla tüketmeye başlamıştır. Harcanabilir gelir tüketim harcamalarının gerisinde 
kalırken bu durumun sürdürülmesi servetin tüketim harcamalarına dâhil edilmesi 
ile sağlanmıştır. 1. tip hanehalkının servetinin sıfırın altına inmesini takiben borçla 
finanse edilen tüketim kredi faiz ve ana para geri ödemelerinin artmasıyla birlikte, 
sürdürülebilir olmaktan çıkmış ve sonraki dönemlerde 1. tip hanehalkı harcamalarını 
azaltmak zorunda kalmıştır. 
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Şekil 11: Finansın Kaptanları ve Hanehalkının Servetleri

Gelir eşitsizliğinin gerçekleşmesinde sonra önce tüketim harcamalarını, servetleri 
ile finanse etmeye başlayan 1. tip hanehalkı servetleri sıfıra indiğinde kredi kullanımını 
artırmıştır. Borçlanmaya başlayan ve borç yükü dönemler içerisinde artan 1. tip 
hanehalkının serveti negatif değerlere ulaşmıştır. Geliri ilk senaryoya kıyasla değişmeyen; 
ancak göreceli olarak 1. tip hanehalkından daha fazla gelir elde 2. tip hanehalkının 
servetinde büyük miktarlarda değişim gerçekleşmemiştir; ancak GSYH’nin azalmasıyla 
ücretleri azalmaya başlayan 1. tip hanehalkının aksine, servetlerinde en büyük olumlu 
değişimi finansın kaptanları yaşamıştır. Sahip oldukları bankaların karlılığının artması 
finansın kaptanlarına da servetlerinin artması olarak yansımıştır. Bu artış ise tıpkı Veblen-
Minsky döngülerinde olduğu gibi kararlı bir hal almamış, toplam tüketimin azalması, 
kredi kullanımının yavaşlaması ile birlikte finansın kaptanları serveti tekrar eski haline 
dönme seyri izlemiştir.

SFC modeli sonuçlarına göre hanehalkları arasında gerçekleşen gelir eşitsizliği 
ekonomik dengesizliklerin nedenlerinden biridir. Kredi kısıtının olmadığı bir ekonomide 
tüketim harcamalarını kısmamak adına ya da gösterişçi tüketimlerini devam ettirmek için 
borçla finanse edilen tüketim harcamaları ekonomiyi doğal düzeninden uzaklaştırmakta, 
durgunlukları ve küçülmeyi ertelemektedir. Geleceğe dönük beklentiler nedeniyle talep 
edilen kredilerin geri ödenemeyecek noktaya gelindiğinin anlaşılması ise ekonominin 
bütününe zarar vermektedir. Modelde de sadece geliri azalan hanehalkı değil geliri 
değişmeyen hanehalkının da servetinin azaldığı sonucuna varılmıştır. 2008 Finansal 
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Krizi’nin başlangıcında olduğu gibi bu durum bazen bir şirketin borçlarını ödeyememesi 
gibi küçük bir etken neticesinde bankaların kredi arzını kısmasına, borçlarını talep 
etmesine yol açmakta ve ekonominin gerçek durumunu ortaya çıkarmaktadır.

4. Sonuç ve Değerlendirme

Veblen ve Minsky’nin ekonomik krizlere yol açan teorilerinin birleştirildiği Veblen-
Minsky Konjonktür Teorisi ekonomik krizlerin arkasında yatan nedenleri bireylerin 
tüketim harcamaları, gelir eşitsizliği ve kredi arzları temelinde açıklamaya çalışmıştır. 
Veblen-Minsky döngülerinde üç temel özellik bulunmaktadır: Gelir eşitsizliğindeki artışın, 
kredi talebini artması ve borçla finanse edilen tüketimde patlama. Bu teoriyi, Minsky’nin 
analizinden ayrıştıran yön ise Finansal İstikrarsızlık Hipotezi’nde şirketlerin yatırımlar için 
aldığı kredilerin geri ödenmesinde sorunlar ortaya çıkarken, Veblen-Minsky modellerinde 
son finansal krizin nedenlerine uygun şekilde hanehalkının tüketim için aldığı kredilerin 
geri ödenmesinde sorunların ortaya çıkmasıdır.

2008 Finansal Krizi’nin başta ABD ve diğer ülkelerde büyük ekonomik kayıplara yol 
açmış, işsizlik oranı uzun yıllar sonra krizden önceki seviyesine ulaşmıştır. Bu durum 
ekonomik krizlerinin önemini yeniden hatırlatmıştır. Glass Steagel Yasası’nın yürürlükten 
kaldırılması ile gevşetilen ekonomik kurallar, karmaşık ve kontrol edilmeyen finansal 
yapılar doğurmuş ve tıpkı Büyük Buhran öncesindeki gibi finansal işlemler artmış, 
yatırımlar sorgulanmadan yapılmış, hanehalkları tüketim harcamalarını artırmış ve krize 
zemin hazırlanmıştır.

Bu çalışmada, 2008 Finansal Krizi’ne yol açan nedenler ele alınmış, gelir eşitsizliği 
doğrultusunda, mevcut tüketim kalıplarını değiştirmek adına hacmi artan tüketici kredileri 
kullanımının ekonominin geneline olan etkisi stok akım tutarlı modeli kullanılarak analiz 
edilmeye çalışılmıştır. Hanehalkları arasındaki gelir eşitsizliğinin ekonomik istikrar 
üzerinde olumsuz etkilere yol açtığı, öykünme güdüsüyle yapılan tüketimin toplam 
harcamaları artırmasının beraberinde ilerleyen dönemlerde gayri safi yurt içi hasılayı 
azalttığı ve gelir eşitsizliğinin artmasına yol açtığı sonucuna varılmıştır. 
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Ekler

Ek 1: Değişkenler Listesi, Parametre Değerleri ve Başlangıç Değerleri

Simge Tanım
Parametre 

Değeri

Parametre 
Değeri 

(Senaryo2)

Başlangıç 
Değeri 

A Amortisman 1500

AS Hayvani Güdü 0.5 0.5

1a 1. Tip Hanehalkının Gelir Tüketim Eğilimi 0.8 0.8

2a 1. Tip Hanehalkının Servet Tüketim Eğilimi 0.1 0.1

3a 2. Tip Hanehalkının Gelir Tüketim Eğilimi 0.8 0.8

4a 2. Tip Hanehalkının Servet Tüketim Eğilimi 0.1 0.1

5a Finansın Kaptanlarının Gelir Tüketim Eğilimi 0.6 0.6

6a Finansın Kaptanlarının Servet Tüketim Eğilimi 0.1 0.1

0b Kredi Talebi Parametresi 1 1

1b 1. Tip Hanehalkı Kredi Talebi

2b 2. Tip Hanehalkı Kredi Talebi

3b Kredi Talebi Parametresi 0.6 0.6

4b Kredi Talebi Parametresi 0.4 0.4

5b Kredi Talebi Parametresi 0.6 0.6

bur1 1. Tip Hanehalkı Borç Yükü 0

bur2 2. Tip Hanehalkı Borç Yükü 0

1burH 1. Tip Hanehalkı Hedef Borç Yükü 0.45 0.45

burH
2 2. Tip Hanehalkı Hedef Borç Yükü 0.45 0.45

C Toplam Tüketim

C1 1. Tip Hanehalkının Tüketimi
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Ek 1: Değişkenler Listesi, Parametre Değerleri ve Başlangıç Değerleri (Devamı)

Simge Tanım
Parametre 

Değeri

Parametre 
Değeri 

(Senaryo2)

Başlangıç 
Değeri

C2 2. Tip Hanehalkının Tüketimi

C fk Finansın Kaptanlarının Tüketimi

emu Öykünme Parametresi 0 1

k Yatırım Parametresi 0.25 0.25

I Yatırım

k Hedef Sermaye Parametresi 1 1

K Sermaye 10000

Kb Banka Kârı

K f Firma Kârı

KRE Toplam Tüketici Kredisi Miktarı 0

KRE1

1. Tip Hanehalkının Tüketici Kredisi Talep 
Miktarı

0

KRE2

2. Tip Hanehalkının Tüketici Kredisi Talep 
Miktarı

0

L Firma Kredi Talebi 10000

0m
Hanehalkı Portföy Seçiminde Davranış 
Parametresi

0.6 0.6

1m
Hanehalkı Portföy Seçiminde Davranış 
Parametresi

5 5

2m
Hanehalkı Portföy Seçiminde Davranış 
Parametresi

0.1 0.1

lux Lüks Tüketim Parametresi 0 0.1

M Toplam Mevduat 31500

M1 1. Tip Hanehalkının Mevduatı 7000

M2 2. Tip Hanehalkının Mevduatı 7000

M fk Finansın Kaptanlarının Mevduatı 17500
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Ek 1: Değişkenler Listesi, Parametre Değerleri ve Başlangıç Değerleri (Devamı)

Simge Tanım
Parametre 

Değeri

Parametre 
Değeri 

(Senaryo2)

Başlangıç 
Değeri 

1X 1. Tip Hanehalkı Ücret Oranı 0.2 0.15

2X 2. Tip Hanehalkı Ücret Oranı 0.2 0.2

rc Tüketici Kredisi Faizi 0.07 0.07

rl Yatırım Kredisi Faizi 0.04 0.04

rm Mevduat Faizi 0.03 0.03

repc Kredi Geri Ödemesi 0.1 0.1

z Amortisman Parametresi 0.15 0.15

1i 1. Tip Hanehalkı Borç Hedefi Parametresi 0.6 0.6

2i 2. Tip Hanehalkı Borç Hedefi Parametresi 0.3 0.3

W1 1. Tip Hanehalkının Serveti 7000

W2 2. Tip Hanehalkının Serveti 7000

W fk Finansın Kaptanlarının Serveti 17500

WB1 1. Tip Hanehalkının Ücreti 2000

WB2 2. Tip Hanehalkının Ücreti 2000

WB Toplam Ücret 4000

Y Gayri Safi Yurt İçi Hâsıla 10000

YD1 1. Tip Hanehalkının Harcanabilir Geliri 2000

YD2 2. Tip Hanehalkının Harcanabilir Geliri 2000

YDfk
Finansın Kaptanlarının Hanehalkının 
Harcanabilir Geliri

6000

YG1 1. Tip Hanehalkının Brüt Geliri

YG2 2. Tip Hanehalkının Brüt Geliri

z1 1. Tip Hanehalkının Kredi Kararı 0

z2 2. Tip Hanehalkının Tüketim Eğilimi 0
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EK
 3

: İ
şle

m
 A

kı
m

 M
at

ri
si

1.
Ti

p 
H

an
eh

al
kı

2.
Ti

p 
H

an
eh

al
kı

Fi
na

ns
ın

 
K

ap
ta

nl
ar

ı
Fi

rm
a

Ba
nk

a
To

pl
am

A
kı

m
Se

rm
ay

e
A

kı
m

Se
rm

ay
e

Tü
ke

tim
C
1

-
C
2

-
C

F
K

-
C
+

0

Ya
tır

ım
I
+

I
-

0

Ü
cr

et
W

B
1

+
W

B
2

+
W

B
-

0

A
m

or
tis

m
an

 
İn

di
ri

m
i

A
-

A
+

0

Fi
rm

a 
K

âr
ı

K
F

+
K

F
-

0

Ba
nk

a 
K

âr
ı

K
B

+
K

B
-

0

K
re

di
 F

ai
zi

.
(
)

K
R

E
r

1
c

1
-

-
.

(
)

K
R

E
r

1
c

2
-

-
.

(
)

L
r

1
F

k
-

-
.

.
(
)

(
)

K
R

E
r

L
r

1
1

c
k

+
-

+
-

0

M
ev

du
at

 
Fa

iz
i

.
(
)

M
r

1
m

1
+

-
.

(
)

M
r

1
m

2
+

-
.

(
)

M
r

1
F

K
m

+
-

.
(
)

M
r

1
m

+
-

0

St
ok

la
rd

ak
i 

D
eğ

iş
im

A
kı

m
Se

rm
ay

e
A

kı
m

Se
rm

ay
e

K
re

di
K

R
E
1

D
+

K
R

E
2

D
+

L
F

D
+

K
R

E
L

F
D

D
+

+
0

M
ev

du
at

M
1

D
-

M
2

D
-

M
F

K
D
-

M
D
+

0

To
pl

am
0

0
0

0
0

0
0

0


