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Ozet

Toplayiciliktan, tarima ve dolayisiyla yerlesik hayata gecilmesi 6zel miilkiyetin ortaya
¢ikmasina yol agmis bununla birlikte gelir-servet esitsizlikleri her daim tartisilan konulardan
olmustur. Calismalarinda sosyal konular1 da ele alan kurumsal iktisadin kurucusu, Thorstein
Veblen de gelir esitsizligi ve titketim davraniglar1 hakkinda g¢alismalarda bulunmustur.
Son yillarda Hyman Minskynin gelistirdigi Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ve Veblen'in
krediler ve gelir esitsizligi temelli ekonomik krizlere dair diisiinceleri, Veblen-Minsky
Konjonktiir Teorisi adiyla kavramsallastirilmis ve 2008 Finansal Krizinin analizi i¢in 6nemli
bir ara¢ olmustur. Bu ¢alismada Veblen-Minsky Konjonktiir Teorilerini kullanarak, 2008
Finansal Krizi temelinde ¢ikarimlarda bulunmak amacrtyla Finansal Istikrarsizlik Hipotezi
ve Veblenyen tiiketim dinamiklerinin birlestirildigi modelde gelirleri azalan bireylerin
mevcut tiketim kaliplarini degistirmemek icin tiiketici kredileri taleplerini artirmasinin
bireysel servetlerine olan etkisinin yani sira ekonominin geneline olan etkisinin incelenmesi
amaglanmustir. Analiz sonuglarina gére hanehalklar: arasindaki gelir esitsizliginin ekonomik
istikrar tizerinde olumsuz etkilere yol a¢tig1, dykiinme giidiistiyle yapilan titketimin, toplam
harcamalar artirmasinin beraberinde ilerleyen donemlerde gayri safi yurt ici hasilay1 azalttig
ve gelir dagiliminda dengesizlige yol agtig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Iktisat, Finansal Kriz, Stok Akim Tutarli Modeli
JEL Siniflandirmasi: B15, D10, E21, GO1

Income Inequality and Consumer Loans: Thorstein Veblen’s
Approach to the 2008 Financial Crisis

Abstract

From aggravation to agriculture and settled life led to the emergence of private property.
Thus, income-wealth inequality has always been one of the topics discussed. Thorstein
Veblen, the founder of corporate economics, which deals with social issues in his works,
has also worked on income inequality and consumption behavior. The Financial Instability
Hypothesis developed by Hyman Minsky and Veblen’s views on the economic crises based
on loans and income inequality have been conceptualized as Veblen-Minsky Business
Cycle Theory. This theory became an important tool for the analysis of the 2008 Financial
Crisis. In this study; it is aimed to make inferences based on 2008 Financial Crisis by using
Veblen-Minsky Business Cycle Theory. According to the results of the analysis, income
inequality among households has negative effects on economic stability and consumption
spending through emulation motivation increases total expenditures but in the following
periods, gross domestic product decreases and inequality in income distribution increases.
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1. Girig

Gelir esitsizligi Buytik Buhrandan bu yana iktisat¢ilar tarafindan tartistlan bir konu
olmus ve bu soruna cesitli ¢6ziim Onerileri gelistirilmesi amaglanmistir. Asgari {cret
diizenlemeleri yapilmis, firsat esitsizliginin ortadan kaldirilmasina yonelik egitim sistemi
organize edilmis, ¢esitli meslek kurslar ile istihdam saglanmaya ¢alisilmistir. Bu sorunun
¢oziimiine yonelik tartismalar devam etse de tiiketim esitsizligi 6zellikle ekonomilerin
genisleme donemlerinde gelir esitsizligi kadar biiyitk olmamustir. Bireyler tasarruflarini
azaltarak ya da borglanarak ihtiyacini hissettigi iriin ve hizmetleri satin almayi siirdiirmeye,
Dusenberrynin deyimiyle “Jones’lara yetismeye” gayret etmistir.

2008 Finansal Krizi 6ncesinde de gelir esitsizligi artmasina ragmen tiiketim esitsizligi
ayni oranda goriilmemis, ¢esidi artan finansal iriinler sayesinde bireylerin krediye
erisim imkanlar1 kolaylasmistir. Tiiketim harcamalarinin sadece gelire gore degil cesitli
sosyal sebepler ve giidiilerle belirlendigine 1929 Buhranrndan o6nce dikkat ceken
Veblen bankalarin ve arz ettikleri kredilerin 6énemini vurgulayan bir konjonktiir teorisi
gelistirmistir.

Son yasanan finansal krizinin basta ABD olmak {izere tiim diinyaya olumsuz etkileri
olmus, krize neden faktérler ve ¢oziim Onerileri aranmaya baslanmistir. Minsky'nin
gelistirdigi Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ve Veblen'in krediler temelli ekonomik krizlere
dair diigtinceleri, Veblen-Minsky Konjonktiir Teorisi adiyla kavramsallastirilmistir.
Teorinin temeli, gelir esitsizliginde artisin, kredi talebinde artisa yol agmasi ve borgla
finanse edilen titketim harcamalarinin ekonomik kirilganliklara yol a¢tig1 diiiincesine
dayanmaktadir. Veblen-Minsky Konjonktiir Teorileri, makroekonomik bazli ekonomide
stok ve akimlarin birbirlerine entegre edildigi ve bunlarin degisimlerinin dénemsel olarak
izlendigi Stok Akim Tutarli Modelleri’yle analiz edilebilmektedir.
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2. Veblen-Minsky Konjonktor Teorileri ve 2008 Finansal Krizi

2.1. Veblen-Minsky Konjonktor Teorileri

Veblen krizleri, “likidite, kredilerin iptali, artan indirim oranlari, diisen fiyatlar,
zorunlu satislar ve degerin kii¢iilmesi donemi” (Veblen, 1904, 190) olarak tanimlamistir
ve sermaye piyasalarinin, mal piyasalar1 tizerindeki hakimiyetinin artigina dikkat
geken, kredilerin 6nemini vurgulayan bir konjonktiir teorisi gelistirmistir. Veblene goére
krizlerin olusma nedeni bor¢ verenler tarafindan kabul edilen teminatin daha sonraki
donemlerde paraya ¢evrilmesi ve tahvillerin satig1 arasindaki uyumsuzluklardir (Veblen,
1904, 193).

Veblen'in krizler tizerine yazdiklar: ve Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin
birlestirilmesi ile olusturulan, Veblen-Minsky modelleri Veblen'in sosyal diizen
hakkindaki fikirlerinden hareket etmektedir. Diisiik gelirli hanehalkinin, tiiketim
harcamalarini artirmak ve yiiksek gelirli hanehalklarinin titkketim kaliplarina erisebilmek
i¢in bor¢landig1 varsayilmaktadir (Nikolaidi, Stockhammer, 2017, 1307). Veblen i¢in
insanlarin tiiketim diizeylerindeki bir azalmadan rahatsiz olmasinin esas nedeni
bireylerin maddi kayiplar: degil, sosyal statiilerindeki kayiptir (Kapeller, Schiitz, 2014,
783). Dolayisiyla bireyler bor¢lanma kararlarini sosyal statiilerine ve ait olduklar: sinifa
gore vermektedir.

Veblen, sosyal olgekteki karsilagtirmalarda yukari dogru bir egilimin olacagin
savunmustur. “Esas olarak ayni kurgu her sinifin kendisini alttakilerle ya da énemli
ol¢tide yukaridakilerden ¢ok sosyal 6l¢ekte kendisinden bir tistteki sinifa haset veya
gipta etmesi seklinde agiklanir” (Veblen, 2005, 78). Veblene gore her sinif kendisinden
bir st sinifi kiskanmakta ve taklit etmeye ¢aligmaktadir; ancak toplumda ait olunan
siif diginda bireyler kendilerinden ¢ok daha iistiin bir sinifi veya kendilerinden daha
disiik bir sinifi titketim diizeyleri agisindan kendileriyle kiyaslamamaktadir (Veblen,
2005, 78).

Veblen-Minsky Konjonktiir Teorisi aslinda ii¢ tamamlayici teoriden olusmaktadir:
Keynes’in efektif talebi, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi ve Veblen'in gosteris¢i
titketimi (Kapeller, Schiitz, 2013, 515). Minsky’nin finansal istikrarsizlik teorisi olmasina,
alinan bor¢larin geri 6denmemesi reel sektorde faaliyet gosteren firmalar tarafindan
gerceklesmektedir; 2008 Finansal Krizinin esas nedeni ise firmalarin geri 6deme
sikintis1 yagamasi degil, hanehalkinin borg yiikiimliliiklerini yerine getirememesidir
(Uzar, 2017, 282).
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Sekil 1: Minsky-Veblen Dongiilerinin Temel Mekanizmalar1
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Kaynak: Kapeller, Schiitz, 2013, s. 519

Tiitketim kaliplarini degistirmenin zor olmasi, varsa tasarruflarin azalmasma neden
olmaktadir. Dolayisiyla, Oykiinme giidiisiiyle hareket eden nispeten diisiik ticretli
galisanlar, dykiindiikleri kisilere kiyasla marjinal tiiketimlerini artirmaktadir; bu durum
gerceklesirken tasarruflari azalmakta veya kredi talep etmektedirler. Tiiketim istegi
nedeniyle artan kredi talebini karli goren banka ve kredi kuruluslar: da bu duruma kredi
arzini artirarak cevap vermektedir. Titketime yonelik kredi arzinin artmasi Veblen-Minsky
Konjonktiir teorilerinin, Veblen ayagini olusturmaktadir.

Ikinci asamada, Keynes'in efektif talep prensibi ve garpan etkisi ile birlikte kendi
kendini sisiren bir balonun ortaya ¢ikmasi ile karsilasiimaktadir (Kapeller, Schiitz, 2013,
518). Efektif talebin ilk ayagi, gelir ve tiiketim egilimine gore degismektedir. Toplumun
tiiketim karar1 toplam gelir diizeyine bu nedenle de istihdam diizeyine baglidir. Efektif
talebin ikinci ayagini ise yatirima ayrilmasi beklenen para miktar: olusturmaktadir. Akerlof
ve Shiller’a gore iktisadi bireylerin ekonomiye dair yasadiklar1 giiven kaybi Keynesyen
carpan etkisi gibi geri beslemeler olusturarak domino etkisinin olugsmasina neden olacak,
bu durum sonucu ekonomide biiyiik kayiplar gerceklesecektir (Doruk, Sahintiirk, 2010, 9).

Minsky’nin dinamiklerinin devreye girdigi kisim ise bankalarin hanehalkina borglar:
diisiikken kredi saglamasi ve faiz oranlarini diisiik tutmalar: ile baglamaktadir; ancak,
hanehalkinin borglulugu arttikga bankalar da faiz oranlar1 yiikseltmekte ve borglarin geri
O6denmesi zorlasmaktadir.

Minsky’ye gore ekonomik istikrar donemlerinde giivenlik marjlar1 diismekte, bankalar
daha az sorgulayarak kredi vermekte, yatirimlar optimistik sekilde yapilmaktadir. Bunun
nedeni ise giivenlik marjina olan giivenin yiikselmesidir (Minsky, 1986, 220). Kredi
arzinin artmasi, artan borglar ve faiz orani kredilerin geri 6demelerini zorlastirirken,
kisiler istemese dahi tiiketimlerini azaltmak zorunda kalmaktadir. Kredi borglarinin geri
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O6denmesi adina tiiketim harcamalarinin kisilmasi ile birlikte toplam talep azalmakta ve
ekonomik durgunluk bag gostermektedir.

Ozetle, Veblen-Minsky Konjonktiir Teorileri tiiketici borglarinin seyrini, Veblen'in
oykiinme gidiisti ve gosterisci tilketim diisiincesiyle birlestirmektedir. Teori, hanehalk:
tilketim davraniglarina odaklanarak, yasanan son finansal kriz i¢in daha detayl
aciklamalara imkan vermekte, ekonomik krizlerin arkasindaki temel nedenin gereginden
fazla tiiketim ve kazang istegi oldugunu vurgulamaktadir.

2.2. 2008 Finansal Krizi

Finans sisteminde gelismelerin ortaya ¢ikmasindan ve Glass-Steagall Yasasrnin!
tamamen yiiriirliikten kaldirilmasinda dnce bankacilik sistemi regiilasyonlarin etkisiyle iyi
denetleniyor, bankalar da kredi verdikleri misterilerini dogru analiz ediyorlardi. Yaptiklar:
is gok karmagik degildi; ancak teknoloji, iletisim ve ulagim alanindaki gelismeler sermayenin
dolagimini hizlandirirken, piyasa sistemine duyulan giiven, bankalarin faaliyetlerindeki
serbestligi artirmis ve yeni finansal diriinlerin ortaya ¢ikmasina yol agmigtir. Yeni diriinler,
bor¢ verme ve risk alma konularinda diizenlemelerdeki bosluklardan yararlanacak sekilde
tasarlanmiglardir (Stiglitz, 2012, 153).

Minskye benzer sekilde Kindleberger da ¢ilginlik dénemi olarak nitelendirdigi
“dizginleri bosanmis bir satin alma furyas, fiyat artislar1 ve islem hacminde ytikselme”
(Kindleberger, 2014, 22) dénemlerinde ekonomide hissedilen agir1 iyimserlik hissiyle
tilketim ve yatirnm harcamalarinin arttigini vurgulamistir. Bu iyimserlik dalgasi ise
herhangi bir teknolojik ilerleme, icat, finans sektoriindeki yeni bir ara¢ veya secimler
sonrasi gelen yeni hitkiimete karst duyulan olumlu beklentilerle baslayabilmektedir.

Iyimserlik donemlerinde olumlu havayi arkasina almis yatirimcilar kisa dénemli
kazan¢ pesine diigmekte; ancak, herhangi bir olumsuz durum ise varlik satiglarinda
artiga yol acarak, piyasalar1 panik durumuna diisiirebilmektedir (Kindleberger, 2014, 19).
Bu gibi zamanlarda 6zellikle 2008 Finansal Krizinin 6ncesindeki yillarda deregiilasyon
politikalarinin etkisiyle, alt gelirli gruba sorgulamadan bor¢ veren kredi kuruluslari,
Akerlof’a gore kisileri diigiik aylik 6demelerle kredi alabileceklerine inandirmis; ancak
artan oranda yiiksek faiz talep edeceklerini gizlemislerdir (Akerlof, Shiller, 2015, 59).

Ekonomiye iliskin kuskularin ortadan kalktigi, giiven duygusunun arttifi agiri
isinmis ekonomiler olarak adlandirilan, titketicilerin diisiincesizce harcama yaptiklari,
reel yatirimlarin saglam olmadigs, finansal araglarin sadece bagkalarinin satin alacagi
diistiniilerek piyasa sunuldugu, devletin gerekli denetlemeleri, diizenlemeleri yapmadig:
ve yolsuzluklarin arttigi donemlerde (Akerlof, Shiller, 2015, 92) tiiketicilerin artan
giivenlerini suistimal eden finansal kuruluslarin faaliyetleri yaninda yatirim bankalar1 da
ipotekli kredilerin alacaklarini paketleyerek ambalajlamistir.

1 1933 yilinda yapilan diizenleme ile ABDde ticari ve yatirim bankalarinin faaliyet sinirlarini belirleyen
ve ayiran yasa.
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Subprime ipotek kredileri, diisitk kredi puani gerektirmesiyle diger finansal araglara
gore daha kolay borg verme imkani saglamistir. Ayarlanabilir kredi oran1 (ARM) ile borg
alan kimselerin kredinin ilk verilisindeki cazip faiz orani borcun geri 6denmesiyle yeniden
kredi almalarini saglamus, boylece borg alan kisiler yeterince sorgulanmadan daha fazla kredi
alma imkanina kavusmuslardir. {lerleyen yillarda ise faiz oranlarinin artmast, kredilerin geri
doniis oranlarinin azalmasina neden olmustur.

Sekil 2: Finansal Olmayan ve Finansal Kuruluslarin Karlilik Oranlar:
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Kaynak: Patrick. 2008. http://ccs.ukzn.ac.za/files/us-fin-meltdown.pdf

Kriz 6ncesi donemde ABD'de finansal olmayan ve finansal kuruluslarin karlilik oranlar
Sekil 2'de gosterilmektedir. Kesik ¢izgi ile finansal olmayan kuruluslarin, diiz ¢izgi ile de
finansal kuruluglarin karlilik oranlar1 gosterilmektedir. 1960 yilinda finansal olmayan, reel
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin kér oranlar: finansal kuruluslara kiyasla yiiksek iken,
finansal faaliyetlerin yiikselisi ve spekiilatif faaliyetlerin piyasalarda artis: finansal sektérde
faaliyet gosteren sirketlerin karliligini artirmistir. Bu durum ekonomide reel faaliyetlerden
uzaklagilmasina ve finansal faaliyetlerin hacmini artirmasina neden olmustur.

Sekil 3: FED Faiz Orani
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Kaynak: Board of Governors of the Federal Reserve System. https://www.federalreserve.gov/
releases/h15/ [11.01.2018]
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Krizden onceki yillarda, bor¢ alanlarin riskli faaliyetlere dahil olmasi diisiik faiz
oranlari nedeniyle gerceklesmistir ve yurt disindan ekonomiye sicak para akigini artirmak
adina faiz oranlar1 2003 yilinda son 45 yilin en diisiik seviyesine indirilmistir ve diisiik faiz
oranlarinin etkisiyle mortgage kredilerine olan talep miktar artmistir.

2008 yilinda is giicii piyasasindaki bozulmalar, tiiketicilerin ihtiyat giidiisii nedeniyle
harcamalarindaki azalma ve reel sektérdeki yatirimlarin azalmasi faizlerin %1’in
altina inmesine yol agmistir. Taylor, 2009 yilindaki ¢alismasinda FED’in izledigi para
politikasinin krizin ana nedeni oldugunu savunmustur; ¢iinkii diisiik faiz politikalar:
bor¢ alanlarin riskli davraniglarini artirmaktadir (Taylor, 2009, 2). Disiik faiz oranlar
ve deregiilasyonlar konut balonunu beslerken ABDde bir yilda GSYIH’nin %7’sine varan
ipotekli finansmanlar sistemin kirilganligini artirmaya baglamistir (Stiglitz, 2012, 40).

2008 Finansal Krizinin 6nemli nedenlerinden biri olan hanehalki bor¢larinin artmasi,
Barba ve Pivetti'ye (2009) gore dykiinme giidiisii ve artan gelir esitsizliginin nedenidir.
2008 Finansal Krizi'nden énce ABDde gelir esitsizligi olduk¢a artmis ve 2007 yilinda gini
endeksi en yiiksek degerine ulagmistir.

Sekil 4: ABD Gini Endeksi
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Kaynak: The World Bank. https://data.worldbank.org/indicator/si.pov.gini [17.01.2018]

ABDde 2006 yilinda tiiketici kredileri harcanabilir gelirin %25’ine yiikselmistir. Bu,
1980’li yillarin ortalarindan itibaren ulasilan en ytiksek oran olmustur (Barba, Pivetti,
2009,115). 1975te %45 olan hanehalki borcunun gayri safi milli hasilaya orani 2006
yilinda %100%e ulagmistir (Ryoo, Kim, 2014, 585). Borg gelir orani en yiiksek kesim ise
diisiik ve orta gelirli kesimden olusmaktadir. Ipotekli konut kredisi kullanan ev sahiplerinin
harcanabilir gelirlerinin borca orani1 1984 yilinda %40 iken 2008 yilindan énce bu oran
%100% ulagmistir (Wray, 2009, 816).
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Sekil 5: Tiiketim Egitsizligi
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Kaynak: Meyer, Sullivan. 2017, 5.55

Meyer ve Sullivan’in 2017 yilinda yayimlandiklar: ¢aligmaya gore ABDde son 50 yilda
en yiiksek gelirli grup ile alt grup arasindaki gelir esitsizligindeki (90/10) artis siirmesine
ragmen, titketim esitsizligi ayn1 6l¢iide artmamugtir. Ozellikle 2005 yilindan itibaren gelir
esitsizligi ve titketim esitsizligi farkli yonlerde seyretmistir.

Sekil 6: Kisisel Tasarruf Orani
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis. https://fred.stlouisfed.org/series/PSAVERT, [18.11.2017].
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Ekonominin yiikselme doéneminde olmasi, gelecege yonelik olumlu beklentiler de
hanehalkinin tiiketim-tasarruf davraniglarini etkilemistir. Genel olarak hisse senedi ve
konut fiyatlar: arttiginda insanlar tasarruflarinin zaten arttigini diigiinerek daha fazla
harcama yapmaya baglamislar ve tasarruf oranlarini azaltmiglardur.

3. Gelir Esitsizligi ve Tlketici Kredileri: Stok Akim Tutarli Modeli

Bir ekonomide reel tarafin davraniglarini, finansal tarafi dikkate almadan anlamak
mimkin degildir. Stok Akim Tutarli Modeli, (SFC) ekonominin finansal ve reel
alanlar1 arasindaki karmasik iliskileri formiile ederek, aralarindaki etkilesimlerin ortaya
¢ikarilmasinda yardimei olmaktadir. Ayrica finansal ve reel sektorlerin birlikte ele alinmas:
finansal kirilginliklarin analiz edilmesi i¢cin 6nemli bir arag olmugtur.

SEC modellerinin ilk kisminda dortlii giris sistemi denen bir kural s6z konusudur.
Bir kisi veya kurumun varlig1 digerinin yiikiimliligii ve birinin akimi digerinin sizintisi
olmaktadir. SFC modelleri birbirleriniizleyen donemler arasinda baglanti kurmakta, stoklar
akimlari harekete gecirmekte daha sonrasinda ise stoklarin degerleri degismektedir. Siireg
uygulama i¢in segilen tiim periyodlar boyunca devam etmektedir. Modelde her para akist
bir yerden gelmekte ve bir yere gitmektedir. Ornegin; hanehalkinin iicret geliri, firmanin
gideridir. Parasal akimlarin yaninda stoklarda da tutarlilik bulunmaktadir. Bir sektoriin
veya ajanin yikiimliiliigii digerinin varligidir. Ornegin; firmanin aldigi kredi kendisi igin
ytkiimliliik iken, banka i¢in varliktir. Dolayisiyla sistem igerisindeki net finansal servetin
toplamu sifira esittir (Nikiforos, Zezza, 2017,7).

Her akim stoklarda degisim anlamina gelmektedir. Dénem sonundaki stoklar, ilgili
akimlar ve sermaye kazanglari sonucunu olugmaktadir. Ornegin, hanehalkinin geliri
arttiginda finansal varliklarinda artis gerceklesecek veya tiiketim harcamalarini artirarak
tretim yapan firmalarin gelirleri artacaktir. Dolayisiyla sistemdeki tiim ajanlarin birbirleri
ile baglantilar1 bulunmakta, sadece bir tanesinin kararlarindaki degisim tiim sektorleri ve
ajanlari etkilemektedir.

SFC modellerinin uygulanmasinda. Ilk olarak var olan parametreler i¢in degerler
belirlenmektedir. Bu parametreler ise gozlemlere dayali gercekei degerlerden
elde edilmektedir. Modelin 6nemli avantajlarindan biri tahmin yapilirken farkli
parametreler ve digsal degiskenlerin eklenebilmesidir. ilk ¢6ziim yapildiktan sonra,
modelin parametreleri degistirilerek ekonominin bu degismelere nasil tepki verdigi
gozlenebilmekte ve degisik senaryolar dogrultusunda ekonomik sisteme uygun ¢esitli
¢oziim 6nerileri gelistirilebilmektedir. Genellikle modelin kurulumu modelin muhasebel
kismiyla baslamakta, davranigsal iliskiler ve senaryolar kurulduktan sonra karsilagtirmali
dinamik analizlerin gerceklestirilmesi islemine ge¢ilmektedir.

Modellerin yapist temel olarak iki bilesenden olugmaktadur. ilk kistm akim ve stoklarin
muhasebesel yoniinden olusurken, diger kismu ise ajanlarin davranigsal denklemleri
olusturmaktadir (Caverzasi, Godin, 2013, 5). Muhasebesel kisim bilancoda goriilebilecek
tim islemlerin yer aldifi, kurumsal sektorlerin sermaye kazanglarimi ve iglemlerini
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kapsamaktadir. Davranigsal denklemlerin yer aldig ikinci boliimde ise ekonomide yer alan
ajanlarin birbirleri ile olan iligkileri ele alinmaktadir.

SFC modellerinin tablo halinde 6zetlenmesi igin 2 ¢esit matris kullanilmaktadir.
Matrislerde ekonomideki sektérler ve birbirleriyle olan parasal iligkileri yer almaktadir.
Bilango Matrisi, ekonomideki tiim baslangi¢ stoklarini kapsamaktadir ve matriste modele
eklenen finansal varliklar yer almaktadir. Bu varliklar getiri oranlarina goére birbirinden
ayrilmaktadir. Bir donem sonunda varliklarin degeri, gecen donemdeki degerine ve
donem icerisinde kazang veya kayiplara gore degismektedir. Boylece model dinamik bir
hal almakta ve degiskenler tarihsel verilerden bagimsizlasmamaktadur.

Islem Akim matrisi ise, ajanlarin davranislari ve kararlar1 dogrultusunda gerceklesen
tim akimlar1 gostermektedir. Islem akim matrisinin ikinci kisminda fonlarin akimina dair
kayitlar yer almaktadir, her bir sektériin finansal hesaplari ilgili siitunlarda goriilmekte ve fon
akimlari cari hesaplarindan finansal hesaplara aktarilmaktadir (Nikiforos, Zezza, 2017, 11).

Matrislerdeki pozitif isaretler sektorler icin varliklar: ifade ederken, negatif isaretler ise
yukiimliliikleri ifade etmektedir. Matrisin satirlarindaki tiim finansal varliklarin toplami
sifira egitlenmekte, boylece stoklarin tutarliligi saglanmis olmaktadir. Ele alinan piyasada m
tane varlik varsa o hanehalki igin m-1 tane varlik talebi olmakta, son varligin talebi ise diger
varliklara olan toplam talep dogrultusunda olugsmaktadir (Nikiforos, Zezza, 2017, 16).

Dos Santos ve Silvaya gére (2009) SFC modellerinin problemi bulunmaktadir. flk
problem genis modellerde matematiksel karmasiklik ve parametrelerin degerlerinin modeli
biiyiik ol¢iide etkilemesidir. Ikinci problem ise SFC modellerinde muhasebe tutarliligi
bulunmasina ragmen bu durum gergek diinyadaki finansal iliskileri yansitmayabilmesidir;
ancak, bu sorun gozlemlerin dogru ve gercek¢i yapilabilmesi ile giderilebilmektedir.

3.1. Literatir Taramasi

SEC modelleri gesitli yaklasimlara uygulanmistir. Minsky'nin teorisinden hareketle
uygulanan modellerde yaygin olarak kullanilan dort temel 6zellik bulunmaktadir: (1)
Ekonominin yiikselis evresinde firmalarin bor¢ oranlari artmaktadir. (2) Ekonomik
genisleme donemlerinde artan borsa fiyatlar1 yatirimlar1 uyarmaktadir. (3) Artan
bor¢lanmanin olumsuz etkisini gostermesi hemen gerceklesmemektedir. Bu durumun
nedeni varlik fiyat1 enflasyonun yatirimlari uyarmasi, banka ve firmalarin giivenlik
sinirlarindaki diigiistin kredileri artirmasidir. (4) Ekonomideki yiikselisin sonunda artan
bor¢luluga tepki olarak bankalarin ve merkez bankasinin faizleri yiikseltmesidir (Nikolaidi,
Stockhammer, 2017, 1305). Bunun genel olarak iki nedeni bulunmaktadir. Varlik fiyatlar
enflasyonu, yatirimlari artirmakta ve hem bankalar hem de firmalar krediye erisimin kolay
olmasiyla birlikte giivenlik 6nlemlerini azaltmaktadir. Son olarak bankalar ve merkez
bankasi agir1 borglardan dolay: bor¢ stokunun azalmasini saglamak icin faiz oranlarim
artirmaktadir.

Lavoie (2008) stok akim tutarli modeli kullanarak hanehalkinin bor¢lulugunu analiz
ettigi caligmasinda, kredi arzinin gelire gére belirlendigini ve reel faiz oranlari ile ters yonlii
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degistigini varsaymaktadir. Firmalar i¢ fonlariyla yatirimlarini finanse ederken, karlarini
artirmak adina fiyatlar1 da ytikseltmektedir. Bu durumda tiiketim ve gayri safi milli hasila
azalmaktadir. Tiiketici kredilerinin artmasi ekonomi igin kisa vadede genisletici etki
yaparken borg¢ stokunun artmasi ile birlikte uzun vadede ¢ikti ve tiiketim diizeyi baslangi¢
diizeyinin altina inmektedir.

Dafermos (2012), likidite tercihinin ve belirsizligin, ekonomik aktorlerin karar
verme siireci tizerindeki etkilerini incelemek tizere SFC modeli gelistirmistir. Caligmada
belirsizligin gtivenlik marji ve bor¢lanma tizerindeki etkilerini ve finansal ytikiimliliiklerin
likidite tercihini nasil etkiledigi arastirilmistir. Modelde digsal olarak artirilan belirsizligin
¢cikt1 ve istihdamda daralmaya yol agarak, bor¢ birikimini azalttig1 ve varlik fiyatlarinda
azalmaya neden olarak enflasyonda da bir diisiise neden oldugu sonucuna ulasilmistir.
Artan belirsizlik 6zel sektoriin likidite tercihini artirirken, tasarruflar artmaya, firmalar
yatirim yapmak icin bor¢ talebini azaltmaya baglamistir. Bor¢lanmanin daralmasi ve
varlik fiyatlarinin diigmesi ise ekonomik aktivitenin yavaslayarak tiiketim ve yatirim
harcamalarinin azalmasina yol agmaktadir (Dafermos, 2012, 773).

Ryoonun 2013 yilinda yayimladigr caligmasinda Minsky dinamiklerini dikkate
alarak bankalarin finansal kirilganliklar tizerindeki etkisini ve kredi arzinin finansal
yapt uzerindeki etkilerini incelemistir. Model firmalar, hanehalki ve bankalardan
olugmaktadir. Makale bankalarin kér giidistiyle yaptiklar: faaliyetlerin istikrar bozucu
etkilerini géz Oniine sermeyi amaglamistir. Banka kaldiraglarinin sermayelerini ve bu
dogrultuda kredi arzinin karlilik iligkisini inceleyen Ryoo, firmalarin bor¢ oranindaki
yikselisin banka kaldira¢larimi artirdigs, yiikselen kaldira¢ oranlarinin ise bankalarin
kredi arzini artirdig1 sonucuna ulagmigtir. Minskynin teorisi dogrultusunda artan kredi
arz1 ve yiikselen faizler Ryoo’ya gore firmalarin kar oranlarinin diismesinin beraberinde
tiretimin ve toplam talebin azalmasina yol agmaktadir (Ryoo, 2013, 1146). Sonug olarak,
Ryoo bankalarin kaldirag oranlarina kontrol getirilmesini igeren bir bankacilik reformu
Onermistir. Ayrica 2008 Finansal Krizinin en 6nemli nedenlerinden biri olan finansal
inovasyonlarin diizenleyici kurumlar ile bankalarin kar gtidiileri arasindaki ¢eliskiden
dogdugunu vurgulamistir.

Nikolaidi (2014) hanehalklari, banka, firma, devlet ve merkez bankalarinin iktisadi
ajanlar olarak yer aldig1 bir SFC modeli gelistirmistir. Firmalarin ve bankalarin kaldirag
oranlar1 ekonomik faaliyetlere uygun olarak degismektedir. Hedef kaldira¢ oranlari
dogrultusunda yatirim yapan firmalar bu amagla bankalardan kredi talep ederken,
bankalar ise firmalarin hedef kaldira¢ oranlarinin altinda kalmalar: halinde kredi arzini
artirmaktadir. Hedef kaldira¢ oranlar1 ise ekonomik faaliyetler artarken, ekonominin
durgunluga girdigi donemlerde diismektedir. Hedef kaldira¢ oranlarinin artis ile birlikte
artan kredi talebi, gerceklesen kaldirag oranini artirmaktadir. Kaldirag oranlari yeterince
arttiginda ise bankalar artik kredi vermeye daha az istekli davranmakta, ekonomik
faaliyetler azalarak durgunluk baslamakta, cari kaldirag¢ oranlari yeterince diistiigiinde ise
ekonomik faaliyetler yeniden artmaktadir.
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Kapeller ve Schiitz (2014), Veblenyen gosteris¢i tiketim yaklasimini Minsky
dinamikleriyle birlestirerek, hanehalklarini ayri sekilde ele almistir. Gelirleri azalan sinif
hem var olan tiiketimlerden vazgecmemek hem de gosterisci titketim gtdiisi ile gelir/
harcama oranini degistirmekte ve daha biiyiik oranda harcamaya baglamaktadir. Gelirleri
gecimlik titketim diizeyini kargilamadiginda ise iflas etmis kabul edilmekte ve bankalar
hanehalkina kredi arzini durdurmaktadir.

Detzer, (2016) stok akim tutarli modeli kullandig1 ¢alismasinda esitsizlik, bor¢ ve
yurt i¢i ekonomi bityiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Gelir esitsizligindeki degisimin
tilkelerin kurumsal yapisina bagl olarak bityiime performanslarinda farklilik yaratacag:
sonucuna ulagsmistir. Bu nedenle gelir esitsizliginin giderilmesine yonelik politikalarin
uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir.

3.2. Veblen-Minsky Konjonktur Teorisi’nin Stok Akim Tutarl
Modeli ile Analizi

Bu boliimde gelir esitsizliginin, tiiketici kredi talebinin ve hanehalki tiiketim
davraniglarinin ekonominin geneline etkisi stok akim tutarli modeli kullanilarak analiz
edilmektedir. Analizi gerceklestirmek adina Finansal Istikrarsizik Hipotezi ve Veblen'in
titketim dinamiklerinin birlestirildigi modelde gelirleri azalan hanehalkinin mevcut
titketim kaliplarini degistirmemek adina tiiketici kredileri taleplerini artirmasinin bireysel
servetlerine olan etkisinin yani sira ekonominin geneline olan etkisi incelenmektedir.

Stok Akim Tutarli Modelinin yapisinin olusturulmas: i¢in Godley ve Lavoie (2007)
tarafindan gelistirilen muhasebe yontemi kullanilmistir. Modelde firma, hanehalklar,
finansin kaptanlar1 ve banka yer almaktadir. Hanehalk: iki ayr1 simiftan olusmakta olup
ticret karsiliginda emegini arz etmektedir ve bu iki sinif birbirlerinden elde ettikleri gelirin
miktar1 ile birbirlerinden farklilasmaktadir. Veblen’in tanimi dogrultusunda finansin
kaptanlari ise firma ve bankalarin sahibi konumunda olup kapitalist sinifi temsil etmektedir.

Modelde tiim degiskenler cari fiyatlar cinsinden hesaplanmaktadir. Bankalar ve firmalar
karlarini ayni donem sonunda finansin kaptanlarina dagitmaktadir. Kredi ve mevduat
icin faiz oranlar1 merkez bankas: tarafindan digsal olarak belirlenmektedir. Islem akim
matrisine gore ¢alisan iki ayr1 sinif firmalardan tcret geliri elde etmekte, bankada tuttuklar:
mevduat ile faiz geliri saglamaktadir. Bankalardan kredi aldiklarinda ise bankalara faiz ve
anaparanin bir kismmin geri ddemesini yapmaktadirlar. Finansin kaptanlar1 ise banka
ve firmalarin hissedar: olduklarindan kér pay1 elde etmekte, ayrica bankalarda tuttuklar:
mevduatlar sayesinde faiz geliri elde etmektedir.

Davranigsal Denklemler

istihdam ve Uretim

Y=C+I (1)
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Ekonomideki toplam iiretim, tiiketim ve yatirnm harcamalarindan olusmaktadir.
Tiiketim harcamalar1 hanehalki ve finansin kaptanlarmin tiketimleri toplamindan
olusurken, yatirimlar ise firma tarafindan yapilmaktadir.

0201+C2+Cﬂc (2)

Toplam tiiketim 1. ve 2. tip hanehalki ve finansin kaptanlarinin titketim harcamalarindan
olugmaktadir.

WBl = YQl (3)
WBQ = YQZ (4)
WB=WB,+WB, (5)

1. tip hanehalk: ve 2. tip hanehalki firmalar tarafindan istihdam edilmektedir. Firmalar,
istihdamlar1 dogrultusunda hanehalklarina ticret 6demesi yapmaktadir. Aralarinda daha
dogru kiyaslama yapmak adina istihdam oranlar1 ayni olarak kabul edilmis ve toplam
tiretimden aldiklar1 ticret paylarinin temel senaryoda esit oldugu varsayilmistir. Finansin
kaptanlar1 ise firmalar tarafindan istihdam edilmemekte, dolayisiyla ticret geliri elde
etmemektedir.

Hanehalki Sektoru 1

YG, =WB,+M,(—1)7, (6)

1. tip hanehalkinin briit geliri, firmalardan emekleri karsilig1 elde ettikleri ticret geliri
ve bankaya yatirdiklar: mevduat iizerinden elde ettikleri faiz gelirinden olugmaktadir.

YD, =YG, — KRE,(—1)-r. (7)

Harcanabilir gelir, briit gelirden hanehalkinin kullandig: tiiketici kredilerinin
faiz 6demelerinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Hanehalki kullandigi kredinin
belli bir payini, kredi faizleri ve borcu dogrultusunda bankaya geri 6demektedir. Geri
6deme yapildiktan sonra, hanehalki kalan harcanabilir gelirinin belirli bir kismini
titketim harcamalarina ayirmakta, geliri dogrultusunda bankalardan mevduat getirisi
saglamaktadir.

01:a1'YD1(_ 1)+€mU(Cz_Cl)+a’gW1<_ 1) (8)

Titketim harcamalari sadece harcanabilir gelire ve servete bagli olarak degismemektedir.
Toplumun yapisi, kurumsal faktorler, bireylerin tiiketim davranislarini belirleyen 6nemli
faktorlerdendir. Temel tiiketim davranislarinin diginda gosterisci tiketim ihtiyaci ve
Oykiinme gidiisii bireylerin tiiketim kaliplarini degistirebilmekte, bazi durumlarda
titketim harcamalar: gelirle paralel bir sekilde degismemektedir.
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Modelde tiiketim, hanehalkinin 6ykiinme giidiisii ve marjinal tiiketim egilimine bagh
olarak degismektedir; ¢linkii tiiketim sadece cari gelire gore degil, gecmis gelir ile cari
gelir arasindaki iligkiye baglidir. Kisilerin gelirleri, gecmis gelirlerine gore diigiik olmasina
ragmen mevcut yasam standartlarini korumak adina bireyler kredi talep edebilmekte veya
var olan varliklarini likit hale getirerek kullanabilmektedir (Barba, Pivetti, 2009,125).

Kapeller ve Schultzun (2014) ¢caligmasinda oldugu gibi ait hissedilen sosyal ¢evrenin
harcamalar1 da titketim harcamalarini etkilemektedir. Cari gelirleri diisen bir sinif varsa
mevcut titketim kaliplarimi degistirmemek, Dusenberrynin terimiyle komsularinin yani
kendisini bagli hissettigi sosyal ¢evrenin tiiketim harcamalarina yetismek nedeniyle de
titketimlerini artirabilmektedir. Gelirleri tiiketim harcamalarini karsilamayan hanehalklar:
ise servetlerinden harcama yapmaya devam etmektedir; hatta kredi imkanlar1 uygun ise
servetleri erise dahi tiiketimlerini bor¢ alarak finanse etmeye devam etmektedir.

1:W1(_1)+YD1_01 (9)

Hanehalklarinin servetleri ge¢mis donemlerin servetlerinin {izerine harcanabilir
gelirlerinin eklenmesi ve tiiketim harcamalarinin ise ¢ikarilmasi ile edilmektedir. Uzun
stireler gelirlerinin tizerinde harcama yaparlar ve servetleri sifirin altina inerse hanehalklar:
kredi kullanmaya veya tiiketimlerini azaltmaya baslamaktadir.

M, =W [Ac+ Avrn— A (YG /W) ] (10)

Hanehalklarinin servetleri pozitif ise bankalarda mevduat tutabilmekte ve faiz geliri
elde edebilmektedir. Mevduat kararinin denkligi Godley & Lavoie (2007) nin ¢alismasindan
hareketle elde edilmistir. Mevduat karari, gelir, servet ve mevduat faizine bagh olarak
degismektedir.

_ (r.+repc)- KRE,(— 1) 11
bur, = YD, (an

Hanehalklarinin borg yiikii kredi faizi, alinan kredi geri 6demesi, toplam talep edilen
kredi miktar1 ve harcanabilir gelire gore degismektedir. Bankalar hanehalklarina borg yiikii
dogrultusunda kredi imkani saglamaktadir.

bur’ =0,—0," AS (12)

Borg yiikil hedef orani sabit parametrelere ve Keynes'in terimiyle hayvansal giidiilere
gore degismektedir. Ekonominin yiikselis ve coskunluk doénemlerinde tiiketiciler ve
yatirimcilar kredi talep etmek i¢in hevesli olmakta, borg veren banka ve kuruluglar ise
daha az sorgulayarak kredi arz etmektedir. Modeldeki borg hedef yiikii bu durumu ifade
etmektedir.
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KRE1=21'[,81'W1(— 1)] (13)

Hanehalkinin servetleri negatif degere diistiigiinde hanehalklar1 bankalardan kredi
kullanabilmektedir. Kredi miktar1 negatif servetin belirli bir oraninda arz edilmektedir. Bu
oran ise modelde 3, olarak tanimlanmustir.

2=14f W20 ve 2,=04f W, <0 (14)

Servetleri sifirin altina ditsen hanehalki bankalardan kredi kullanabilmektedir, aksi
durumda kredi talep etmemektedir.

B1= Bo+ By [bur! —bur, (= 1)]— Br.— B5-AS (15)

Hanehalki, servetleri goz 6niine alarak /3, oraninda krediye erisim imkanina sahip
olmaktadir. 3, sabit parametre hedef borg yiikii, borg yiiki, kredi faizi ve hayvansal
glidiiye bagli olarak degismektedir. Hayvansal giidii, modele digsal olarak eklenmis olup
hanehalkinin kredi kullanmadaki istahini ve risk kat sayisini ifade etmektedir.

Hanehalki Sektora 2

2. tip hanehalkinin davranigsal denklikleri ile 1. tip hanehalkinin davranigsal
denklikleri aynidir. 2. tip hanehalki temel senaryoda 1. tip hanehalki ile ayni geliri elde
etmekte, gelirlerinde farklilasma olmadig1 i¢in tiiketim harcamalarinda farkli bir davranis
sergilememektedir. Modelde farkli senaryolar uygulandiginda ise gelir, tiiketim, kredi
miktarlar: farklilagmakta bunlara bagl olarak servet miktarlar: da degisebilmektedir.

Finansin Kaptanlan

YD/k:Kf+Kb+M/k(_ ].)’I"m (16)

Finansin Kaptanlari, firmalar tarafindan istihdam edilmediginden herhangi bir ticret
geliri elde etmemektedir. Banka ve firmalarin sahipleri olan finansin kaptanlar1 her donem
sonunda kér pay1 elde etmekte ve bankalardan mevduatlar: dogrultusunda faiz geliri elde
etmektedir.

ka:as-Yka(— 1)+a6-Wfk(— 1)+lux-ka(— 1) (17)

Hanehalklarindan farkli olarak finansin kaptanlari oykiinme giidiisii ile tiiketim
yapmamaktadir. Gelir elde eden kesimin zirvesinde yer alan finansin kaptanlarini digerlerine
oykiinmemektedir; ancak, Veblen'in heniiz sanayilesmenin baglamadigi donemlerde
zenginlikleriyle dikkat ¢eken ve aylak smif olarak nitelendirilen bu kisilerin toplumun
diger kesimlerinden farklilagmaya liiks tiiketim harcamalar1 yani gosterisci titketim yoluyla
gittigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla modelde finansin kaptanlar1 éykiinme giidiisii ile
tiiketim harcamasi yapmamakta bunun yerine gosterisci tiiketim yapmaktadir.
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Wfk: Wfk(_ 1)+Yka_ka (18)

Mfk:Wfk(_ 1)'[/10“‘Al'Tm—/lz'(YDﬂc/Wfk)] (19)

Finansin kaptanlariin servetleri de tipki hanehalklarinin oldugu gibi ge¢mis donem
servetlerine harcanabilir gelirlerine ve tiiketim harcamalarina bagli olarak degismektedir.
Mevduat fonksiyonu da hanehalklari ile aynidir.

Firma
Kf=Y—WB—A—L(— 1)-7% (20)

Firmanin toplam ftretiminden {icret, amortisman ve banka kredi 6demelerinin
¢ikarilmasiyla donem karina ulagilmaktadir. Dénem kéri, her dénem sonunda finansin
kaptanlarina aktarilmaktadir.

I=¢[K"-K(—1)]+4 (21)

H _ }C'Y(_ 1) (22)

Firmalarin hedefledigi sermaye diizeyi, gegmis donem toplam iiretim diizeyinin sabit
bir oranidur.

K=K(-1)+I-A (23)

Firmalar yatim karari alirken, hedef sermaye, ge¢mis donem sermaye ve
amortismanlarini dikkate almaktadir. Hedef sermaye ile ge¢mis donem sermaye arasindaki
farkin sabit bir oranla carpimina, amortismanlarin eklenmesiyle firmanin gelecek donem
i¢in uygulanacak yatirim harcamalarina ulagilmaktadir.

A=¢-K(—1) (24)

Amortisman indirimi, sermayenin son dénemdeki degerinin sabit bir orani olarak
belirlenmektedir.

L=L(-1)+I-A (25)

Firmanin son denkligi, digsal finansman ihtiyacini ifade etmektedir. Firmalar da tipk:
hanehalklar1 gibi bankalardan yatirimlarimin finansmani i¢in kredi kullanabilmekte ve
bankalara kullandiklar1 krediler dogrultusunda faiz 6demesi yapmaktadir. Talep edilen
kredi miktari ise ge¢mis donem kredi miktari, yatirim ve amortisman indirimlerine baglh
olarak degismektedir.
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Bankacilik Sektori

K,=r.KRE(—1)+n-L(—1)—r, M(—1) (26)

Bankalar, hanehalklarinin titketim, firmalarin ise yatirim harcamalar1 nedenleriyle
aldiklar1 kredilerinin geri 6demesinden kazang saglamakta, hanehalklar1 ve finansin
kaptanlarinin mevduatlarina ise faiz 6demesi yapmaktadir.

M:M1+M2+Mfk (27)

Toplam mevduat, hanehalklar1 ve finansin kaptanlarinin mevduatlarindan olugmaktadir.
Toplam tiiketici kredisi, hanehalklarinin kullandig1 kredilerden olusmaktadir. Model
once gelir esitsizliginin olmadig1 dolayisiyla 6ykiinme giidisii ile tiiketimin yapilmadig: bir
durumda ¢oztilmis, ikinci senaryoda ise gelirleri esit baslayan hanehalklarindan birinin

geliri digerine gore digsal olarak azaltilmistir. Boylece gelir esitsizliginin hanehalklari,
firmalar ve bankalarin durumunda yarattig1 degisiklikler gozlemlenmistir.

Sekil 7: GSYH ve Hanehalki Tiiketimi
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Modelin sonuglarina gore, temel senaryoda hanehalklar1 tretimden esit pay
aldiklarindan iki tip hanehalk: arasinda gelir ve servet farki bulunmamaktadir. Bu nedenle
ayni tiiketim harcamalarini gerceklestirmekte ve titketimlerinde farklilasmaya gidilmedigi
i¢in oykiinme giidiisii nedeniyle tiiketim yapmamaktadirlar; ¢linkii bagl olduklar: sosyal
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gevrede bir grup digerinden daha fazla gelir elde etmemektedir. Temel senaryoda her iki tip
hanehalkinin da gelirleri mevcut titketimlerini kargilamaya yetmekte ve belirli bir donem
sonrasi gelirleri ve buna bagli olarak titketim harcamalari kararli bir hale gelmektedir.

Sekil 7de goriilecegi tizere iki tip hanehalkinin tiiketimi birebir ayni seyretmekte,
bankalardan ve firmalardan kér pay: alan finansin kaptanlar: ise daha fazla gelir elde
ettiginden hanehalklarina goére daha fazla harcama yapma sansi bulmaktadir. Titketim
harcamalarinin kararli denge ifade etmesini, GSYH takip etmektedir.

Sekil 8: 1. Tip Hanehalkinin Servet ve Tiiketici Kredisi
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Temel senaryonun 10. periyodunda hanehalklarinin gelirlerinin digsal olarak esitsiz hale
getirilmesi, 1. tip hanehalkinin gelirlerinin 2. tip hanehalkinin gelirlerinden farklilagmasina
yol agmaktadir. 2. senaryoya gore 1. tip hanehalkinin firmalardan elde ettigi ticret 2. tip
hanehalkina kiyasla azalmaktadir. Buna ragmen mevcut tiiketim kaliplarini stirdiirmek ve
bagli oldugu sosyal ¢evrenin harcamalarindan geri kalmamak adina 6ykiinme giidiisii ile
titketim yapmaya baglamaktadir.

Temel senaryoda gelir ve tiiketim harcamalar1 ayni seyrettiginden iki hanehalk: grubu
birbirlerinin dykiinme gtidiisii ile tiiketim harcamasi yapmamaktadir. 2. senaryoda ise
gelirleri temel senaryoya gore azalan 1. tip hanehalki mevcut tiiketimlerini devam ettiren
ve geliri degismeyen 2. tip hanehalkinin tiiketim harcamalarina kiyasla geride kaldigindan
Oykiinme gtdiisti yoluyla tiiketim yapmaya ve mevcut tiiketimlerini azaltmamaya
galigmaktadir; ancak, bu durum onlarin gelirlerinden daha fazlasini tiiketim igin
harcamalarina yol agmaktadir. Gelirlerinden fazlasini titketen 1. Tip hanehalk: 6ncelikle
servetlerinden tiiketmeye baslamistir. Dolayisiyla ilk olarak servetleri azalmaya baslamistir.
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Servetleri sifirin altina inmeye basladiginda ise banka kredileri kullanarak borglu hale
gelmeye baglamiglardir. Sekil 8de goriilecegi gibi servetleri sifirin altina indikten sonra
titketici kredileri kullanimi artmaya baglamigtir.

Sekil 9: Finansin Kaptanlar: ve Hanehalklarinin Tiiketim Harcamalar1
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Temel senaryoda belirli bir yildan sonra kararli hale gelen GSYH yerine 2. senaryoda
once artig gostermis; hanehalki borglulugun artmasindan sonra ise biiyiik bir hizla
azalmaya basglamigtir. Firmalar, toplamda daha az iicret 6demesi yapmaya baglamis boylece
karliliklarin artirmiglardir. Firmalardan kéir pay: alan finansin kaptanlarinin da dolayl
olarak gelirleri artmis, harcanabilir gelirlerinin belirli bir kismini tiiketim harcamalari igin
kullanan finansin kaptanlarinin toplam tiiketimi de paralel sekilde artmistir.

1. tip hanehalkinin azalan gelirlerine ragmen Oykiinme giidiisiiniin etkisiyle
titketimlerinden vazge¢memeleri nedeniyle toplam tiiketim harcamalar1 artmistir. Artan
titketim harcamalarmin krediyle finanse edilir hale gelmesi dolayisiyla kredilerin geri
O0denmesinin daha zorlastig1 donemlerde ise 1. tip hanehalkinin tiiketimleri azalmaya iki
hanehalki arasindaki tiiketim harcamalari arasindaki fark ise zamanla artmaya baslamistir.
Kredilerin geri 6denmesi nedeniyle toplam tiiketimde gerceklesen azalma tiiketim ve
yatirim harcamalarindan olusan GSYH'yi azaltmaya baslamistir. Bu durum ilk senaryoya
gore GSYH nin kararli bir denge haline ulasmasini engellemistir.
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Sekil 10: 1. Tip Hanehalki Titketim Harcamalar1 ve Gelir
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1. tip hanehalkinin gelir ve tiiketimleri iki senaryoya gore kiyaslandiginda gelir ve
titketimleri arasindaki farkin ikinci senaryoda agildig1 goze carpmaktadir; ilk senaryoda
gelir ve yiiksek marjinal tiiketim egilimi nedeniyle tiiketim harcamalar1 ve gelir birbirine
ok yakin seyretmektedir. Tkinci senaryoda gelirleri azalan 1. tip hanehalki gelirlerinden
fazla tiiketmeye baglamistir. Harcanabilir gelir tiiketim harcamalarinin gerisinde
kalirken bu durumun siirdiirilmesi servetin tiiketim harcamalarina dahil edilmesi
ile saglanmistir. 1. tip hanehalkinin servetinin sifirin altina inmesini takiben bor¢la
finanse edilen tiiketim kredi faiz ve ana para geri 6demelerinin artmasiyla birlikte,
stirdiriilebilir olmaktan ¢ikmis ve sonraki dénemlerde 1. tip hanehalki harcamalarin
azaltmak zorunda kalmistir.
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Sekil 11: Finansin Kaptanlar1 ve Hanehalkinin Servetleri
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Gelir esitsizliginin gerceklesmesinde sonra Once tiiketim harcamalarini, servetleri
ile finanse etmeye baglayan 1. tip hanehalk: servetleri sifira indiginde kredi kullanimini
artirmistir. Bor¢lanmaya baslayan ve borg yiikii dénemler igerisinde artan 1. tip
hanehalkinin serveti negatif degerlere ulasmistir. Geliri ilk senaryoya kiyasla degismeyen;
ancak goreceli olarak 1. tip hanehalkindan daha fazla gelir elde 2. tip hanehalkinin
servetinde biiylik miktarlarda degisim gerceklesmemistir; ancak GSYH’nin azalmasiyla
ticretleri azalmaya baglayan 1. tip hanehalkinin aksine, servetlerinde en biiyiik olumlu
degisimi finansin kaptanlar1 yasamistir. Sahip olduklar1 bankalarin karliligimnin artmasi
finansin kaptanlarina da servetlerinin artmasi olarak yansimigtir. Bu artis ise tipki Veblen-
Minsky dongiilerinde oldugu gibi kararli bir hal almamus, toplam tiiketimin azalmasi,
kredi kullaniminin yavaslamast ile birlikte finansin kaptanlar1 serveti tekrar eski haline
donme seyri izlemistir.

SEC modeli sonuglarina gore hanehalklar1 arasinda gerceklesen gelir esitsizligi
ekonomik dengesizliklerin nedenlerinden biridir. Kredi kisitinin olmadig: bir ekonomide
titketim harcamalarini kismamak adina ya da gosterisci tiilketimlerini devam ettirmek igin
borgla finanse edilen titketim harcamalar1 ekonomiyi dogal diizeninden uzaklastirmakta,
durgunluklar1 ve kiiglilmeyi ertelemektedir. Gelecege doniik beklentiler nedeniyle talep
edilen kredilerin geri 6denemeyecek noktaya gelindiginin anlasilmas: ise ekonominin
bitiiniine zarar vermektedir. Modelde de sadece geliri azalan hanehalki degil geliri
degismeyen hanehalkinin da servetinin azaldigi sonucuna varimistir. 2008 Finansal
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Krizinin baslangicinda oldugu gibi bu durum bazen bir sirketin borglarini 6deyememesi
gibi kiigiik bir etken neticesinde bankalarin kredi arzini kismasina, borglarini talep
etmesine yol agmakta ve ekonominin gercek durumunu ortaya ¢ikarmaktadir.

4. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Veblen ve Minsky’nin ekonomik krizlere yol agan teorilerinin birlestirildigi Veblen-
Minsky Konjonktiir Teorisi ekonomik krizlerin arkasinda yatan nedenleri bireylerin
titketim harcamalari, gelir esitsizligi ve kredi arzlari temelinde agiklamaya ¢alismistir.
Veblen-Minsky dongiilerinde ii¢ temel 6zellik bulunmaktadir: Gelir esitsizligindeki artisin,
kredi talebini artmasi ve borgla finanse edilen tiiketimde patlama. Bu teoriyi, Minsky’nin
analizinden ayristiran yon ise Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nde girketlerin yatirimlar igin
aldig kredilerin geri 6denmesinde sorunlar ortaya ¢ikarken, Veblen-Minsky modellerinde
son finansal krizin nedenlerine uygun sekilde hanehalkinin tiiketim i¢in aldig1 kredilerin
geri 6denmesinde sorunlarin ortaya ¢ikmasidir.

2008 Finansal Krizi'nin basta ABD ve diger iilkelerde biiyiik ekonomik kayiplara yol
agmus, issizlik orani uzun yillar sonra krizden onceki seviyesine ulagsmistir. Bu durum
ekonomik krizlerinin 6nemini yeniden hatirlatmistir. Glass Steagel Yasasrnin yiiriirlitkten
kaldirilmas: ile gevsetilen ekonomik kurallar, karmagik ve kontrol edilmeyen finansal
yapilar dogurmus ve tipki Biiylik Buhran oncesindeki gibi finansal islemler artmus,
yatirimlar sorgulanmadan yapilmis, hanehalklar: titketim harcamalarini artirmis ve krize
zemin hazirlanmigtir.

Bu ¢alismada, 2008 Finansal Krizine yol acan nedenler ele alinmuis, gelir esitsizligi
dogrultusunda, mevcut tiiketim kaliplarini degistirmek adina hacmi artan tiiketici kredileri
kullaniminin ekonominin geneline olan etkisi stok akim tutarli modeli kullanilarak analiz
edilmeye c¢alisilmistir. Hanehalklar: arasindaki gelir esitsizliginin ekonomik istikrar
tizerinde olumsuz etkilere yol agtigi, oykiinme giidiisiiyle yapilan tiiketimin toplam
harcamalar1 artirmasinin beraberinde ilerleyen donemlerde gayri safi yurt i¢i hasilay:
azalttig1 ve gelir esitsizliginin artmasina yol a¢tig1 sonucuna varilmuistir.
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Ek 1: Degiskenler Listesi, Parametre Degerleri ve Baslangi¢ Degerleri

g Parametre Para131et're Baslangig
Simge Tamim Degeri Degeri Degeri
(Senaryo2)
A Amortisman 1500
AS  Hayvani Gidii 0.5 0.5
a, 1. Tip Hanehalkinin Gelir Tiiketim Egilimi 0.8 0.8
as 1. Tip Hanehalkinin Servet Titketim Egilimi 0.1 0.1
as 2. Tip Hanehalkinin Gelir Tiiketim Egilimi 0.8 0.8
ay 2. Tip Hanehalkinin Servet Titketim Egilimi 0.1 0.1
as Finansin Kaptanlarinin Gelir Tiiketim Egilimi 0.6 0.6
s Finansin Kaptanlarinin Servet Tiiketim Egilimi 0.1 0.1
Bo Kredi Talebi Parametresi 1 1
/o8] 1. Tip Hanehalk: Kredi Talebi
B 2. Tip Hanehalk: Kredi Talebi
Bs Kredi Talebi Parametresi 0.6 0.6
B Kredi Talebi Parametresi 0.4 0.4
Bs Kredi Talebi Parametresi 0.6 0.6
bur, 1. Tip Hanehalki Borg Yiikii 0
bur, 2. Tip Hanehalki Borg Yiikii 0
bur 1. Tip Hanehalki Hedef Borg Yiikii 0.45 0.45
burt 2. Tip Hanehalki Hedef Borg Yiikii 0.45 0.45
C Toplam Tiiketim
C, 1. Tip Hanehalkinin Tiiketimi

60




Gelir Eyitsizligi ve Tiiketici Kredileri: 2008 Finansal Krizine Thorstein Veblen’in Yaklasimi

Ek 1: Degiskenler Listesi, Parametre Degerleri ve Baglangi¢ Degerleri (Devami)

Parametre

. Parametre L Baslangi¢
Simge Tamim Deseri Degeri Do
8 (Senaryo2) egent
C, 2. Tip Hanehalkinin Tiiketimi
Chr Finansin Kaptanlarinin Titketimi
emu  Oykiinme Parametresi 0 1
14 Yatirim Parametresi 0.25 0.25
I Yatirim
k Hedef Sermaye Parametresi 1 1
K Sermaye 10000
K, Banka Kar1
K; Firma Kar
KRE Toplam Tiketici Kredisi Miktar1 0
1. Tip Hanehalkinin Tiiketici Kredisi Tale
KRE, | . ¥ P 0
Miktar1
2. Tip Hanehalkinin Tiketici Kredisi Tale
KRE, . ° P 0
Miktar1
L Firma Kredi Talebi 10000
Hanehalk: Portfoy Seciminde Davrani
Ao A vians 0.6 0.6
Parametresi
Hanehalk: Portfoy Se¢iminde Davranis
Avp : 5 5
arametresi
Hanehalki Portfoy Seciminde D
A anehalk: ; ortfoy Se¢iminde Davranig il .
Parametresi
lux Liiks Tiiketim Parametresi 0 0.1
M Toplam Mevduat 31500
M, 1. Tip Hanehalkinin Mevduati 7000
M, 2. Tip Hanehalkinin Mevduati 7000
M n  Finansin Kaptanlarinin Mevduati 17500
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Ek 1: Degiskenler Listesi, Parametre Degerleri ve Baglangi¢ Degerleri (Devami)

. Parametre Pararvnet.re Baslangi¢
Simge Tanim D Degeri D
(Senaryo2)
Q, 1. Tip Hanehalki Ucret Orani 0.2 0.15
Q, 2. Tip Hanehalki Ucret Orani 0.2 0.2
T Tiiketici Kredisi Faizi 0.07 0.07
4l Yatirim Kredisi Faizi 0.04 0.04
T Mevduat Faizi 0.03 0.03
repc  Kredi Geri Odemesi 0.1 0.1
o) Amortisman Parametresi 0.15 0.15
4, 1. Tip Hanehalki Bor¢ Hedefi Parametresi 0.6 0.6
g, 2. Tip Hanehalki Bor¢ Hedefi Parametresi 0.3 0.3
W, 1. Tip Hanehalkinin Serveti 7000
W, 2. Tip Hanehalkinin Serveti 7000
Wﬂc Finansin Kaptanlarinin Serveti 17500
WB, 1. Tip Hanehalkinin Ucreti 2000
WDB, 2.Tip Hanehalkinin Ucreti 2000
WB  Toplam Ucret 4000
Y  Gayri Safi Yurt Ici Hasila 10000
YD, 1. Tip Hanehalkinin Harcanabilir Geliri 2000
YD, 2. Tip Hanehalkinin Harcanabilir Geliri 2000
Finansin Kaptanlarinin Hanehalkinin
YDfk HarcanabﬂirP Geliri 6000
Y@, 1. Tip Hanehalkinin Briit Geliri
Y@, 2. Tip Hanehalkinin Briit Geliri
Z1 1. Tip Hanehalkinin Kredi Karar1 0
23 2. Tip Hanehalkinin Tiiketim Egilimi 0
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