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OZET

SOYLU, Ozgiir Bayram. Tiirkiye Ekonomisi Igin Stok Akim Tutarliligi Modellemest,
Doktora Tezi, Ankara, 2017.

Stok akim tutarliligi modeli, makroekonomiye parasal ve finansal acidan bir ¢erceve
sunmaktadir. Bu c¢alisma stok akim tutarlilifi kapsaminda Tiirkiye ekonomisi icin
hazirlanmis dort modeli igermektedir. Stok akim tutarlilifi modelinin ana hedefi,
ekonominin farkli sektorleri arasindaki fon akisini ortaya koymaktir. Stok akim
tutarlilig1 modeli, milli gelir ve iiretim hesaplari ile fon akim hesaplarina dayali makro
dinamik bir modeldir. Stok akim tutarliligi modeli, yatirimlarin finansman kaynaginin
ne oldugunu, biitge ve cari agiklarin nasil finanse edildigini agik¢a ortaya koyan bir

modeldir.

Bu c¢alismanin amaci, Tirkiye ekonomisinde kamu borg¢ stoku ve 06zel sektor borg
stokunun yogun olarak yasandigi yillar temelinde, faiz ve doviz kurlarindaki ani
degisimlerin etkisini analiz etmek amaciyla stok akim tutarlilig1 modeli ¢ercevesinde bir
makro ekonomik model kurmak ve bu modelin simiilasyon sonuglarini ortaya
koymaktir. Simiilasyon sonuglari, Tiirkiye ekonomisi i¢in kurulan stok akim tutarlilig:
modelinin, Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismelerle uyumlu sonuglar verdigini
ortaya koymaktadir. Simiilasyon sonuglar1 gostermektedir ki; Tiirkiye ekonomisinde

biiylimenin temel dinamiklerinden birisi de diisiik maliyetli borglanmadir.

Anahtar Sozciikler

Stok akim tutarlilig1 modellemesi, Kamu borg stoku, Ozel sektdr borg stoku, Cari acik
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ABSTRACT

SOYLU, Ozgiir Bayram. Stock Flow Consistent Modelling for Turkish Economy, Ph.
D. Dissertation, Ankara, 2017.

Stock flow consistent model provides a monetary and financial framework to
macroeconomics. This study contains four models established for the Turkish economy
within the context of stock flow consistency. The main objective of the stock flow
consistent model is to reveal the flow of funds between different sectors of the
economy. Stock flow consistent model is a macro dynamic model based on national
income and production accounts and flow of funds accounts. Stock flow consistency is
a model that clearly shows the sources of financing for investments, how the budget and

current account deficits are financed.

The aim of this study is to establish a macroeconomic model within the framework of
the stock flow consistent model and analyze the simulation results of this model in order
to analyze the effects of the sudden changes in interest rates and exchange rates on the
basis of years of government debt stock and private sector debt stock in the Turkish
economy. The simulation results show that the stock flow consistent model established
for the Turkish economy gives compatible results to the developments experienced in
the Turkish economy. Simulation results show that; one of the basic dynamics of

growth in the Turkish economy is low-cost borrowing.

Key Words

Stock flow consistent modelling, Government debt stock, Private sector debt stock,

Current deficit
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GIRIS

Stok akim tutarliligt modeli milli gelir ve iiretim hesaplar ile fon akim hesaplarina
dayanan makroekonomik bir modeldir. 1970’li yillarda Cambridge’de Wyne Godley
onciiliigiinde ortaya ¢ikan modelin g¢ergevesi bir kez daha Tobin (1982) tarafindan
sunulmus ve Godley ve Lavoie (2007) calismasi ile Post Keynesyen Iktisat yazininda

ilgi odag1 olmustur.

Stok akim tutarliligi modelinin temel 6zelligi ekonominin reel ve finansal kesimlerinin
biitiinlesmesine imkan saglamasidir. S6z konusu biitiinlesme ile bir taraftan para ve
kredi arasindaki iligki bir taraftan da yatirim ve biliylime arasindaki iligki agikg¢a ortaya

konmaktadir.

Stok akim tutarliligt modelinin hesaplama (olusum) c¢ercevesi, modele konu olan
ekonomik karar birimlerinin davranigsal dinamiklerini yansitmaktadir. Ekonomik karar
birimlerinin sahip olduklar1 varlik ve yiikiimliiliikler ile ilgili tim reel ve finansal
akimlarin tutarli bir sekilde tanimlanmasina olanak saglamaktadir. Stok akim tutarlilig
modelinin hesaplama (olusum) ¢ercevesinde bilangco matrisleri ve islem akim matrisleri
yer almaktadir. Bilanco matrisleri ekonomide yer alan sektorlerin varlik ve
yiikiimliiliiklerini yansitmaktadir. islem akim matrisleri ise ekonomik karar birimleri
arasmdaki islem ve akimlari yansitmaktadir. Islem akim matrisinin ortaya koydugu
islem ve akim vasitasiyla ekonomik karar birimlerinin yapilar analiz edilmekte ve ¢cok
sayida varsayim g¢ercevesinde ekonomik karar birimlerinin davranigsal dinamikleri

denklemler yardimiyla ortaya konmaktadir.

Bu ¢alismada milli gelirde gosterilmeyen finansal akimlarin yatirimlar1 veya agiklar
nasil finanse ettigi vurgusunda bulunan ve reel ve finansal kesimin biitliinlesmesine
imkan saglayan stok akim tutarlilign cercevesinde Tiirkiye ekonomisi igin
makroekonomik bir model kurulmaktadir. Tiirkiye ekonomisi igin kurulan modelde
ekonomik karar birimleri hanehalki, firmalar, banka, kamu ve dis dlem sektorlerinden

olugsmaktadir. Stok akim tutarlilig1 ¢ercevesinde kurulan model, Tiirkiye ekonomisinde



kamu sektorii borglanmasinin yogun olarak yasandigr 1990-2004 yillar1 ve biitce
dengesinin gozetilmesi amaciyla kamu sektdr borg¢lanmasi yerine 06zel sektor

bor¢lanmasinin tercih edildigi 2009-2016 yillarina odaklanmaktadir.

Bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde Post Keynesyen ekonominin

genel goriiniimii ele alinirken temel birtakim 6zelliklerine deginilmistir.

Ikinci boliimde stok akim tutarlilig: yaklasimi ve hesaplama (olusum) siireci ortaya

konmaktadir.

Ucgiincii béliimde stok akim tutarlilig: cercevesinde cesitli ekonomik varsayimlar altinda
yapilmis olan calismalara bir baska deyisle stok akim tutarliligi modeli yazinina yer

verilmektedir.

Dordiincii boliimde ise Tiirkiye ekonomisi i¢in dort farkli stok akim tutarliligi modeli
kurulmaktadir. Ilki, firma sektoriiniin bankacilik sektdriinden kredi yoluyla borglanmasi
modelidir. Ikincisi, bankacilik sektdriiniin dis alem sektoriinden kredi yoluyla
bor¢lanmas1 modelidir. Tkinci model, stok akim tutarlihig yaklasiminda ortaya
konmamis bir varsayimin ve modelin ortaya konmasini saglamaktadir. Ugiinciisii ise,
doviz kuru modelidir. Bu {i¢ model 6zel sektdr bor¢lanmasinin yogun olarak yasandigi
2009-2016 wyillar1 kapsaminda ele almmistir. Son model ise kamu sektorii
bor¢lanmasinin yogun olarak yasandigi 1990-2004 yillar1 kapsaminda ele alinan kamu
sektorii dis bor¢lanma modelidir. Caligmada bu dort modelin simiilasyon uygulamasi ve

sonuglari ortaya konmaktadir.



BOLUM 1

1. POST KEYNESYEN IKTiSADA GENEL BiR BAKIS

1.1. HETEREDOKS YAKLASIM VE NEOKLASIK
YAKLASIMIN TEMEL OZELLIiKLERI

Keynes’in oliimiinden sonra Keynes’i birbirinden farkli yorumlayan iki temel yap1
ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki, ana akim ya da Neoklasik paradigma digeri ise Joan
Robinson, Richard Kahn, Nicholas Kaldor, James Meade, Michal Kalecki gibi
ekonomistlerin olusturdugu “Post Keynesyen” ya da “yapisalci” yaklasimdir (Godley ve
Lavoie, 2007a: 1).

Post Keynesyen ekonominin temel 6zelliklerini ele almadan 6nce heterodoks diisiinceyi
Neoklasik diisiinceden ayiran unsurlarin ele alinmasi 6nem tasimaktadir. Tablo 1
Neoklasik akim ve heteredoks diislinceyi birbirinden ayiran unsurlart yansitmasi

bakimindan 6nemlidir.

Tablo 1’den de anlasilacagi iizere, Neoklasik teorinin varsayimlari arasinda,
enstriimantalist (aragcilik) epistemoloji, metodolojik bireycilik, esasli rasyonellik,
mallarin kithgma dayanan bir degisim ekonomisi ve politika ¢oziimlemesi olarak ise
serbest piyasa varsayimi yer almaktadir. Heterodoks ekonomi ise gercgekgeilik,
biitiinciilliik, siirece bagli rasyonellik ve bir {iretim ekonomisi iizerinde durmaktadir.
Heteredoks diisiincenin politika ¢ézlimlemesinin temelinde ise devlet miidahalesi yer

almaktadir



Tablo 1. Neoklasik ve Heteredoks Yaklasimlarin Varsayimlari

Paradigmalar

Varsayimlar Heteredoks Yaklasim Neoklasik Yaklasim

Bilgi Kuramu (Epistemoloji) Gergekgilik Enstriimantalizm (Araggilik)
Varlik Felsefesi Biitiinciilliik Bireycilik

Rasyonalizm Prosediirel Rasyonellik Esash Rasyonellik

Analizin Odag1 Uretim, biiyiime Degigim, kitlik

Politik Coziimleme

Devlet Miidahalesi

Serbest piyasa

Kaynak: Lavoie (2009: 7)

Neoklasik diisiinceye karsi gelmis olan Post Keynesyen ekonomi, birgok heterodoks

diisiince okulundan sadece bir tanesidir. Post Keynesyen ekonominin diisiince okullar1

arasindaki tarihsel gelisimi ve yeri ise Sekil 1’de gosterilmektedir.
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1.2. POST KEYNESYEN IKTISADIN TEMEL
OZELLIKLERIi

Post Keynesyen iktisadin amaci, iktisadi analizi reel ekonomik problemlerle
iliskilendirerek ekonominin nasil ¢alistiginin net bir sekilde anlagilmasini saglamaktir
(Arestis, 1996: 112). Efektif talep ilkesi ile tarihsel ve dinamik zaman kavrami Post

Keynesyen analizin omurgasini olusturmaktadir.

Post Keynesyen ekonominin kalbi sayilan efektif talep ilkesine gdre, mallarin tiretimi
kendisini mal talebine gore ayarlamaktadir. Bu nedenle, ekonomi talep yanhdir ve arz
tarafindan sinirlandirilmamistir. Bagka bir ifade ile bu durum, Say Yasasinin 6ne
stirdiigti “her arz kendi talebini yaratir” ilkesine kars1 ¢ikmaktadir. Ekonomik faaliyet
diizeyinin arz tarafindan smirlandirilmamis olmasi, Yyatirnmlarin tasarruflar ile
siirlandirilmamis oldugu anlamina gelir. Bir bagka ifade ile, yatirimlar yeni tasarruflara
yol agmaktadir. Yatirim ve sermaye birikimi hanehalklarinin zamanlar arasi tiiketim
kararlarina bagh degildir (Shapiro, 1977). Ote yandan Post Keynesyenler uzun vadede
de arz yanli bir yaklasimi reddetmektedirler. Bu nedenle efektif talep ilkesine gore,
ekonomi hem kisa hem de uzun vadede talep yanlidir. Post Keynesyen ekonomi, reel
ciktt ve istthdamin temel belirleyicisinin efektif talebin seviyesi oldugunu
vurgulamaktadir. Bu degiskenlerde meydana gelen dalgalanmalar biiylik oranda
beklentilerin veya “hayvansal giidiilerin” egemen oldugu bir durumda yatirim
harcamalari tarafindan yonlendirilmektedir (Hart ve Kriesler, 2015: 325). Efektif talebin
Oonemi, tasarruf artiglarindan yatirim artiglarina dogru olan nedenselligin tersine
cevrilmesi ile giic kazanmistir. Bagka bir ifade ile yatirimlar tasarruflari belirlerken,

tasarruflarin yatirimi belirledigi 6nermesi kabul gérmemektedir.

Post Keynesyen diisiincenin diger Onemli bir ozelligi, dinamik tarihsel zaman
kavramidir. Post Keynesyen ekonomistler tarihsel ve mantiksal zaman arasindaki farki
vurgularken, mantiksal zaman durumunda ekonomistlerin ekonominin bir denge
pozisyon durumundan diger bir denge pozisyonuna nasil gectigini sorgulamada isteksiz

olduklarinm1 vurgulamaktadirlar. Tarihsel zaman kavrami ise, mantiksal zaman



kavramindan oldukc¢a farklidir. Bir dinamik zaman konumundan digerine gegisin her
zaman dikkate alinmasi gerektigi ve bu gecisin altinda yatan kosullarin son denge
durumunu etkileyebilecegi gerceginin kabul edilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.
Tarihsel zaman geri dondiiriilemez olarak nitelendirilmekte olup, eger bir karar verilir
ve uygulanirsa biiyiik bir maliyet disinda geri alinamaz. Post Keynesyen ekonomistlere
gore, eger gercekten bir kit kaynak varsa o kesinlikle zamandir (Godley ve Lavoie,
2007a).

Post Keynesyen yaklagim Neoklasik teorinin temel yapi taslarindan biri konumunda
olan esnek fiyat 6zelligini reddetmektedir. Post Keynesyen iktisada gore esnek fiyatlar
istikrar bozucu etkiye sahiptir. Ornegin nominal ve reel iicretlerde meydana gelen bir
diisiis Neoklasik diisiinceye gore ekonomiyi tam istihdama getirirken, Post Keynesyen
iktisat bu gelismenin ekonomik durumu daha da kotiilestirecegini savunmaktadir.
Bunun sebebi olarak ise, nominal ya da reel {icretlerin azaltilmasinin isgilerin satin alma
giiclinli diisiirmek suretiyle efektif talebi olumsuz etkileyerek firmalarin borg yiikiinii

artirmasi olarak gosterilmektedir (Lavoie, 2009).

Post Keynesyen yaklasimin diger bir 6zelligi ise, temel belirsizlik durumudur. Temel
belirsizlik durumunda gelecek bilinmiyor veya bilenemiyor, ¢iinkii ekonomik ajanlarin
beklentileri kolayca hayal kiriklig1 ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu durumda 6nemli
olan ekonomik ajanlarin giivenilirligidir, bu durumu Keynes ‘hayvansal giidiiler’ olarak
tanimlamistir. Temel belirsizlik kavrami, tarihsel zaman ve simirli rasyonalite
kavramlar1 ile baglantili olan bir kavramdir ve yalnizca var olan smirhi bilgiyi ima
etmektedir. Ozetlemek gerekirse; Post Keynesyen ekonomi, esnek fiyatlarm olumsuz

etkisi ve temel belirsizlik kavrami {izerinde durmustur.

Thirwall (1993), Post Keynesyen makroekonomiyi alti temel nerme ile 6zetlemistir.
[k olarak istihdam ve issizlik diizeyleri emek piyasasinda degil iiretim piyasasinda
belirlenmektedir. Ikincisi, efektif talebin neden oldugu bir gayri iradi issizlik soz
konusudur, gayri iradi issizlik isgiicli piyasalarindaki eksikliklerin sonucu degildir ve bu
eksiklikler giderilse dahi gayri iradi igsizlik ortadan kaldirilamaz. Ugiinciisii, yukarida

da deginildigi lizere toplam yatirim ve toplam tasarruf arasindaki iligki makroekonomik



teori icin temel olma niteligi tasir ve nedensellik yatirimlardan tasarrufa dogrudur.
Dordiinciisti, para ekonomisi takas ekonomisinden oldukga farklidir; para yanlhdir,
finans ve bor¢ meseleleri dnemlidir. Besinci olarak Thirwall (1993), paranin miktar
teorisinin ii¢ sebepten Otlirii yaniltici oldugunu ileri siirer. Para igseldir, MV=PT
esitligindeki sebep sonug iliskisi sagdan sola degil, soldan saga dogrudur. Likitide
tercihindeki degisiklikler V’nin sabit olmadigi anlamina gelmektedir. Son 6nerme ise,
kapitalist ekonomilerin yatirimeilarin yatirimlarint belirleyen “hayvansal giidiiler”

tarafindan yiirtitildiigidiir.

Post Keynesyen iktisat ile diger okullarin paraya olan yaklagimini kisaca ele almak
gerekirse; Klasik ekonomistlere gore, ekonomi kendiliginden ve daima tam istihdam
denge seviyesindedir. Paranin yalnizca islem amaci ile talep edildigi Klasik ekonomide
paranin faiz esnekligi sifirdir. Klasik Dikotomi olarak literatiirde yerini alan ilkeye gore,
para ve reel sektor piyasalari birbirinden ayrilmistir. S6z konusu ilkeye gore ‘para
yansizdir’ yani para piyasasinda meydana gelen herhangi bir degisimin mal piyasasi
lizerine bir etkisi s6z konusu degildir. Ornegin; parasal genislemenin sonucunda fiyat
diizeyi, nominal iicretler ve faiz orani artis gosterirken, reel degiskenler iizerinde bir

etkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla ‘para yansizdir’ ve ‘Onemsizdir’.

Post Keynesyen iktisat para yaklasimini Keynes’ten alir. Keynes’in (1936) Likitide
Tercih Teorisi’nde paranin ii¢ 6nemli islevi vardir. Bunlar, degisim araci olmasi, deger
saklama aracit olmasi ve hesap birimi olarak kullanilan bir varlik olmasidir. Bu fi¢
onemli islev beraberinde ii¢ para talebini de beraberinde getirmektedir. Ilki, bireylerin
islem giidiisii ile para talep etmeleridir. ikincisi, 6ngériillemeyen durumlara kars ihtiyat
giidiisii ile olgunlasan ihtiyatli para talebidir. Uglinciisii ise, bireylerin finansal varliklar:

satin almak i¢in ellerinde para tuttuklar spekiilatif para talebidir.

Cottrel’in (1994) de ifade ettigi gibi ‘Para 6nemlidir. Para uzun vadede dahi yansiz
degildir.” ifadesi Post Keynesyen iktisat literatiiriinde sik¢a rastlanan bir ifadedir. Post
Keynesyen parasal analizin temelinde igsel para teorisi yatmaktadir. Bir bagka ifade ile,
paranin igselligi Post Keynesyen ekonominin merkezi bir bilesenidir. S6z konusu igsel

para teorisi, merkez bankasinin rezervleri saglamasi yoluyla dissal olarak belirlenen ve



merkez bankasinin para arzini kontrol etmesine dayanan Neoklasik yaklasima karst bir
alternatif sunmaktadir. Para arzinin ekonominin ihtiyaclarindan bagimsiz olmadiginin
vurgulandigi Post Keynesyen ekonomide krediler mevduat yaratmaktadir. Cogu stok
akim tutarliligi modellerinde de gosterildigi gibi, firmalarin giderlerini finanse etmek
icin bir takim finansman araglarina bagvurmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla para veya
kredi tiretimden once gelmektedir. Ciinkii firmalarin tiretmis olduklari tiikketim, yatirim
mallar1 veya ara mallar gelecek donemlerde satilarak firmalara bir getiri saglamakta
iken, iiretimden Once gelen para, cari donemde s6z konusu iiretim faktdrlerine 6deme
yapmak i¢in kullanilmaktadir. Finans dig1 6zel sektoriin ihtiyaglarini finanse etmek igin
bankacilik sektoriinden kredi talebinde bulunmalar1 bir ekonomi igindeki para arzini
biiyiiten asli unsurdur (Ozgiir, 2008: 52). Firmalarin kredi talepleri bankacilik sektorii

tarafindan karsilandik¢a bankacilik sektorii yeni mevduatlar yaratir.

Lavoie (2009) krediler ve mevduatlar arasindaki iliskinin tersine g¢evrildigini ifade
ederek, soz konusu durumu ters nedensellik olarak ifade etmektedir. Kredi, para arzinda
meydana gelen degismeler, 6zel sektoriin harcama yapma kararlarinin bir neticesi olarak
bankacilik sektoriinden borglanmalari sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Isik, 2010). Bu
durum, para yaratma siirecinin, bankacilik sektorii kredi talebi tarafindan belirlenmesine
neden olur. Bankacilik sektorii ister hanehalk ister firma sektorii olsun portfoyiindeki
miisterilerine kredi verdiginde mevduat yaratma stireci, bir baska ifade ile kredi para
yaratma siireci baslamis olur. Iste bu nokta, Lavoie’nin (2009) ifade ettigi tersine
nedensellik durumudur. Yani, bankacilik sektorii oncelikle kredi verir ve mevduat
olusturur. S6z konusu mevduatlar ise rezerv yaratmaktadirlar. Merkez bankalar: siirece

dahil olsalar dahi siirecin tamamin1 kontrol edemezler (Ozgiir, 2008: 51).

Lavoie (1984) “ticari bankalar kredi para yarattiklarinda, yeni olusturulan mevduatlarin
ihtiya¢ duyulan rezervleri nasil elde edecekleri ya da kamu tarafindan talep edilen nakiti
nasil elde edecekleri” sorusunun yanitini, ¢ogu ticari bankanin ihtiyaglarini para tabani
(high powered money) cinsinden borg aldiklarin1 ve bu bankalarin siirekli bir bigimde

merkez bankasina bor¢lu oldugunu ifade ederek vermektedir.
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Lavoie (1984), mevduatlarin rezerv yaratma konusunu ii¢ temel noktayr temel alarak
ifade etmektedir: ilki, bankalarin gelecek dénem rezervlerine isaret eden yasal olarak
baglayict olan kredi limitlerini kabul etmeleridir. Ikincisi, dzellikle Kuzey Amerika
bankalar1 basta olmak {izere bankalarin gecikmeli zorunlu karsilik muhasebe
sozlesmelerine karsilik vermeleridir. Uciinciisii ise, finansal sistemin istikrarini
saglamakla yiikiimli merkez bankalarinin nihai bor¢ verme roliinii yerine getirme

yukiimliliigidiir.

Neoklasik iktisatgilar banka parasinin para tabaninin (high powered money) carpani
oldugunu ifade ederken, Post Keynesyen iktisatgilar para tabaninin (high powered

money) banka parasinin bir orani oldugunu belirtmektedirler.

Post Keynesyen yaklasim ile Neoklasik yaklasim arasindaki parasal analiz farki Tablo
2’de gosterilmektedir. Lavoie (2009), yukarida ifade edilen ters nedenselligin Post
Keynesyen teoride yer alan iki dnemli ters nedenselligin de kdkenini olusturdugunu
ifade etmektedir. lki, tasarruf yaratan sirketler tarafindan {istlenilen yatirimlar, ikincisi
ise, enflasyonun para arzindaki asir1 biiyiime oranindan kaynaklanmadigi iddiasidir.

Fiyatlarin ve ¢iktinin bliylime orani, para stokunun artmasina neden olmaktadir.



Tablo 2. Post Keynesyen ve Neoklasik Tktisatta Parani Ozellikleri
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Ozellikler Post-Keynezyen Yaklasim Neoklasik Yaklasim
Para... Bir karsilig1 olmalidir. Helikopterden diiser.
Para... Akim ve stoktur. Stoktur.

Para ekonomiye...

Uretim yoluyla girer.

Degigimle girer.

Para arzi... Igseldir. Digsaldir.
Nedensellik. .. Krediler mevduat yaratir. Rezervler mevduat yaratir.
Faiz orani... Boliigiim degiskenidir. Piyasa giiclerinin bir sonucudur.

Temel faiz orani...

Merkez Bankasi tarafindan belirlenir.

Piyasadan etkilenir.

DaralticiPara
Politikasi...

Kisa ve uzun donemde negatif etkiye
sahiptir.

Yalmzca kisa dOénemde

etkiye sahiptir.

negatif

Dogal faiz orant...

Birden ¢ok degeri vardir ya da yoktur.

Tektir.

Kredi taymlamasi

Gtiven eksikligi nedeniyledir.

Asimetrik bilgi nedeniyledir.

Kaynak: Lavoie (2009: 56)

Post Keynesyen iktisadin analizinde para, para ve Tlretimin birbirinden bagimsiz

olmadig1 bir iiretim ekonomisinde analiz edilmektedir. Keynese gore Geleneksel

Teorinin yetersiz olmasinin altinda yatan temel neden, parasal tiretim ekonomisine sahip

olmamasidir (Isik, 2010). Post Keynesyen ekonominin temel 6zelliklerinden biri olan

tarihsel zaman kavraminin parasallagsmis liretim ekonomisi i¢in agik¢a belirlendigi ifade

edilmektedir.

Pek ¢ok Post Keynesyen iktisatgi, ekonomik karar almanin yalnizca gegmise dair

bilgilerin s6z konusu oldugu bir ortamda gergeklestigini ve gelecegin Neoklasik

iktisadin One siirdiigii gibi dogru bir sekilde tahmin edilemeyecegini vurgulamaktadir.
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Post Keynesyen iktisadin para ve belirsizlik anlayisinin dogrudan bir uzantis1 da
Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezidir. Minsky, bu hipotezi Keynes’in Genel
Teori kitabindaki uzun donem beklentilerin durumu (the state of long term
expectations), sermayenin marjinal etkinligi (marginal efficiency of capital), ve devrevi
dalgalanmalar (trade cycles) boliimleri tlizerine kurmustur. Keynes’e gore belirsizlik
altinda alinan kararlar yatirim harcamalarini istikrarsizlastirir, bu durum ise milli gelirde

dalgalanmalara yol agar.

Minsky'nin  Finansal Istikrarsizilk Hipotezi, Neoklasik sentez ve standart
makroekonomik teorilere alternatif olarak istikrarsizligi, kapitalist bir ekonominin
normal isleyiginin bir sonucu olarak agiklamak i¢in tasarlanmistir (Minsky, 1985).
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ayn1 zamanda Keynes'in Genel Teorisi’nin ileri diizeyde
yorumlanmas1 gibidir (Minsky, 1992). Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, kapitalizmde
kisa donem ya da cari donem sartlarin1 yansitan cari ¢ikti ya da uzun doénem
beklentilerini yansitan sermaye varliklar1 gibi iki fiyat grubunun analizine dayandigi
icin Minsky (1992) tarafindan Keynes’in Genel Teorisinin ileri diizeyde yorumlanmasi

olarak ifade edilmistir.

Keynes’e (1936: 314-316) gore, yatirnm kararlar1 sermayenin giincel ve gelecekteki
getirisine gore alinir. Basarili, karli yatirnmlar ve gelecege dair olumlu beklentiler yeni
yatirnmlarin yapilmasina yol acar ve yeni yatirimlar ile ekonomi biiylime gosterir.
Yatirimlarin borg ile finansman1 durumunda borglu riski (borrower’s risk) ve borg veren
riski (lender’s risk) ortaya c¢ikar. Genisleme doneminde bu riskler genellikle
onemsenmez. Ancak artan yatirnmlar bir yandan fiziki sermayenin iiretim maliyetini
artirirken bir yandan nihai mal fiyatlarinin diismesine yol agar. Yeni yatirimlar ile bu
egilimler gii¢lenir. Beklenilen karin elde edilmemesi ile gelecege dair beklentiler ¢oker,
umutsuzluk ve belirsizlik piyasaya hakim olur; likitide tercihinin artmasi ile faizler
yiikselir. Bu degisiklikler sonrasinda tiim ekononomi daralma donemine girer. Minsky
(1975), borglanarak yatirinm yapmanin 6nemini vurgulayarak Keynes’in bu goriislerini
gelistirmis ve beklentilerin bor¢lu ve borg verenin risklerini nasil etkileyecegini analize
dahil etmistir. Minsky (1982), yatirim finansmani ve finansmanin riskini temel alarak

“yatirimin finansal teorisini” olusturmaya caligmistir. Minsky’nin yaklasiminin genel
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Ozelliklerini Wray (2011: 3) soyle ozetler: “ Yatirimlar bir dizi i¢ ve dis borg ile finanse
edilir. Genisleme doneminde elde edilen basarilar daha ¢ok bor¢lanma istegi yaratir; bu
borglar ise beklenilen karlarin daha biiyiik bir kisminin borg servisi i¢in ayrilmasina yol
acar. Bu durum ise firmalar1 biiyiik bir riske agik hale getirir; gelir akis1 beklenilenin
altinda kalirsa ya da finansman maliyetleri yiikselirse firmalar bor¢ ylkiimliliiklerini
karsilayamaz hale gelir.” Borglular 6demelerini yapmakta zorlanmaya baslayinca, borg
verenler de bu durumdan olumsuz etkilenir. Genisleme doneminde goz ardi edilen

risklerin ortaya ¢ikmasi ile bir borg krizi ortaya ¢ikar.

Minsky (1978), kapitalist ekonomilerin sahip olduklari ileri derecede gelismis finansal
kurumlarin ekonomik miidahale s6z konusu oldugunda kirillgan finansal iligkilerin borg
deflasyonuna ve agir depresyona ugramalarint engelleyecek sekilde davrandiklarini
ifade etmektedir. Finansal Istikrarsizik Hipotezi’nde, Kapitalist bir ekonominin
isleyisinde karlar 6nemli bir unsurdur. Karlar, gecmis finansal taahhiitleri dogrulayan
nakit akislarini saglayarak finansal sistemi ve finansal iligkilerin yapisini destekleyen
fiyatlarin pargasi olarak ele alinmaktadir. Kar diizeylerinin gelir elde etme siireci
tarafindan belirlenen bir akim olarak belirlenmesi, mevcut yatirimin ticari borglar
tizerindeki mali yiikiimliiliklerini yerine getirip getirmediginin sorgulanmasina yol

agmaktadir.

Minsky'nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, kapitalist finansal sistemlerin finansal
istikrarsizlik igin igsel olarak bir egilime sahip oldugunu savunmaktadir (Palley, 2010).
Igsel olarak istikrarsizliga neden olan unsurlar ise, kir seviyesi, yatirrm diizeyi,
yatirimin finansmani ve bor¢ 6demeleri arasindaki iliskilerdir (Minsky ve Kaufman,
1986).

Minsky (1992), Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin hem ampirik hem de teorik yonleri
oldugunu vurgulayarak; ampirik olarak kapitalist ekonomilerin donem dénem kontrol
dis1 kalma potansiyeline sahip enflasyon ve bor¢ deflasyonu sergilemekte oldugunu
ifade ederek, bu tiir siireglerde enflasyonun enflasyondan beslenmekte oldugunu ve borg
deflasyonunun da borg¢ deflasyonuna yol agtigini ifade etmektedir. Teorik olarak ise,

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin, ekonominin pahali sermaye varliklarma ve
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karmasik bir finansal sisteme sahip bir kapitalist ekonomi olarak tanimlandigini ifade

etmektedir.

Finansal Istikrarsizlik Teorisi, Ortodoks Paranin Miktar Teorisi'nin aksine bankacilik
islemini kar amacli bir faaliyet olarak degerlendirmektedir. Bankacilik sektorii,
ekonomik sistem igerisindeki ekonomik faaliyetleri finanse ederek kar elde etmeye
calismaktadir. Minksy (1992), bankacilik sektoriiniin  kapitalist bir ekonomide
yenilik¢iligin kar getirisi sagladiginin farkinda oldugunu belirterek, s6z konusu
bankacilik sektoriinii gerek varlik gerekse yiikiimliiliklerinde yenilik arayisinda olan
borg tiiccarlar1 olarak nitelemektedir. S6z konusu durum, Ortodoks Paranin Miktar
Teorisi’nin temel varsayimi olan paranin dolasim hizinin sabit oldugu ilkesini gegersiz

kilmaktadir.

Borg - gelir iligkisinin bozulmasina bagli olarak ortaya cikan istikrarsizlik konusunda
Minsky (1978), borg - gelir iliskisinin {i¢ farkli sekilde belirlenebilecegini ifade etmistir.
Firmalarin ve hanehalklarin tiikketim ve yatirimlarini finanse edebilmek igin
bagvurduklar1 finansman araglarindan dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri,
s6z konusu ekonomik karar birimlerinin elde edecekleri gelir akimina baglidir.
Firmalarin nakit akimlar1 yatirnm faaliyetlerinden olusurken hanehalklarinin ise iicret
gelirlerinden olusmaktadir. Firma ve hanehalklarinin gelirlerinin yiikiimliiliiklerini
yerine getirme konusunda yetersiz kalmas1 durumunda bor¢lanma mekanizmasi devreye
girmektedir. Minsky (1995), bu durumu kapitalizmin temel unsurlarindan biri olarak
nitelemektedir. Minsky (1982), borg s6zlesmelerinden dogan yiikiimliiliiklerin aksamasi
ya da yerine getirilememesi durumunda, finansal istikrarsizlik durumunun ortaya
cikacagini ifade etmektedir. Yatirimlar1 bir ekonominin gidisatin1 yansitan temel unsur
olarak niteleyen Minsky (1992), yukarida da ifade edildigi gibi borg - gelir iligkisini ii¢
farkli sekilde ortaya koymaktadir. Bunlar, Hedge, Spekiilatif ve Ponzi finansal

pozisyonlaridir.

Ekonomik birimlerin borg¢larin1 geri 6demesindeki nispi zorluklari ifade eden bu
finansal pozisyonlar, ekonomik birimlerin normal faaliyetlerden kaynaklanan nakit

O0demeler ile borctan kaynaklanan nakit 6deme yiikiimliiliikleri arasindaki iligkiyi esas
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almaktadir (Wolfson, 2002). Finansal riskten korunma olarak ifade edilebilen ‘Hedge’
finansman birimleri sézlesmeye dayali 6deme yiikiimliiliikklerini nakit akimlariyla yerine
getirebilmektedir. Bir baska ifade ile, firmalarin uzun dénem gelir akimlari 6deme
akimlarim1 asmaktadir. Ekonomik birimlerin yulkiimliliik yapisinda 6z sermaye
finansmaninin agirligi ne kadar biiyiik olursa s6z konusu birimin riskten korunma birimi

olma yani hedge finansman birimi olmasi ihtimali o kadar yiiksektir (Minsky, 1992).

Spekiilatif finansman birimlerinde gelir akimlarinin faiz maliyetlerini kargilamasi
beklendiginden finansman birimlerinin borglarin1 devreden ¢ikarmasi gerekecektir.
Spekiilatif finansman birimleri bazi kisa vadeli 6deme yiikiimliiliklerini yerine
getirmede giiclik ¢ekeceginden kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yeniden finanse etmek
zorunda kalacaktir. Minsky (1992), Spekiilatif finansman yapisint gelir akiminin 6deme
akimini karsilayamamasi olarak nitelendirirken, mevcut borglarin faiz 6demelerini ise

karsilayabilecek kapasitede oldugunu ifade etmektedir.

Son olarak Ponzi finansman birimlerinde, gelir akimlari faiz maliyetlerini karsilamaya
yetecek kadar degildir, dolayistyla s6z konusu finansman birimi, her cari donemin

sonunda yeni ylikiimliiliikleri ihra¢ etme ihtiyact duyacaktir.
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BOLUM 2

2. STOK AKIM TUTARLILIGI

2.1.  STOK AKIM TUTARLILIGI YAKLASIMI

1970’11 yillarda Cambridge’de Wyne Godley onciiliiglinde ve 1980’11 yillarda Yale’de
James Tobin onciliigiindeki stok akim tutarliligi yaklasimi, 6zellikle Godley ve Lavoie
(2007) “Monetary Economics: An Integrated Approach to Credit, Money, Income,
Production and Wealth” adli eserinden sonra ¢ok sayida Post Keynesyen arastirmact
tarafindan benimsenmistir. Stok akim tutarliligi modeline en giincel katki Caverzasi ve

Godin (2014) ile Nikiforos ve Zezza (2017) tarafindan yapilmistir.

Stok akim tutarliligt modeli, kendine 6zgii hesaplama kurallart ile ekonominin tim
sektorlerinin stok ve akimlari arasindaki entegrasyonu saglayarak ekonominin
tamaminin tutarlilik icerisinde olmasini temin etmektedir. Ayrica stok akim tutarlilig
modeli, herhangi bir sektoriin ¢iktisinin iliskide oldugu diger bir sektoriin girdisini
olusturduguna, bir baska deyisle bir sektoriin yiikiimliliglin diger sektdriin varligi
olduguna isaret etmektedir. Stok akim tutarliligi modeli, ekonominin reel ve finansal
taraflarinin biitlinlesmesine olanak veren makroekonomik bir modeldir. Bu model
hesaplama c¢ercevesi ve davramigsal denklemler olmak iizere iki bilesenden
olusmaktadir. Hesaplama gergevesi; bilango dengeleri, islem matrisleri ve alt birimlere
ayrilmis olan ekonomik sektorlerin sermaye kazanglarina dayanir. Bu hesaplama
gercevesi neticesinde de ortaya ¢ikan denklemler de davranigsal denklemler olarak ifade

edilmektedir.

Siegel (1979), stok akim tutarliligint x(t) ve y(t) gibi iki degiskeni ele alarak asagidaki
gibi tanimlamistir; y(t); bir akimi temsil ederken, x(t) bu akima karsilik gelen stok

degiskeni temsil etmektedir.

y(&) = x(t)
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yada;

y(t) =dx(t)/dt

Eger reel servetin degeri x(t) ise bu durumda reel tasarruf, reel degerin zaman igindeki
degisimini ifade etmektedir. Dolayisiyla reel tasarruf, net servetteki yeniden
degerlemeyi de igeren gelir ile dayaniksiz mallar ve hizmetlerin tliketimi arasindaki
farktir (Patterson ve Stephenson, 1988). Eger y(t); net yatirim diizeyi ise x(t), sermaye
stokudur (Patterson ve Stephenson, 1988).

Tobin (1982), Nobel konusmasinda standart makro modellerden farkli bir gergeve
sunarak stok akim tutarliligi yaklasiminin temel dinamiklerini ortaya koymustur.
Tobin’in (1982) sunmus oldugu cerceve standart makro modelden farkli bes ana

ozellige dayanmaktadir.

1. Zaman hassasiyeti: Kisa donemli makroekonomik modeller, bir zaman dilimine
isaret etmektedir. Turnovsky'nin (1977: 3) isaret ettigi gibi, sistemin sinirlayici
baz1 mantiksal iliskilerden kaynaklanan dinamik davranisi yansitan i¢ dinamikler
vardir; bu dinamikler Ozellikle stok ve akim tutarliligt yaklagimi olarak
adlandirilan ve zamanla modellenen sistemin gelismesine neden olan
faktorlerdir. Bu i¢sel dinamikler, zaman gecisi ile ilgili gecikme dinamiklerinden
ayirt edilmelidir (Godley ve Lavoie, 2007a: 13).

2. Stoklarin takibi: Siirecin 6nemli bir kismi, yatirnrm ve sermaye ile tasarruf ve

servet gibi akimlarin ve stoklarin dinamigidir.

3. Birkag varlik ve getiri oran1: Varliklarin ayrigtiritlmasi, diger olgularin yani sira,
sermaye birikiminin ve kamu agiklarinin finansmani, para ve bor¢ ydnetimi
politikalarinin ayrintilari, uluslararasi sermaye hareketleri ve doviz piyasalari ile
finansal aracilik analizinde gereklidir. Ozetle, s6z konusu ozellik kapsamli bir

modelin birkag varlik ve getiri oranina sahip olmas1 gerektigini vurgulamaktadir.



18

4, Maliye ve para politikas1 operasyonlarint modelleme: Makroekonomik modeller,
para politikasini, politikayr uygulayan islemleri agiklamadan merkezi otorite
tarafindan secilen patikanin bulundugu bir para birimi degisikligi olarak
tamimlanmaktadir (Tobin, 1982: 172). Aslinda kamu ile yapilan islemler veya
bankalar ile banka dis1 kamu arasindaki benzer islemler yoluyla para stoklarinin
arzi etkilenir. Tobin’in (1982: 173) isaret ettigi "Hangi islemler para stoklarinin
cesitliliginin kaynagi, hangi islemler ekonomik ajanlarin servetlerini ve portfoy
konumlarini nasil degistirdiklerine bagl olarak bir fark yaratiyor?" bu hususlar

ortaya konmalidir.

5. Sektorel biitge ve toplama kisitlamalari: Ekonomik ajanlar hem beklentileri hem
de gergeklesen sonuclari degerlendirmeye alirken kendi biitce kisitlarini goz
oniinde bulundurmak zorundadirlar. Bir sektdriin islem akimlari, iliskide oldugu
diger bir sektdr ya da sektorlerin islem akimlar ile gergeklesmektedir. Ozetle,
bu ozellik stok akim tutarliligi modelinin 6zellikleri arasinda sayilan ‘kara delik’

yoktur ilkesine isaret etmektedir.

Stok akim tutarliligi, ekonominin reel kesiminin davranisinin finansal kesimle (para,
borglanma ve finansal varliklar) iliskilendirilmeden anlasilamadigi modern bir kapitalist
ekonomide, ekonominin reel ve finansal taraflarimi biitiinciil bir bicimde ele alinmasi
igin bir gergeve olusturarak 6nemli bir 6zelligini ortaya koymaktadir (Nikiforos ve
Zezza, 2017). Boylelikle stok akim tutarlilign yaklagimi, modern kapitalizmin politik

ekonomisinin analitik olarak incelenmesine olanak saglayan dnemli bir aragtir.

Stok akim tutarliligi yaklasiminin 6nemli bir 6zelligi de Copeland’a atfedilen
“quadruple entry principle” olarak adlandirilan dortlii giris prensibidir. Bu ilkeye gore,
bir sektoriin kaynaklarindaki herhangi bir degisme, aymi sektoriin  fonlarinin
kullanimindaki en az bir degisme ile tazmin edilmek zorundadir. Herhangi bir islemin
mutlaka karsilig1 olmak zorundadir. Ornegin hanehalki, firma sektdriinden bir iiriin satin
aldiginda firma gelirlerinde ve hanehalki harcamalarinda artis s6z konusu olur, bu
durumda hanehalkinin yiikiimliiliglindeki artisa karsilik firma sektoriiniin varliklarinda

bir artis s6z konusu olur.
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Tablo 3, Copeland (1949) tarafindan sunulan dortlii giris prensibini ortaya koymaktadir.
Copeland (1949), parasal akim islemlerinin iki islemciyi i¢erdigi i¢in sosyal muhasebe
yaklasiminin ¢ift girisli degil dortlii giris sistemine dayandigini ifade etmektedir. Tablo
3’te yer alan islem akim matrisi herhangi bir finansal akimin belirli bir sektoriin
girdisini temsil ederken bir baska sektoriiniin ¢iktisini temsil ettigini agik¢a ortaya
koymaktadir. Tablo 3’te yer alan islem akim matrisinde, finansal igslemin taraflari olarak
iiretim ve bankacilik sektorleri yer almaktadir. Stok akim tutarlilig1 ¢ergevesinde islem
akim matrisinde yer alan her satir ve siitun dengede olmak durumundadir. Bu ilke goz
oniinde bulunduruldugunda, iiretim ve bankacilik sektoriiniin dengelenmesi igin iki
farkli girigin oldugu goriilmektedir. Bankalarin verdigi kredi, hem kredi stokunda hem
de mevduatta degisim yaratmakta, bu degisimler ise liretim firmasi ve bankalarin

bilan¢olarim etkilemektedir.

Tablo 3. Parasal Cevrim Matrisi

Hanehalk1 Uretim Firmasi Bankalar >
Cari Sermaye Sermaye

Tiiketim
Yatirim
Ucretler
Kredi stokundaki degisim + ALf -AL 0
Mevduattaki degisim -AMf +AM 0
> 0 0 0

Kaynak: Godley ve Lavoie (2007: 48)

Dortlii giris prensibinin kendine 6zgii bir 6zelligi, paranin yaratilmasi ve rolii ile ilgili
yaygin bir yanilgiy1 diizeltmesidir (Godley ve Lavoie, 2007a). Ilk boliimde Tablo 2’de
Neoklasik iktisat ile heteredoks iktisadin paranin ozellikleri hususunda ayrildig:
noktalar ortaya konurken, Neoklasik iktisatta paranin helikopterden atildig:
benzetmesinin yapildigr ifade edilmisti. Ana akim olarak ifade edilen bu yaklasimda,
paranin akim oldugu ve bir karsihigmin olmadig: ifade edilmektedir. Iste Copeland
(1949) tarafindan ortaya konan dortlii giris prensibi, bu yaklasimin anlamsiz oldugunu

savunmaktadir.
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Stok akim tutarliligt modelinin olusum siirecinde ele alinacak olan islem akim
matrislerinde, Tablo 3’te yer alan eksi isaretler fonlarin kullanimini, art1 isaretler ise
fonlarin kaynaklarini temsil etmektedir. Uretim firmasi siitununda kredi stokundaki
degisim pozitif isaret almisken, mevduat stokundaki degisim negatif isaret almistir.
Kredilerdeki artig tiretim sektorii i¢in fonlarin kaynagini temsil ederken, mevduatlardaki

artis ise fonlarin kullanimini ortaya koymaktadir.

Bu yaklasima gore, bankacilik sektdriiniin en 6nemli 6zelliklerinden biri mevduat
yaratma yeteneginin olmasidir. Godley ve Lavoie’nin (2007) ifadesiyle ekonomideki
karar birimleri ylkiimliiliikklerini artirmaya istekli olduklarinda bankalar kredi vererek
ve es zamanli olarak mevduat yaratarak bilangolarmin her iki tarafinin boyutunu

artirabilirler.

Stok akim tutarliligi yaklagiminin diger bir 6zelligi ise, “hersey bir yerden gelir, bagka
bir yere gider” (everything comes from somewhere and everything goes somewehere);
ekonomide kara delik yoktur (no black holes); yani bir sektoriin varligr diger bir
sektorlin  yikiimliligiini  olusturmaktadir. Bu 06zellik modelin akim tutarliliginin
saglanmasini ifade etmektedir. Ornegin, hanehalkinin tiiketim harcamasi, firma
sektoriiniin lretim kazancini ifade etmektedir. Bir sektoriin finansal varligi diger bir
sektoriin finansal yiikiimliiliigiinii ortaya koymaktadir. Ornegin, hazine bonosu kamu
sektorii i¢in bir yikimlilik iken, hazine bonosuna sahip olan hanehalki ve firma
sektorii i¢in bir varliktir. Bir baska 6rnek ise, bankacilik sektorii mevduati bankacilik
sektorii ig¢in bir yiikiimliiliik iken, elinde mevduat bulunduran hanehalki ve firma

sektori i¢in bir varliktir.

Stok akim tutarlilig1 yaklagiminin son ve en 6nemli 6zelliklerinden biri ise, milli gelirde
gosterilmeyen finansal akimlarin yatirimlart ya da agiklart nasil finanse ettigi
vurgusudur. Bu husus stok akim tutarliligi yaklagiminin hesaplama (olusum) siireci ele

alinirken agik¢a ortaya konulmaktaktadir.
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2.2.  STOK AKIM TUTARLILIGI HESAPLAMA (OLUSUM)
SURECI

Toplam iiretim ya da gayrisafi yurt i¢i hasila, standart makroekonomi kitaplarinda mal
ve hizmetlere yapilan nihai harcamalarin toplami olarak tanimlanmaktadir. Alternatif bir
tanmim olarak da yurti¢inde tiretilen gelirler ile dolayli vergilerin toplami olarak ifade
edilmektedir. Kapali ekonomi varsayimi altinda gayrisafi yurtici hasila; bireysel tiiketim
harcamalari, yatirim harcamalari ile mal ve hizmetlere yapilan kamu harcamalarindan
olusur. Gelir kisminda ise, dolayli vergilerin olmadig1 varsayilirsa, istihdam siirecinden
dogan gelir ve kar s6z konusudur. Bu agiklamalar1 asagidaki esitlik ile ifade etmek

mumkuiundir:
C+1+G =Y = WB+F 1)

C, tiiketim harcamalarini, [; yatinm diizeyini, G; kamu harcamalarini, Y; milli gelir

diizeyini, WB; iicretleri ve F; karlar1 temsil etmektedir.

Hanehalkina ait harcanabilir tanimlamasi da asagidaki gibidir;
YD =Y-T 2

YD; harcanabilir geliri, Y; gelir diizeyini, T; ise hanehalkinin kamu sektériine 6demekle
yikiimlii oldugu vergi diizeyini ifade etmektedir. Bu denklemle, biitiin karlarin
hanehalklarina dagitildig: ifade edilmektedir.

Tablo 4’de yer alan milli gelir matrisi incelendiginde, yukarida ifade edilen Y; milli
gelir esitligi agik¢a goriilecektir. Ornegin, hanehalki tiiketiminin 6zel sektdr tarafindan
bir kazang oldugu gosterilirken, bu kazanci hanehalkinin yaptig1 6demelerde elde ettigi
goriilmektedir. Ugiincii siitunda firma sektoriiniin sermaye hesab1 oldugu gériilmektedir.
Sermaye hesabi siitunu, yatirim mallariin satisinin firmalarin bu kazanci elde etmesine
neden oldugunu yansitmaktadir. Fakat bu kazanglar firmalarin kendi kendilerine yapmis

olduklar1 6demelerden olusmaktadir.
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Tablo 4. Basitlestirilmis Milli Gelir Matrisi

Hanehalki Firma Kamu >
Cari Sermaye

Tiiketim -C +C 0
Kamu Harcamalar1 +G -G 0
Yatirim +l -1 0
GDP (Y]
Vergiler -T +T 0
Ucretler +WB -WB 0
Karlar +F -F
> TASARRUF 0 YATIRIM  BUTCE FAZLASI 0

Kaynak: Godley ve Lavoie (2007: 5)

Godley ve Lavoie (2007), sistemin bu haliyle kendini tamamlayamadigini ve bir takim
eksikliklerinin giderilmesi gerektigini ifade ederek mevcut durumdaki matrisin su

sorular1 giindeme getirdigini belirtmistir:

> Bireysel tasarruflar nasil bir sekil alir?

> Sektorel gelirin harcamayr asan kismi nereye kanalize olur, ya da bir yere

kanalize olmak durumunda midir?

> Hangi sektor varliklarinda meydana gelen her igleme bir karsilik saglanir?

> Yatirimlarin finansman kaynagi neresidir?

> Biitge agiklar1 nasil finanse edilecektir?
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Tablo 5, islem akim matrisi adin1 tasimaktadir ve Tablo 4’de ifade edilen eksiklikleri
tamamlayici niteliktedir. Tablo 4’de gosterilmeyen tiim sektorler arasi iglemler bu islem
akim matrisinde ifade edilmektedir. Bir baska ifade ile Tablo 4’de fon akimlarinin
stoklar tizerine olan etkisi yer almazken, Tablo 5’de s6z konusu eksiklik giderilmis

olmaktadir.

Tablo 5’in st kismu Tablo 4’i temsil etmektedir. Burada Tablo 4°de ifade edilen
karlarin tlimiiniin hanehalkina dagitildigi varsayimi terkedilmistir. Bunun yerine
karlarin bir kismi1 yatirimlari finanse etmek icin firmalarin sermaye hesabina aktarilmig
bulunmaktadir. Burada stok akim tutarliliginin temel prensibi olarak adlandirilan “tim
satir ve siitun toplamlart sifirdir” prensibi uygulanacaktir. Bu durum, aslinda “her sey
bir yerden gelir, baska bir yere gider” (everything comes from somewhere and

everything goes somewhere) ilkesini garanti etmektedir.

Islem akim matrisinde biitiin sektdrler ve donemler arasindaki islem ve akimlar ortaya
konmaktadir. Bir baska deyisle, bir sektdrde ya da bir donemde hangi faaliyetlerin
gerceklestigi degil, tim sektor ve donemler arasindaki faaliyetler gosterilmektedir.
Islem akim matrisindeki varlik ve yiikiimliiliiklerin konfigiirasyonu gegcmis dénem, cari
donem ve gelecek donem arasindaki baglantiyr kuran onceki donemlerdeki stok ve
akimlar ile reel varliklarin yaratilmasi siirecinde kullanilan tiim islemlerin devami ya da
mirast niteligindedir (Godley ve Lavoie, 2007a). Acilig stoklari her donem sonunda
ortaya c¢ikan islemlerle etkilesime girerek her donem sonunda yeni bir stok
yapilandirmas1 yaratarak sonraki donemin gec¢misini olusturmaktadir. Bir Onceki
doneme gore herhangi bir sektdriin net degerinin o donem basinda o sektoriin net degeri
ile ayn1 oldugu diistiniilmektedir. Yani, sz konusu donemin servetinin baslangici, her

zaman (-1) ile simgelenmektedir.



Tablo 5. Islem Akim Matrisi

Hanehalka Firma Banka Kamu >
Cari Sermaye

Tiiketim -C +C 0
Kamu Harcamalari +G -G 0
Yatirim +I -1 0
Vergiler -Th -T¢ +T 0
Ucretler +WB -WB 0
Karlar +FDs -F¢ +FUs
Stoktaki degisim
AHPM -AH; -AH, +AH
AKredi +AL¢ -AL 0
AMevduat -AMy, +AM 0
AHazine Bonosu -AB;, -ABy +AB 0
> 0 0 0 0 0 0

Kaynak: Godley ve Lavoie (2007)
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Tablo 5 islem akim matrisinin ilk siitunu, hanehalkinin tasarruflarinin tamamen nakit
(Hy), hazine bonosu (By) ve mevduatlardan (My) olustugunu gostermektedir. Ikinci
siitunda yer alan firma sektOriiniin ise, stoklarda bir degisim girisi olmamasinin nedeni
karlarin cari giris ve ¢ikiglar arasindaki fark olarak tanimlanmasindan
kaynaklanmaktadir. Altinct satir incelendiginde, karlarin bir kismi dagitilirken bir
kismmin ise dagitilmanmis kar olarak yerini aldigi goriilecektir. Uciincii siitunda
dagitilmamis karlar1 (FUs) asan fonlar kredilerle birlikte yatirimlari finanse etmek igin
gereklidir. Dordiincii stitunda yer alan bankacilik sektorii, firma sektoriine kredi (L)
temin ederken hanehalkina mevduat (M) saglamaktadir. Bu iki arz arasindaki herhangi
bir acik tam olarak banka nakitleri (Hp) ve hazine bonosu (Bp) ile eslesmek
durumundadir ki bankacilik sektoriiniin islem dengesi saglanmis olsun ve tiim satir ve
siitun toplamlar1 sifir ilkesi garantilenmis olsun. Tablo 4’de yer alan islem akim
matrisinin besinci ve son siutunun da ise kamu sektorii; bankacilik sektori ve

hanehalkina hazine bonosu ihra¢ ederek agiklarini finanse etmektedir.

Daha once de ifade edildigi lizere, islem akim matrisinde yer alan pozitif isaretler (+)
fonlarin kaynagimi temsil ederken, negatif isaretler (-) fonlarmm kullanimini temsil

etmektedir.

Tablo 5°de stok akim kisminda yer alan tiim girisler baglangi¢ periyodu ile son periyot
arasindaki stok degiskenlerdeki degisimi ifade eder. Tablo 5 islem akim matrisinde yer
alan varlik stoklarindaki iglemler, Tablo 6’de yer alan bilango dengesinin varligina
isaret etmektedir. Bu bilango dengesi, belirlenen donemdeki tiim stok degiskenlerin
seviyelerini 6lgmektedir. Aslinda bilango dengesi, donemler arasinda bir koprii vazifesi
gormektedir. Bilanco matrisinde yer alan sektorlerin varliklart pozitif isaretle (+)

yiikiimliiliikleri ise negatif isaretle (-) gosterilmektedir.
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Tablo 6. Bilanco Dengesi

Hanehalki Firma Banka Kamu >
Nakit +H, +H, -H 0
Kredi -L¢ +L 0
Mevduat +M, -M 0
Hazine Bonosu +B;, +B, -B 0
Denge(net servet) -V, Vs -Vy \Z 0

Kaynak: Godley ve Lavoie (2007)

Tablo 6°de yer alan bilango matrisinde ilk stitunda hanehalki sektorii yer almaktadir.
Hanehalkinin varliklar1 arasinda, kamu sektoriinden temin ettigi para tabani (high
powered money), bankacilik sektoriinden temin ettigi mevduat ve kamu sektoriiniin
ihrag ettigi hazine bonosu yer almaktadir. ikinci siitunda yer alan firma sektdriiniin bir
varligr s6z konusu degilken, bankacilik sektoriine karsi bir kredi yikimliligli soz
konusudur. Ugiincii siitunda yer alan bankacilik sektdriiniin para tabani (high powered
money), firma sektoriine temin ettigi krediler ve kamu sektoriiniin ihrag ettigi hazine
bonosu varliklar1 arasinda yer alirken, hanehalkina vermis oldugu mevduat
yiikiimliiliikleri arasinda yer almaktadir. Dordiincii siitunda yer alan kamu sektoriiniin
ise, varliklar1 s6z konusu degilken, hanehalkina ihrag ettigi para tabani (high powered
money) ve hanehalki ve bankacilik sektoriine ihrag ettigi hazine bonosu bu sektoriin

yiikiimliiliiklerine igarettir.

Stok akim tutarlilig1 sistemi i¢in hesaplama tanimlamasi yapilirken tiim degiskenler cari
fiyatlardan 6lgiilmektedir. Ozellikle iiretim, tiiketim, yatirim ve ¢ogu kamu harcama

tiirii reel agidan fiziksel miktar olarak ele alinir (Godley ve Lavoie, 2007a).
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BOLUM 3

3.  STOK AKIM TUTARLILIGI MODELI LITERATUR
TARAMASI

Stok akim tutarlilig1 yaklasimina literatiir anlaminda en giincel katkiyr Caverzasi ve
Godin (2014) ile Nikiforos ve Zezza (2017) yapmustir. Caverzasi ve Godin (2014), stok
akim tutarliligi konusunda g¢alisma yapan yazarlar iki gruba ayirmustir. Sekil 2’de
gosterilen bu iki gruptan ilki, Kuzey Amerika ag1 olarak nitelendirilmis olup, Wynne
Godley, Marc Lavoie, Gennaro Zezza ve Claudio Dos Santos'un katkilar1 etrafinda
toplanmustir. Ikincisi ise, Avrupa ag1 olarak adlandirilmis olup Jacques Mazier, Stephen
Kinsella ve Edwin Le Heron'un eserlerinden ortaya c¢ikmustir. Sekil 2, yalnizca
birbirleriyle baglantili olan yazar gruplarinin bir kismini1 yansitmaktadir. Ayrica
Caverzasi ve Godin (2014), 1996-2013 yillar1 arasinda stok akim tutarliligi konusunda
yapilan ¢alismalarda kullanilan sektdr ve varlik yogunluklarini yansitan bir grafik ortaya
koymustur. Sekil 3 ve 4’te yer alan koyu hiicreler o hiicrelere ait varlik ya da sektorlerin
ait olduklar1 yillarda daha ¢ok modellendikleri anlamina gelmektedir. Sekil 3, Caverzasi
ve Godin’in (2014) iki gruba ayirdig1 yazarlarin varliklara olan ilgisini gostermektedir.
Ornegin, 2008 yilinda kredi modellemeleri bono modellemelerine oranla daha fazla
kullanilmis ya da kredi modellemeleri 2004 yilina oranla 2008 yilinda daha fazla
modellenmistir. Sekil 4 ise, s6z konusu gruplarin sektorlere olan ilgilerini
yansitmaktadir. Caverzasi ve Godin (2014), sektorlerin gelisiminin varliklarinkinden
daha diisiik bir cesitlilik sergilemekte oldugunu ifade etmektedir. Sekil 4’ten de
anlasilacagi tlizere yazarlar {iretim ya da hanehalki sektorleri iizerine yogunlagsmak
yerine finansal piyasalar {izerine yogunlasmayi tercih etmektedirler. Caverzasi ve Godin
(2014), hanehalklar ile sermayedarlar arasindaki farklilagsmanin ortaya ¢ikiginin dagitim

sorunlarinin ele alindigin1 gosterdigini ifade etmektedir.
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Sekil 2. Stok Akim Tutarlihg: Yazar Gruplar

Kinsella

ai M azier o

Dos Santos

o I <

Le HE-‘I"!:::?I_B j

Kaynak: Caverzasi ve Godin (2014: 3)

Sekil 3 ve sekil 4’te sol kisitm Kuzey Amerika yazarlar agin1 temsil ederken, sag kisim

ise Avrupa yazarlar agini temsil etmektedir.

Sekil 3. Stok Akim Tutarhihig:1 Modellerinde Kullanilan Varhk Yogunluklar:

996 1993 2000 2002 200L 2006 08 2010 2008 2009 2010 2011 2012 2088
o vl el I S Ve e YA 2 3 A A A A
P = — Pun - 2.
Hisse Senedi = [ | Bonolar | —
R g - - Hisse Senetlri 1 == =
MB Avanslan Krediler ==
Banka Mevduat: 4
- - Ticari Kagutlar 1
Kredil 2
< = = Ozel Bonolar
Tahiller =
Banka Mevduat 1
Rezervler 1
Altn MB Avanslan
Ozel Tahviller FrmaRaimilen
Ozel Bonolar D e
Mevduatlar Mevduatlar 4
- R vler 4
Bonolar ( Ug iilke) ] s
Bonolar ( Iki iitke) Tahviller
Konut Banka Mevduati 4
Finansal Vartklar | Bonotar (Ug ke

Kaynak: Caverzasi ve Godin(2014: 3)
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Sekil 4. Stok Akim Tutarlihigir Modellerinde Kullanilan Sektér Yogunluklar:

.......

Hane halla

199 %9 2000 2002 2004 a0 2008 10 2008 2008 2010 2n «x12 201
! : : y ; . h ;
= E—— = [—
Fimalar 4 mr = l
e Fenic .
Bankalar | | . [
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L o N e N Bankalar ve |
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Dis Alem 1 [ B ‘
MB ||
Finansdst Firmalar 4
Banka Dt Finansal Kurumiar Seomaysdic |
Ug iitke Cok sektorhi |
T itk :
Dis Alem
Sermayedarlar -
Ozel sektor | Up e

Kaynak: Caverzasi ve Godin(2014: 4)

Literatiirde stok akim tutarliligt modellemesi ile alakali yapilan ¢alismalar1 ayrintili bir
sekilde Zezza’nin (2015) ile Nikiforos ve Zezza’nin (2017) belirledigi basliklara benzer
bir sekilde gormek miimkiindiir. Stok akim tutarlilif1 konusunda yapilan modellemeleri;
modern finansal sektér modelleri, mikro diizeyde firma odakli modeller ile makro
diizeyde stok akim tutarliligmmin birlesmesini orta koyan modeller, agik ekonomi
modelleri, bireysel gelir dagilimini igeren modeller, iilke ekonomisi modelleri, ¢evresel
etmenleri i¢eren modeller ve diger ¢aligma alanlarma konu olan stok akim tutarlilig

modelleri halinde gérmek miimkiindiir.

3.1. MODERN FINANSAL SEKTOR MODELLERI

Stok akim tutarliligt modelinin temel dayanagi, reel ve finansal piyasalarin
entegrasyonunun tutarliligidir. Bu baglik altinda modern finansal sektdér modellerinin
yan sira finansal kriz ve bankacilik sektorii temelli calismalar da yer almaktadir. S6z
konusu bazi1 g¢alismalar; Le Heron ve Mouakil (2008), Lavoie (2008), Van Treeck
(2008), Le Heron (2009a), Le Heron (2009b), Benzemer (2010), Lavoie ve Daigle
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(2011), Michell ve Toporowski (2012), Passarella (2012), Passarella (2014), Caverzasi
ve Godin (2015), Laina (2015), Sawyer ve Passarella (2015), Pedrosa ve Silva (2016),
Detzer (2016) tarafindan yapilmistir.

Le Heron ve Mouakil (2008), igsel para teorisi temelinde rekabetgi 6zelliklere sahip bir
bankacilik sektorii ¢ergevesinde Stok akim tutarliligit modeli kurarak, para politikasi
sokunun bankalarin finansal davraniglari lizerindeki sonuglarini analiz etmistir. Kurmus
oldugu modelde hanehalki sektorii, firma sektorii, kamu sektorti, 6zel bankacilik sektorii
ve merkez bankasi sektorii yer almaktadir. Le Heron ve Mouakil (2008), ¢alismasini
para politikasini yeni yatirimlarin ve liretim biiylimelerinin finansmani tizerindeki etkisi
ile simirlandirmaktadir. Kurmus oldugu model, kapali ekonomi varsayimi altinda
enflasyonun yok sayildigi bir modeldir. Calismada yiiksek oranli merkez bankasi faiz
oraninin ekonominin biiylime ve birikim orani lizerine etkisi, kapasite kullanim oran1 ve
arzulanan birikim orani iizerine etkisi, finansal kosul indeksi tlizerine etkisi, nakit akis
orani ve finansal kosul belirleyicileri iizerine etkisi, beklenen getiri orani ilizerine etkisi,
finansal yap1 iizerine etkisi, bor¢ verenlerin riski ve kredi sinirlamasi iizerine etkisi

simiilasyon yoluyla ortaya konmustur.

Lavoie (2008), Post Keynesyen gelenege dayali stok akim tutarliligi biiyiime modeli
kurmustur. Hanehalki, firma, kamu sektorii ve merkez bankasinin oldugu bir ekonomide
insa edilen model, reel kamu harcamalarinin uzun bir siire sabit bir issizlik oran1 (dogal
bliylime orani seviyesinde) ile uyumlu bir oranda biiylidiiglinii ortaya koymaktadir.
Finansallagsma ile iligkili olan parametrelerdeki degisiklere dayanan modelde,
hedeflenen dagitilmayan karin yatirima orani, karin temettii olarak dagitildigi oran,
hanehalklarinin hisse senedi tutma egilimleri ve hanehalklarinin bireysel gelirlerinin

belirli bir oraninca yeni kredi alma egilimi lizerindeki etkileri incelenmistir.

Van Treeck (2008), calismasini stok akim tutarliligt modeli g¢ercevesinde finansal
durumun birtakim etkileri {izerine temellendirmistir. Calismanin 6ziinde hisse sahipleri
ve finansallasma kavramlar1 arasindaki iliski yatmaktadir. Hisse sahibi kavraminin
finansallasmanin 6nemli bir unsuru oldugu vurgulanmaktadir. Modelde s6z konusu

ekonomi hanehalki, firma ve bankacilik sektoriinden olusmaktadir. Van Treeck (2008),
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hanehalki sektoriinii ¢alisanlar ve gelir sahipleri olmak iizerine ikiye ayirmustir.
Modelde iki farkli varsayim altinda simiilasyon uygulamasina gidilmistir. Birincisi artan
hisse oranlarini yansitan finansal olmayan firmalarin kar payr geri 6deme oranindaki
artistir. Ikincisi ise, yeni hisse senedi ihracinin fiziksel yatirnm finansmanma
katkisindaki azalmadir. Modelin tiiketim ve yatirim fonksiyonlarindaki stratejik olarak
adlandirdig1 parametre degerlerine bagli olarak farkli bulgular elde edilmistir. Van
Treeck (2008), yiiksek temettii 6demeleri ve diisiik hisse senedi ihraglarinin fiziksel
birikim, firma kar oranlari, c¢ikti biiylimesi ve hanehalki ve firmalarin servet ve
bor¢lulugu, gelir dagilimi1 ve bireysel tiiketim kararlar iizerine olumlu veya olumsuz

etkileri olabilecegini ifade etmistir.

Le Heron (2009a), bankacilik sektoriinii temel alan bir stok akim tutarliligi modeli
kurmustur. Kurmus oldugu modelde borglunun ve bor¢ verenin risklerini Minsky
yaklagimini temel alarak tanimlamistir. Modelde finansal krizin secili iki iilkedeki
bankacilik davranisi iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla ekonometrik kalibrasyon
gergeklestirilmistir. ki iilke igin bir karsilastirmanin séz konusu oldugu modelde
bankacilik davranisinin  ekonomik faaliyet iizerindeki iletisim kanali analiz
edilmektedir. Kurulan stok akim tutarliligt modelinde bes sektor ekonomiyi
sekillendirmektedir: Kamu, firma, hanehalklari, 6zel bankalar ve merkez bankasi. Le
Heron (2009a), esas olarak ¢aligmasini para politikasinin yatirim ve iiretim biiylimesi
icin yeni finansman {lizerinde yaratacagi etkilerle smirlandirmaktadir. Caligmada
finansal kriz yillarina denk gelen 2007-2010 yillart aralig i¢in dissal soklar uygulanarak
simiilasyonlar gergeklestirilmistir. Calismanin amaci, politika karisimi kapsaminda iki
varsayim cercevesinde bankalarin ve firmalarin giiven durumundaki diislisiin biiyliime
orani, firmalarin arzulanan sermaye birikim orani, ¢iktt ac¢igi, firmalarin kendi
kendilerini finanse etme orani, firmalarin kapasite kullanim orani, enflasyon orani,
politika faiz orani, uzun ve kisa donem faiz orani, ticari bankalarin bor¢ verme riski,
firmalarin kaldirag katsayilar1 ve bankalarin finansman yapis1 {izerine etkilerinin
sonuglarini analiz etmektir. Le Heron (2009), s6z konusu modelde finansal krizin
ekonomik ajanlarin 6zellikle de bankacilik sektoriinlin giiven endeksinin diigmesine yol

actigini ifade etmistir.
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Le Heron (2009b), bir diger ¢alismasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde patlak veren
finansal krizin Fransa gibi bir iilkede nasil bir kiiresel kriz haline geldigini ortaya
koymay1 hedeflemistir. Bu ger¢evede bankacilik sektoriiniin biitiiniiyle ele alindigi bir
stok akim tutarlilig1 modeli insa etmistir. Kurmus oldugu modelde bes sektdr mevcuttur;
kamu, firmalar, hanehalklari, 6zel bankalar ve merkez bankasi. Le Heron (2009b), bir
onceki calismasinda oldugu gibi bor¢lunun ve bor¢ verenin risklerini Minsky
yaklagimini temel alarak tanimlayarak o6zel sektoriin gliven durumunu ortaya
koymustur. Bir giliven krizi iceren finansal krizin etkilerini incelemek i¢in modelin
simiilasyonuna gidilmistir. Analizin ana amaci, 2005-2009 yillarinda Fransa’da 6zel
sektor giiven endeksinde meydana gelen degisimin reel diinyaya olan etkisini,
yayilimini ortaya koymaktir. Calismada giiven endeksinin Fransa, Amerika Birlesik
Devletleri ve Eurozone biiyiime oranlari lizerine etkisi, ¢ikti agigi {izerine etkisi,
Fransa’daki firmalarin arzulanan birikim oranlarindaki biiylimeye etkisi, firmalarin
kapasite kullanim oranlari tizerine etkisi, firmalarin kendi kendilerini finanse edebilme
orani lizerine etkisi, firmalarin kaldirag katsayilari iizerine etkisi, enflasyon orani, uzun
ve kisa donem faiz oranlari iizerine etkisi ve biitge agig1 lizerine etkisi insa etmis oldugu

stok akim tutarliligi modeli ¢ergevesinde simiilasyon yoluyla ortaya konmustur.

Benzemer (2010), calismasinda makroekonomik modellerin kredi krizlerinin ve
ekonomik durgunlugun 6ngoériilmesine yardimci oldugunu ortaya koymaktadir. Teorik
bir ¢alisma niteligi tasiyan bu ¢alismada Benzemer (2010), makroekonomiyi anlamaya
yonelik hesaplama yaklasiminin yararli olacagini ifade etmistir. Caligmada 2007-2008
kredi krizi oncesi, esnas1 ve sonrasinda meydana gelen durgunluk donemindeki resmi

degerlendirmeler ve gercekler arasindaki tutarsizlik ortaya konmustur.

Lavoie ve Daigle (2011), tam olmayan varlik ikamesi altinda davranigsal finansi iki
tilkeli (Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik) stok akim tutarliligit modeli
cergevesinde portfoy gelenegi ile birlestirmistir. Doviz kurunun yer aldigi modelde, her
iki lilke ekonomisi dort sektorden olusmaktadir. Bunlar hanehalki sektorii, firmalar
sektorili, kamu sektorii ve merkez bankasidir. Degiskenlerin duragan durum degerlerine
(istikrarli konfigiirasyonda) ulagmasinin beklentilerin olmadig1 durumlara gore ¢ok daha

fazla zaman aldigini ifade etmistir. Doviz kuru beklentilerinin, doviz kuru hareketleri ve
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ticaret hesab1 dengeleri tizerinde dolasimda ve duragan durum diizeylerinde 6nemli bir

etkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Michell ve Toporowski (2012), stok akim tutarliligi modeli vasitasiyla finansal yapidaki
degismelerin anlasilmayan noktalarin1 ortaya ¢ikarmak ve firma davranislarini ortaya
koyma amaci tasimistir. S6z konusu amaca ulasmak icin de asir1 sermaye birikimi ve
likidite yonetimi g¢ergevesinde finansal olarak gelisen kapitalist sistemlerde firmalarin
kararlarini tartigma konusu yapmistir. Michell ve Toporowski (2012), ele aldig:
ekonominin hanehalki, firma ve bankacilik sektoriinden olustugunu varsaymaktadir.
Calismada firma karlari, asir1 sermaye, hisse senedi ihract konular1 stok akim tutarlilig:

modeli ¢ergevesinde ele alinmustir.

Passarella (2012), s6z konusu donemde son on yil igerisinde batili kapitalist
ekonomilerin ekonomik ve finansal yapilarinda meydana gelen derin degisimlerle is
alemi sektoriiniin bilancolarinda meydana gelen etkileri analiz etmek amaciyla stok
akim tutarliligi modeli kurdugunu ifade etmektedir. Model hanehalki, finansal olmayan
firmalar1 ve finansal firmalar1 igeren bir ekonomi iizerine insa edilmistir. Modelde 1980-
2009 yillart arast Amerika Birlesik Devletleri’nde sektore gore bor¢lanma ve borcun
gayri safi yurtigi hasilaya orani, ticari hisse senetlerinin finansal olmayan kurumlarin
briit sabit yatirnmlarma olan oranmi ile kurumsal bor¢lanmanin briit sabit yatirim

icerisindeki pay1 analiz edilmistir.

Passarella (2014), saf kredi para iiretim ekonomisinin saglamligi agisindan varlik
enflasyonu ile beslenen kredi destekli hanehalki tiikketimini analiz etmek ve modern
finansal sistemlere farkli bir bakis agis1 getirmek amaciyla stok akim tutarliligi modelini
kurmustur. Modelde hanehalki sektorii, finansal olmayan firmalar ve biitiinlesmis

finansal sektor yer almaktadir.

Caverzasi ve Godin (2015), caligmasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan
konut krizini stok akim tutarliligit modeli gerg¢evesinde incelemistir. Kurdugu model
firmalarin portfoy secimine ve sektorler arast dinamiklere yeni bir bakis agisi

getirmistir. Modelde hanehalki, firma ve bankacilik sektérii bulunmaktadir. Hanehalki
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sektorii gelir dagilimini roliinii ortaya koymak agisindan calisanlar ve gelir sahipleri
olmak fizere ikiye ayrilmistir. Caverzasi ve Godin (2015), kurmus oldugu modelin
isleyisini ortaya koymak icin simiilasyon yoluna gitmistir. Simiilasyon analiz edilen
stireclerin etkilerini degerlendirme amaci tasimaktadir. Caverzasi ve Godin’in (2015)
yapmis oldugu analiz, finansallasmanin temelindeki gelir dagilimi, aktif bankacilik
sektorli ve borglu tiiketiciler gibi ekonomik karar birimlerinin gelecege dair alacaklari
rolleri ortaya koymalarina yardimer olmustur. Kurulan model sonucunda elde edilen
bulgu, finansallasmanin ekonomide depresif bir rol oynadigi ve bunun da sermaye
kazanglarin1 gerceklestirecek bir kanal bulunmasi halinde dengelenebilecegidir. Bununa
birlikte Caverzasi ve Godin (2015), dengeyi kuracak kanalin hanehalkinin gelirinde
meydana gelecek bir artig ile iliskili olmamasi durumunda séz konusu dinamigin

stirdiiriilemez oldugunu ifade etmistir.

Laina (2015), tam rezerv bankacilig1 varsayimi® altinda para yaratma siirecini stok akim
tutarliligt modeli yardimiyla ortaya koymustur. Calismada s6z konusu model hanehalki,
firma sektorii, kamu sektorii, merkez bankasi ve bankacilik sektorlerinden olusmaktadir.
Yapilan analiz neticesinde tam rezerv bankaciliginin duragan durum diizeyinde sifir
ekonomik bliylime ortaya koyabilecegi ve hem sifir enflasyon hem de tam istthdam
diizeyini saglayacagi ifade edilmistir. Ayrica merkez bankasi rezervlerinde meydana
gelen bir artisin vadesiz mevduatlarda tigte ikilik bir artisa yol acacagi ifade edilmistir.
Kamu harcamalar1 yoluyla para yaratma siirecinin de reel gayrisafi yurti¢i hasila ve

enflasyonda gecici bir artisa yol actig1 sonucuna varilmistir.

Sawyer ve Passarella (2015), calismasinda stok akim tutarlilifi modeli ¢ergevesinde
Parasal Cevrim Teorisinin finansal sistemin son otuz yildaki 6nemli o6zellikleri
yansitabilmesi acisindan nasil gelistirilmesi gerektigini ve finansallagma terimi ile nasil
iligkilendirildigini ortaya koymaktadir. Modelde hanehalki sektorii, bankacilik sektorii

ve tiretim sektorii s6z konusudur. Hanehalki sektorii ¢aligsanlar ve gelir sahipleri olmak

' Ozel sektdr tarafindan para yaratilmasini yasaklayan tam rezerv bankacilig1 sisteminde bankacilik sektoriiniin kredi
stireglerinde banka mevduati seklinde yeni para yaratamayacagi anlamina gelmektedir (Laina,2015: 1).
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tizere ikiye ayrilmisken, bankacilik sektorii de ticari bankalar ve diger finansal kurumlar
olmak iizere ikiye ayrilmistir. Model iizerinde ii¢ farkl1 sokun etkileri incelenmistir. ilKi,
iscilerin kazanmig olduklari nominal {icretlerde kesinti olarak tanimlanmis; bu
senaryonun amaciin emek gelirlerindeki bir azalmanin finansal olarak genisletilmis
ekonomileri iizerindeki etkilerini gérmek agisindan onemli oldugu vurgulanmistir.
Ikinci sok ise, gelir sahibi hanehalklarinmn finansal tiirevlerine olan talebin artmasidir.
Son olarak ise, sermaye mallarinin yatiriminin finansal karliliga olan duyarliligindaki
artigin etkisidir. Son senaryo ile finansal varliklarin yiiksek getiri oranlar1 yatirimcilarin
tercihlerini geleneksel {retken reel wvarliklar yerine finansal varliklardan yana

kullandiklarin1 yansitmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Pedrosa ve Silva (2016), stok akim tutarliligi modeli yardimiyla ‘otomatik dengeleyici’,
‘konjonktiir karsiti” ve ‘kemer sikma’ gibi ii¢ farkli mali rejim 1s18inda, 6zel finansal
davranis, toplam talep ve dlgek degiskenler arasindaki baglantilar1 ortaya koymaktadir.
S6z konusu model hanehalki, firma, bankacilik ve kamu sektorlerinden olusmaktadir.
Model saf hizlandiran etkisine dayanan ve iki 6nemli etkiye sahip olan bir yatirim
fonksiyonunun birlesmesinden ortaya ¢ikan fiyat degisimleri ve patika bagimlilig
degisimlerine imkan vermektedir. S6z konusu etkiler, kisa doénemde finansal
kosullardaki daralmanin kamu bor¢ oranin yilikselmesine neden oldugu ve kisa vadeli

gelismelere bagli olan biiylime oraninin duragan durum diizeylerini belirledigidir.

Detzer (2016), stok akim tutarliligi modeli yardimiyla bir {ilkenin kurumsal yapisina ve
diizenleyici c¢ergeveye bagli olarak artan esitsizligin biliylimeyi ne oranda etkiledigi ve
bor¢ yanli 6zel talep patlamasi ve ihracat yanli merkantilist rejimlerinin nasil ortaya
ciktigini ele almistir. Kurmus oldugu model hanehalki, firma, bankacilik sektorii, kamu
sektorii ve bir biitlin olarak ele alinan dig alem sektoriinden olusmaktadir. Hanehalki
sektorii diistlik ticretle ¢alisanlar, yiiksek iicretle ¢alisanlar ve gelir sahipleri olmak iizere
tice ayrilmistir. Dis alem sektorii ise, yurtici ekonomik gelismelerin cari hesap
tizerindeki etkilerinin gosterilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Detzer (2016), modelde
kisisel ve fonksiyonel gelir dagilimlarin1 agikca ortaya koymustur. Bir sonraki béliimde
Tiirkiye ekonomisi igin stok akim tutarliligt modeli kurulurken Detzer’in (2016) dis

alem sektoriinii bir biitiin olarak ele almasi temel alinmistir.
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3.2. MIKRO DUZEYDE FiRMA TEMELLI MODELLER
iLE MAKRO DUZEYDE STOK AKIM TUTARLILIGININ
BIRLESMESINi ORTAYA KOYAN MODELLER

Stok akim tutarliligt modeli g¢ercevesinde mikro diizeyde firma odakli modeller ile
makro diizeyde stok akim tutarliligi modellerinin birlesimini ortaya koyan ¢aligsmalar
Caiani, Godin ve Lucarelli (2014), Michell (2014), Caiani vd. (2016) tarafindan
yapilmustir.

Caiani, Godin ve Lucarelli (2014), yenilik¢i bir tiretim sektoriiniin ekonomik sisteme
girmesiyle baslayan gelisme siirecini analiz etmek amaciyla stok akim tutarliligi modeli
kurmustur. Model, tiiketim ve sermaye mallari endiistrisi, bankacilik sektorii ve
hanehalk: sektdriinden olusmaktadir. S6z konusu modelde hanehalki, sermaye sahipleri
ve tcret geliriyle gecinenler olmak tizere ikiye ayrilmistir. Caiani, Godin ve Lucarelli
(2014), stok akim tutarliligit modeli vasitasiyla teknolojik yenilik ile gelisen yapisal
degisim siireci boyunca teknolojik degisim, talep ve finans arasindaki iligskiyi incelemek
icin kapsaml1 bir cerceve olusturmustur. Ozellikle yeni ve daha iiretken yatirim mallar:
paketinin bir bagka deyisle yeni bir tlir sermaye mallar1 paketinin piyasaya siirtilmesi
tizerine odaklanilmistir. Modelin simiilasyonu sirasinda ekonomiye ii¢ farkli sok
verilmistir. Tlk sok, girisimcilere saglanan yeni kredilerle yenilik¢i sermaye sektdriiniin
ortaya ¢ikmasi ve buna bagli olarak paranin artmasidir. Ikinci sok, séz konusu yenilikgi
sektoriin menkul kiymetler borsasina giris yapmasidir. Son sok ise, geleneksel sermaye
sektoriiniin varlig1 ve gelir getirmeyen kredilerden dolay:1 kapitalistlerin servetindeki

dististiir. Calismada bu soklarin etkileri analiz edilmistir.

Michell’in (2014), firma odakli yaklagim ve stok akim tutarliliginin bir sentezini
sundugu model hanehalki, firma ve bankacilik sektoriinden olusmaktadir. Istikrarl bir
biiyiime siirecinde yatirnm dongiisii, orantisiz kazang, firmalar arasindaki kaldirag ve
finansal kirillganlik, diisen iiretim ve asir1 kapasite ile birlikte yiikselen temerkiiz
(yogunlasma), artan yatirimlarla birlikte derinlesen finansal kirilganlik ve sirketlerin

aciklarinda meydana gelen diislis konular1 iizerine odaklanilmstir.
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Caiani vd. (2016), firma odakli yaklasim® ve stok akim tutarliligi modellerinin bir
kombinasyonunu ortaya koymustur. Yenilik¢i bir yaklasim olarak adlandirdigi bu
yaklasimi sunarken, Caiani vd. (2016), farkli ekonomi politikalarinin etkilerini
degerlendirmek igin gercekei bir temel (benchmark) modeli kurmayi1 hedeflediklerini
ifade etmistir. Caiani vd. (2016), farkli tiirdeki firmalarin farkli pazarlarda yerel olarak
etkilesimde bulundugu sermaye ve kredi ekonomisini gostermektedir. Calismada,
bireysel firmalarin bilancolar1 detayli bir sekilde sunularak mikro, makro ve bolgesel
diizeyde modelin hesaplama tutarliligi saglanmaktadir. Calismada tiikketim, firmalarinin
yatinm kararlari, bankalarin riskten kacinma ve dolayisiyla firmalarin krediye
erigilebilirligi ve firmalarin kredi talebinin belirleyicisi konularindaki parametrelere

odaklanilmistir.

3.3. ACIK EKONOMi MODELLERI

Stok akim tutarlilig1 ¢ercevesinde agik ekonomi varsayimi altinda farkli senaryo ve
kurgular ¢ercevesinde bircok model ve ¢alisma yer almaktadir. S6z konusu ¢aligmalar;
Godley (1999), Godley ve Lavoie (2003), Godley ve Lavoie (2005), Duwicquet ve
Mazier (2010), Semieniuk, Truger ve Van Treeck (2011), Duwicquet, Mazier ve
Saadaoui (2012), Kinsella ve Khalil (2012), Ehnts (2013), Nimmo (2013), Godley ve
Lavoie (2014), Mazier ve Valdecantos (2015), Valdecantos ve Zezza (2015) tarafindan

kurulan stok akim tutarliligt modellerinden olugsmaktadir.

Godley (1999), stok akim tutarlilig1 gercevesinde doviz kurlarinin sabit ve yabanci
yatirmmin s6z konusu olmadigi, bir iilkenin ihracatinin diger iilkenin ithalatini
olusturdugu, doviz kurunun digsal oldugu ancak yabanci yatirnmlarin gergeklestigi ve

d6viz kurunun igsel oldugu {i¢ farkli model kurmustur. Her model birbirine uluslararasi

? Firma odakli yaklasim, ekonomiyi, belirli bir kurumsal ¢ergevede yerel olarak etkilesen, heterojen, sinirli rasyonel
ajanlardan olusan karmasik bir uyarlanabilir sistem olarak ele almaktadir. Ampirik olarak, firma odakl
makroekonomik modeller 6nemli sayida mikro ve makroekonomik stilize olgular1 ¢ogaltabilirler. Caiani vd. (2015),
ozellikle, firma odakli modellerin finansal kirilganligin ortaya ¢ikmasini agiklamak i¢in uygun oldugunu ifade
etmektedirler.
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ticaret, enflasyon, gelir/harcama tespiti, varlik arz ve talep konulari ile baglidir. Godley
(1999), modelleri olusturmadaki asil amacinin kendisinden sonraki ¢alismalar i¢in agik
ekonomi varsayimmna dayanan bir stok akim tutarlilifi temeli olusturmak oldugunu
ifade etmektedir. Godley’in bu ¢alismasi, dis dlem sektoriinii bir biitiin olarak ele alan

caligmalar i¢in esin kaynagi olmustur.

Godley ve Lavoie (2003), mal ve finansal varlik ticareti yapabilen her biri kendi para
birimine sahip iki iilkeli stok akim tutarliligi modeli kurmustur. Her iki {ilke ekonomisi
hanehalki, firma, kamu ve merkez bankasi sektorlerine sahiptir. Sabit doviz kuru
varsayiminin gecerli oldugu modelde, para tabani (high powered money) arzi tizerindeki
kontrol elden birakilmadan faiz orani belirlenirken, cari iglemler acigmin yani sira

ticaret agigiin da siirdiirtilebilir oldugu segili iilke agisindan ortaya konmustur.

Godley ve Lavoie (2005), iki iilkeli stok akim tutarlilig modeli kurmustur. iki farkl
varsayima dayanarak olusturulan modellerden ilki, 6zel sermaye akiminin olmadigi
sabit doviz kuru varsayimina dayanan agik ekonomi modelidir. Bu modele konu olan
ekonomi; firma, hanehalki, dis alem sektori, kamu sektérii ve merkez bankasi
sektoriinden olusmaktadir. ikinci olarak ise, iki iilkenin mal ve finansal varlik ticaretinin
s6z konusu oldugu esnek doviz kuru varsayimima dayanan agik ekonomi modelidir.
Modele konu olan her iki iilke ekonomisi, hanehalki, firma, merkez bankas: ve kamu
sektorlerine sahiptir. Sabit doviz kuru varsayimina dayanan model vasitasiyla merkez
bankalarinin faiz ayarlamalar1 neticesinde sterilizasyonun nasil igsel hale geldigi
gosterilmektedir. Godley ve Lavoie (2005), esnek doviz kuru varsayimina dayanan
modelde, yiiksek faaliyet diizeylerinin enflasyonist sonuglarinca Ongoriilen sinirlar
dahilinde daha yiiksek faaliyet diizeylerine ulagsmasinin yolunun, kamu sektoriiniin

uygun bir maliye politikas1 segmesinden gegtigi ifade etmektedir.

Duwicquet ve Mazier (2010), finansal uyum ve makroekonomik ayarlamalarin
gostermek lizere iki iilkeli stok akim tutarlilifit modeli kurmustur. Modelde asimetri,
reel ve finansal sermaye birikimi, firmalar tarafindan ihra¢ edilen hisse senetleri ve
kredi arzinda bulunan iki ticari banka tanimlanmaktadir. Stok akim tutarliligi modeli,

reel ve finansal diizenlemelerin parasal birlikte analizine imkan tanimaktadir. Giiney ve
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Kuzey olarak tanimlanan iki tilkeli modelde, her iki {ilkenin de hanehalki, firma, kamu,
bankacilik ve merkez bankasi sektorleri bulunmaktadir. Modelde yiiksek oranda
finansallagsmay1 yansitan hisse senetlerinin milli gelir igerisindeki payr ile hisse
senetlerinin milli gelir igerisinde daha az bir paya sahip oldugu, kredilerin ise biiyiik

oranda paya sahip olduklar1 durum ekonometrik kalibrasyona tabi tutulmustur.

Semieniuk, Truger ve Van Treeck (2011), calismasinda Avro bdlgesi iilkelerinin 2011
ulusal istikrar programlarinin  Avrupa Para Birligi’nde ekonomik istikrarin
saglanmasinda bir ara¢ olup olmadigini incelemistir. Calismada kamu agiklar1 ve dissal
ekonomik dengesizlikler iizerine yogunlagilmistir. Semieniuk, Truger ve Van Treeck
(2011), ilgili yilin istikrar programlarinin giiclii kiiresel ihracat pazari, Avrupa Para
Birligi’ndeki cari hesap a¢ig1 veren iilkelerde ozel sektor finansal dengelerinin
bozulmasi gibi koklii cari hesap dengesizliklerinin oldugu varsayimlar: altinda gayrisafi
yurtici hasila biiyiimesi ve mali konsolidasyon konularinda iyimser olduguna, cari hesap
dengelemesinin ise ihmal edildigi sonucuna ulagsmistir. Yapilan simiilasyonlar esliginde
olumlu kiiresel makroekonomik gelismelerin hayata gegirilememesinin  Avro
bolgesindeki dengesizlikleri artirarak arzulanan istikrarin = zittt  bir  durumun

gerceklesmesine yol agabilecegi ifade edilmektedir.

Kinsella ve Khalil (2012), bor¢ deflasyonu yasayan kiiciik bir agik ekonomideki
makroekonomik etkileri simiilasyon yoluyla analiz etmek amaciyla stok akim tutarlilig
modeli kurmustur. Bu modelde, bir iilkenin kiiglik ve ticarete agik diger iilkenin ise
ticaret hesaplarinin genel ¢ikti diizeyin kiigiik bir kismimi temsil ettigi, iki tlkeli
ekonomiden olusan modelde, makroekonomik etkilerin sonuglari ve bu sonuglara dair
politika onerileri yer almaktadir. Kurulan modelde her iki {ilke de hanehalki, firma,
kamu, merkez bankasi1 ve bankacilik sektoriine sahiptir. Modelde bir dizi yatirim
soklarinin makroekonomik etkileri ortaya konmaktadir. Yapilan analiz sonucunda,
kiiciik agik ekonominin ticarete agik oldugunda, borcunun azaltilmasina yonelik kurulan
mekanizmalarin, bor¢ yiikiinii azaltarak ekonomiyi canlandirabilmeleri igin yaklasik

olarak on yila ihtiya¢ duydugu ortaya ¢ikmistir.
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Ehnts (2013), acgik ekonomi varsayimi altinda makroekonomik dengesizliklerin
etkilerini gostermek amaciyla stok akim tutarliligi modeli kurmustur. Model hanehalki,
firma ve kamu sektoriinden olugmaktadir. Modele konu iilkelerden birisi, para birimi
olarak Avro kullanan Avro bolgesi digeri ise, Dolar kullanan Amerika Birlesik
Devletleri’dir. Modelde kamu harcamalarinda meydana gelen artisin sektorel dengeye,
doviz kuruna olan etkileri on periyotluk donemde incelenmistir. Analiz sonucunda,
makroekonomik  dengesizliklerin  nominal  doviz  kurunun  ayarlanmasiyla
giderilebilecegi, kamu sektoriiniin makro ekonomik dengesizlik karsisinda kamu
harcamalar artis1 politika tercihini kullanabilecegi ve son olarak maliye politikalarinin
ekonomide iiretkenligi artirmaya yonelik politikalari kapsamamasi gerektigi sonuglara

ulastlmistir.

Nimmo (2013), ii¢ farkli senaryo altinda iki iilkeli stok akim tutarliligi modeli
kurmustur. Modelde her iki iilkenin hanehalki, firma, kamu ve merkez bankasi
sektorleri vardir. Modele s6z konusu olan iki iilkenin (A ve B iilkeleri) kendi enflasyon
hedeflemeleri s6z konusudur. Modelde B iilkesinden A iilkesine gerceklestirilecek
ihracatta yasanan diisiis, B tlilkesindeki iicret baskist ve A tlkesindeki vergi indiriminin
etkileri analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda para ve maliye politikalarinin
istikrar1 saglamada karma politikalara oranla daha az basarili oldugu ifade edilmistir.
Ote yandan enflasyon karsiti bir faiz artirimimin finansal varlik sahiplerinin gelirlerini
artiracagl sonucuna varilmistir. Son olarak uygulanan otonom enflasyon hedeflemesi

politikalarinin asir1 doviz kuru oynakligina neden olabilecegi vurgulanmaigtir.

Godley ve Lavoie (2014), dis alem sektoriinii bir biitlin olarak ele aldiklar
calismalarinda birbirleri ile mal ve finansal varlik ticareti yapan iki iilkeli stok akim
tutarliligt modeli kurmustur. Modelde hanehalki, firma, merkez bankasi, kamu ve dis
alem sektoriinden olusan bir ekonomi s6z konusudur. Acik ekonomi varsayimlari
altinda kurulan ii¢ modelden ilki, 6zel bir sermaye akisinin olmadig1 sabit doviz kuru
varsayimina dayanirken, ikincisi esnek doviz kuru varsayimi altinda iki {ilkeli finansal
varlik ve mal ticaretini temel alir. Son model ise iki iilkeli modeli sabit doviz kuru

varsayimi altinda kurmaktadir.
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Mazier ve Valdecantos (2015), Amerika Birlesik Devletleri, Almanya (modelde biitge
fazlas1 veren Avro iilkelerini temsil ettigi varsayilmaktadir), Ispanya (agik veren Avro
tilkelerini temsil ettigi varsayilmaktadir) ve dis alem sektoriinden olusan dort iilke
blokunu Godley ve Lavoie (2007) eserini temel alarak stok akim tutarliligit modeli
kurmustur. Modelde acik ve fazla veren iilkeler arasindaki dengesizliklerin azaltilmasi
amaciyla farkli doviz kuru diizenlemeleri yapilmistir. Mazier ve Valdecantos (2015), bu
tiir diizenlemelerin dort iilkeli stok akim tutarliligi modelinin ortak para biriminin daha
az ya da daha fazla kullanildigina isaret ettigini ifade etmistir. Model sonucuna gore iKi
gruba ayrilmis durumda olan Avrupa’nin sahip oldugu farkli alternatiflerin kendi
istikrarlar1 ve makroekonomik etkileri bakimindan farklilik géstermektedir. Analiz
sonucuna gore, iki gruba ayrilmis olan bu Avrupa iilkelerinin Avro‘ya giris ile analizin
yapildig1 zaman kiyaslandiginda, iilke ekonomilerinin cari durumda daha iyi performans
gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Model sonucunda yapilan 6nemli bir vurgu da, Almanya’nin
Avro bolgesinden ayrilmasinin Almanya agisindan daha iyi sonuglar doguracag: fakat
bu durumun bir biitiin olarak biitlinlesme siirecinin getirmis oldugu avantajlarin

bir¢ogunun kaybedilecegi anlamina geldigi ifade edilmektedir.

Valdecantos ve Zezza (2015), uluslararasi para sisteminin potansiyel reformunu ortaya
koymak i¢in stok akim tutarliligi modeli kurmustur. Finansal istikrarsizlik ve kiiresel
durgunluklarin belirleyicisi niteligindeki kiiresel dengesizlikler ile uluslararasi para
sisteminin cari durumu arasindaki baglant1 ele alinmistir. Ekonominin reel kesimiyle
finansal kesiminin biitiinlesmesine imkan saglayan stok akim tutarliligt modeli
sayesinde taraflar arasindaki para ve kredi iligkileri ile yatirim ve biiylime iliskisi agikca
ortaya konmustur. S6z konusu model dort bloktan olugmaktadir; Amerika Birlesik
Devletleri, Avro Bolgesi, Cin ile diinyanin geri kalan kismi olarak ifade edilen dis alem
sektorii. S6z konusu ekonomiler iretim, hanehalki, firma, bankacilik, kamu, merkez
bankas1 ve dis dlem sektorlerinden olugmaktadir. Calismaya konu olan her iilke mal ve
finansal varlik ticareti yapmakta ve her ekonomi i¢in hanehalki, finansal olmayan
firmalar, bankalar, merkez bankalar1 ve kamu sektorlerinin davranigsal denklemleri

ortaya konmaktadir. Yapilan analiz sonucunda Valdecantos ve Zezza (2015), kurmus
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oldugu modelin kiiresel dengesizliklerin ortadan kalkacagina isaret ettigini ifade

etmektedir.

3.4. BIREYSEL GELIiR DAGILIMINI iCEREN MODELLER

Stok akim tutarhiligir yaklasimi gercevesinde bireysel gelir dagilimii konu alacak
sekilde; Zezza ve Dos Santos (2006), Zezza (2008), Dallery ve Van Treeck (2011),
Kinsella, Greiff ve Nell (2011) tarafindan stok akim tutarliligi modeli kurulmustur.

Zezza ve Dos Santos (2006), Post Keynesyen biiyiime modelleri kapsaminda stok akim
tutarliligi bliylime modeli kurmustur. Calismada hanehalki, firma ve kamu sektorleri
arasindaki biiyiime ve gelir dagilimi iliskisi ele alinmistir; hanehalki ise iicretli
calisanlar, hissedarlar ve banka Kkazanci bulunduranlar olarak iige ayrilmistir. Ote
yandan firmalarin ve kamu sektoriiniin gelir dagilimindaki paylarmi artirma
girisimlerinin etkileri de incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, vergi oranindaki
artiglarin biiyiimeyi yavaslattigt diger sonuglarin ise yatinm fonksiyonu ag¢isindan

parametre se¢imine bagli olarak degisiklik gosterdigi ifade edilmektedir.

Zezza (2008), son yirmi yilda Amerikan ekonomisinde gelirin niifusun %5’ine dogru
dagiliminda yaganan gelismeyi ve harcanabilir gelire oranla tasarruflarda meydana
gelen disiisti ele almistir. Zezza (2008), Amerikan ekonomisindeki giiclii bliylimenin
bliylik 6l¢iide 6zel harcamalarda yasanan gelir artisina dayandigini ve bu nedenle
tasarruflarin diistiigiine isaret etmektedir. S6z konusu modelde, hanehalklari sermaye
sahipleri ve calisanlar olmak {iizere ikiye ayrilmistir. Sermaye sahiplerinin beklenen
getiri oranlarma gore reel ve finansal varlik portfoylerini yoOnettikleri, calisanlarin
tasarruf sahibi oldugu ve zaman zaman da konut satin alimlari igin bankacilik
sektoriinden bor¢lanma yoluna gittikleri varsayilmaktadir. Modelde yeni konut arzinin
spekiilatif talep artisinin gerisinde kalmasi durumunda konut fiyatlarindaki beklenen
artisgin bir fiyat balonu olusturacagna dikkat g¢ekilmektedir. Modelde ayrica taklit

tirlinlerin tiiketim lizerindeki etkileri de analiz edilmistir.
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Dallery ve Van Treeck (2011), stok akim tutarliligit modeli vasitasiyla yapmis oldugu
simiilasyonlar sayesinde gelismis kapitalist ekonomilerde “Fordizm” ve “finansallasma”
ad1 altindaki iki farkli ekonomik gelisme donemleriyle uyumlu olgular iiretmistir.
Fordizm donemlerinde, yoneticiler ve c¢alisanlar baskin gruplardir; firmalarin karlilik
hedefleri gercek karlilik diizeyine gore ayarlanmaktadir. Finansallasma donemlerinde
ise, pay sahipleri hedeflerini isgilere ve yoneticilere dayatirlar ve karlilik hedefleri
olabildigince esnek degildir (Dallery ve Van Treeck, 2008). Calismada yoneticilerin
ortaya konan bu hedeflere nasil tepki verebilecekleri ve finansal politikalarini ayarlamak
kosuluyla gercek hedeflerle uyumu nasil yakalayacaklar1 lizerinde durulmustur. S6z
konusu modelde ¢alisanlar ve gelir sahiplerinden olusan hanehalki, firma ve bankacilik
sektorli soz konusudur. Modelin simiilasyonu yapilirken is¢i, yonetici, pay sahipleri ve
bankerler arasindaki giic dengesini yansitan yatirim karart ve dengeleme mekanizmasini
kapsayan “Fordizm” ve “finansallagma” olmak {zere iki farkli varsayimda
bulunulmustur. Fordizm kapsaminda yapilan analiz neticesinde, karlarin ve ekonomik
bliylimenin makroekonomik diizeyde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir.
Finansallasma kapsaminda ise, ayarlama mekanizmalarinin yoklugunda hissedarlarin

karlilik taleplerinden meydana gelen artisin etkileri ortaya konmustur.

Kinsella, Greiff ve Nell (2011), hanehalki, firma, bankacilik sektorii ve kamu
sektorlerinin farkli zamanlarda tiretim, isgiicli ve para piyasasi araciligiyla birbirleriyle
olan etkilesimlerini ortaya koyan bir stok akim tutarliligit modeli kurmustur. Stok akim
tutarliligi modeli vasitasiyla esitligin hangi asamada ve nasil bozuldugu buna karsi

gelistirilen yeniden tahsis politikalar1 ortaya konmaktadir.

3.5. ULKE EKONOMISi MODELLERI

Stok akim tutarliligi yaklasimi g¢ercevesinde kurulan modellerden birisi de iilke
ekonomileri i¢in kurulmus olan modellerdir. Godley ve Zezza (1992), Godley ve Lavoie
(2006), Lavoie ve Zhao (2010), Kinsella ve Aliti (2012), Papadimitriou, Zezza ve
Nikiforos (2014) ¢alismalarina konu olan iilke ekonomileri i¢in stok akim tutarlilig

modeli kurmuslardir.
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Godley ve Zezza (1992), Danimarka ekonomisi i¢in 1971-1986 donemini kapsayan
basit bir stok akim tutarliligt modeli tanimlamistir. Modelde tiiketim, yatirim, ihracat,
ithalat, issizlik, igsizlik yardimi, saat iicreti, ihracat, yatirnm ve tiiketim fiyatlar
tizerinden davranissal denklemler kurulmustur. Danimarka ekonomisi i¢in olusturulan
modelde ilgili parametreler 151831nda modelin nasil ¢alistig1 ortaya konmustur. Yapilan
ekonometrik analizler sonucunda, fiyat parametrelerinin oldugu denklemlerin gelir
dagilimi konusunda anlamsiz degisimlere neden oldugu ifade edilmektedir. Bu nedenle
modelde bu sorunu ortadan kaldirmak igin ticret maliyetleri ile ithalat fiyatlarinin
toplamina verilen fiyat tepkilerinin uzun dénem esneklikleri bire esit olacak sekilde
siirlandirilmigtir. Ayrica modelde, maliye politikasinin iiretimin ve issizligin kalict
olarak etkilenmesi agisindan giivenli bir sekilde kullanilamayacagi ifade edilmistir.
Godley ve Zezza (1992), kurmus oldugu modelin Danimarka ekonomisi i¢in etkili bir

gelir politikas1 kurulmasinin gerekliligini ortaya koydugunu ifade etmistir.

Godley ve Lavoie (2006), birbirleriyle mal ve finansal varlik ticareti yapan ii¢ tilkeli
(Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, italya) model kurmustur. Modelde ii¢ iilkenin
de birbirinden bagimsiz maliye politikasina sahip oldugu, iilkelerden ikisinin ayni para
birimine sahip oldugu digerinin ise farkli bir para birimi kullandig1 varsayilmistir.
Modelde, yatinmin s6z konusu olmadigi, firmalarin maddi veya finansal varliklara
sahip olmadiklari, ticari bankalarin olmadig1 varsayilmistir. Enflasyonun yer almadig
modelde, fiyatlar agikga modellenmemis ve doviz kuru beklentileri de modele dahil
edilmemistir. Yapilan analiz sonucunda, ¢ iilkenin de farkli maliye politikalart
yiirlitmeleri durumunda sistemin dalgali doviz kur rejimi altinda calisacagi ifade
edilmektedir. Fakat bu durumun sistemde yer alan ve zayif olarak nitelendirilen bir
Avro tlkesi tarafindan ihrag edilen bonolar1 artan oranda biriktirmek kosuluyla, Avrupa
Merkez Bankasinin varliklarinin yapisini degistirmeye hazir oldugu miiddetge gecerli

oldugu belirtilmistir.

Lavoie ve Zhao (2010), biri sabit doviz kuruna sahip diger ikisi esnek doviz kuru
uygulayan ¢ iilkeli (Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Avro Bolgesi) stok akim
tutarlilig modeli kurmustur. Her ii¢ iilke de hanehalki, firma, bankacilik sektorii, kamu

ve merkez bankasi sektorlerine sahiptir. Modelde Cin’in Dolar ve Avro cinsinden
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yabanci rezervlerinin c¢esitlendirilmesinin etkileri ortaya konmustur. Yapilan analiz
sonucunda, Avro alan1 ekonomisi yavaslama gosterirken, Cin ve Amerika ekonomisinin

cesitlendirmeden yararlandiklar1 ortaya ¢ikmustir.

Kinsella ve Aliti (2012), Irlanda ekonomisinde kamu harcamalarinda meydana
gelebilecek ani ve keskin bir diislisiin ekonomi tizerine etkilerini ortaya koymak igin
stok akim tutarliligt modeli kurmustur. Modelde irlanda ekonomisi, finansal olmayan
kurulus, finansal kurulus, kamu ve hanehalki sektorlerinden olusmaktadir. Ayrica
modelde dis dlem ile olan etkilesimleri temsilen dig alem sektorii yer almaktadir.
Yapilan simiilasyonlar sonucunda, kamu harcamalarinda meydana gelecek %11,5’lik bir
diisiisiin irlanda Devleti’nin tahvillerinin yiikiimliiliikklerinde azalmaya neden oldugu
ifade edilmistir. Ayrica, hanehalki gelirlerinde ve tiiketimde disiis go6zlenirken

ekonomik biiylimede yavaglama gézlemlenmistir.

Papadimitriou, Zezza ve Nikiforos (2014), Yunan ekonomisi igin alternatif politika
seceneklerinin olas1 etkilerini ortaya koymak amaciyla son otuz yilda ¢eyrek donemlik
veriler yardimiyla stok akim tutarliligt modeli kurmustur. S6z konusu modelde
ekonomi, tiretim, 6zel sektor, kamu ve dis alem sektorlerinden olusmaktadir. Modelde
biiyiiyen bir ekonomi analizi yapilirken, gelir belirleyicilerinin ve ekonomide yer alan
her sektoriin varlik ve yiikiimliilik stoklari {izerinden alinan harcama ve tasarruf
kararlarinin etkilerinin es zamanh olarak dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmistir.
Modele konu olan varlik ve yiikiimliliklerdeki degismelerin gelecekte alinacak

ekonomik kararlara olan etkisini ortaya koymak i¢in bu model insa edilmistir.

3.6. CEVRESEL ETMENLERI ICEREN MODELLER

Stok akim tutarliligi modeli ¢er¢evesinde son yillarda nadir de olsa ¢evresel faktorleri
de kapsayan c¢aligmalar ortaya konmustur. Naqvi (2014), Berg, Hartley ve Richters
(2015) cevresel etmenleri stok akim tutarliligit modeline entegre ederek ekonometrik

kalibrasyon yapmislardir.
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Naqvi (2014), calismasinda iretimi; hanehalki, enerji sektérii ve g¢evre ile
iliskilendirerek, ytliksek gelirli bir bolge icin stok akim tutarlilifi modeli kurmustur.
Calismada model c¢er¢evesinde donemin iklim politikalar1 analiz edilmis, bu
politikalarin biiyiime, issizlik ve dagilim tizerine olan etkisi ortaya konmustur. Modelde
dort farkli enerji politikast simiilasyonu yapilmistir. Bunlar; kamu harcamalarinda
azalma, yenilenebilir enerji payinin yiikselmesi, sermaye ve enerji verimliligindeki nispi
kazanglar ve emisyon seviyesine sabitlenen igsel vergilendirme politikasidir. Her bir
simiilasyon neticesinde ¢ikti, fiyatlar ve istihdam agisindan iki {iretim sektoriinde
politika etkileri goriilmektedir. S6z konusu politikalarin ¢alisanlar ve sermaye sahipleri
olmak tizere ikiye ayrilmis olan hanehalklarinin gelir seviyelerinde de etkiye sahip
olduklar1 ifade edilmektedir. Sonu¢ olarak Naqvi (2014), politikalarin dagilim
tizerindeki etkilerinin tartismaya konu olan iklim politikalarinin temelini olusturdugunu

ifade etmektedir.

Berg, Hartley ve Richters (2015), finansal sistem aracilifiyla parasal akimlar, reel
ekonomi araciligryla iiretilen mal ve hizmet akimlari ve doga ve g¢evre araciligiyla
fiziksel materyaller g¢ercevesinde stok akim tutarliligi modeli kurmustur. Modelde
ekonomi, hanehalki, endiistri ve kamu sektorlerinden olugsmaktadir. Calismada enerji
sektoriinlin rolii {lizerinde durularak fiziksel c¢evre ve ekonomik sistem arasindaki
etkilesimi ortaya konmaktadir. Modelde ii¢ farkli analiz yapilmistir. lk olarak, faiz
orani ve tiiketim parametreleri 15181nda bir istikrar analizi yapilmistir. ikinci olarak,
enerji fiyat soklarinin ekonomik durgunluklara olan etkisi analiz edilmistir. Son olarak

ise, enerji ve iklim degisikligi tizerine birtakim varsayim ve analizler yapilmustir.

3.7. STOK AKIM TUTARLILIGI MODELI
CERCEVESINDE YAPILAN DiGER CALISMALAR

Stok akim tutarliligt modellemesi c¢ergevesinde ¢esitli konular ve varsayimlar
cergevesinde Dos Santos ve Zezza (2004), Godley (2004), Kim (2006), Godley ve
Lavoie (2007b), Chatelain (2010), Kinsella ve O’Shea (2010), Dafermos (2012),
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Carvalho ve Di Guilmi (2014), Alvarez ve Ehnts (2015) tarafindan ¢alismalar
yapilmustir.

Dos Santos ve Zezza (2004), Lavoie ve Godley (2001) tarafindan kurulan modeli
enflasyon odakli hale getirerek, kamu sektorii ve merkez bankasi sektorlerini ayirarak
genisletmistir. S6z konusu model iiretim, hanehalki, firma, bankacilik sektorii, merkez
bankas1 ve kamu sektdrlerinden olugsmaktadir. Modelde hanehalki, bankacilik sektorii ve
kamu sektorii agisindan hem finansal davraniglarin belirlenmesinde hem de enflasyon
hesabinin gerekliligi iizerinde durulmustur. Enflasyonun dissal olarak belirlendigi
modelde, maliye ve para politikalarinin etkileri analiz edilmistir. Dos Santos ve Zezza
(2004), maliye politikasiin biiyiimenin kontrol edilmesi konusunda etkin bir rol
oynadigini, para otoriteleri tarafindan kontrol altinda tutulan bir faiz oran1 politikasinin

tutarsiz sonuglar tirettigini ifade etmektedir.

Godley (2004), para ve finansin; gelir, harcama ve tiretim akimlarinin analizine entegre
edilisini ortaya koymak icin stok akim tutarliligi modeli ortaya koymustur. Model,
hanehalki, firma, bankacilik sektorii ve kamu sektorlerinden olusmaktadir. Calismada,
firmalarin fiyatlama davraniglari, vergi fiyatlandirmalari ve reel faiz oraninin séz
konusu ekonomiyi olusturan sektorler arasindaki milli gelir dagilimini nasil belirledigi

ortaya konmustur.

Kim (2006), kapal1 ekonomi varsayimi altinda tiikketim ve yatirim sektoriiniin bulundugu
iki sektorlii genellestirilmis toplam kar lizerindeki etkilere odaklanan talep, fiyat, kar ve
yatirim dinamiklerini agikca ortaya koyan Kaleckian modeli olusturmustur. Calismada,
kisa ve orta vadeli dinamiklerle uzun vadeli iligkiler ortaya konmustur. Stok akim
tutarliligina uyarlanan modelde, isgiici ve firmalarin gelir dagilimi ve igsel emek
tasarrufuna dayanan teknik gelismeler iizerindeki etkileri iizerine durulmustur. So6z
konusu model hanehalki, tiiketim ve sermaye mali iireten iki firma ve bankacilik
sektoriinden olusmaktadir. Yapilan analiz neticesinde, toplam talebin uzun vadeli
pozisyonlarin yani sira kisa vadeli pozisyonlarin da en 6nemli belirleyicisi oldugu ifade
edilmistir. Ayrica yapilan simiilasyonlar neticesinde, ekonomik biiylimenin patika

bagimlilig1 ile karakterize edilmis talep yanli bir biiylime oldugu sonucuna varilmistir.
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Godley ve Lavoie (2007b), maliye ve para politikasi ile ilgili birtakim tartismalar
temelinde basit bir stok akim tutarliligt modeli kurmustur. Modelde mali pozisyonun iyi
tanimlanmis bir seviyede ve biiyiime hizina uygun bir sekilde ayarlanmamasi halinde
tam isttihdamin ve diisiik enflasyon seviyelerinin siirdiiriilebilir bir sekilde
saglanamayacagi ifade edilmektedir. Ayrica caligmada maliye politikasinin hem tam

istihdam hem de enflasyon hedefini saglamada etkin olacagi belirtilmistir.

Chatelain (2010), stok akim tutarlilif1 modeli ¢ercevesinde, karin katma deger artiracagi
durumlari, yatirim ve sermaye kitlig1 lizerindeki finansal kisitlamalarin igsizligi tesvik
edebilecegi ve sermayenin biiylimesini veya toplam talebin biiylimesinin
sinirlanabilecegi durumlar1 ortaya koymustur. Bir baska deyisle Chatelain (2011),
Avrupa’daki igsizlik, yatirnm ve dagitim konularimi modellemek amaciyla stok akim
tutarliligit modeli kurmustur. Model, hanehalki, banka, sermaye sahipleri, firmalar ve
kamu sektoriinden olusmaktadir. Modelde faiz oranlarinin yiikselmesi veya kamu
harcamalarinin diismesiyle sok etkisi yaratan biiyliyen bir ekonomi i¢in sermaye

sikintis1 ve finansal kisitlamanin farkli hizlarda nasil gelistigi analiz edilmistir.

Kinsella ve O’Shea (2010), Godley ve Lavoie’nin (2007a) ¢alismasini temel aldigi
calismasinda, modern ve sanayilesmis ekonomilerde para ve maliye politika kararlarina
yardimci olacak kadar esnek ve kapsamli bir temel (benchmark) modeli gelistirmistir.
Calismada, iy1 gelismis bir finansal yapiya sahip bir ekonomi varsayimi altinda stok
akim tutarliligi biiylime modeli kurulmustur. Model hanehalki, firmalar, kamu, ticari
bankalar ve merkez bankasi sektorlerinden olugmaktadir. Model, yapilan analiz
sonuglarinda enflasyon i¢in %2, verimlilik i¢in %3 ve enflasyon biiylimesi i¢in % 5

seviyesi duragan durum seviyesi olarak tespit edilmistir.

Dafermos (2012), likidite tercihi ve algilanan belirsizlik roliinii hanehalki, firma ve
ticari bankalarin karar verme siirecine agik bir sekilde entegre ederek stok akim
tutarliligt modeli kurmustur. Caligmada ihtiyat giidiisii ile 6zel sektoriin varlik se¢imi
arasindaki baglanti, algilanan belirsizligin arzulanan ihtiyat payr ve bor¢ marjlarina
etkisi ve finansal ylikiimliiliiklerin hanehalki ve firmalarin likidite tercihleri tizerindeki

etkisi konulari iizerinde durulmustur. Yapilan simiilasyonlar neticesinde, 6zel sektoriin
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algilanan belirsizliklerinde digsal bir artisin durgunluk siirecinin temel bir nedeni

olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Carvalho ve Di Guilmi (2014), hanehalki borcu, toplam talep ile hem kisisel hem de
fonksiyonel gelir dagilimlarinin ortak dinamiklerini incelemek i¢in, i¢sel kredi yaratimi
ile talep odakli stok akim tutarliligi modeli vasitasiyla heterojen makroekonomik bir
davranig ortaya koymaktadir. S6z konusu model hanehalki, firma ve bankacilik
sektorlerinden olugsmaktadir. Yapilan analiz neticesinde toplam talep artiginin, asgari
ticret artiginin ve tcret esitsizligindeki azalmanin, hem ekonominin hem hanehalki
borcunun hem de finansallagsma derecesinin daha siirdiiriilebilir olmasina neden oldugu

ortaya konmustur.

Bir sonraki bolimde kurulan Tiirkiye ekonomisi i¢in stok akim tutarliligi modeli,
dogrudan iilke ekonomisi modelleri kapsaminda bir model olarak degerlendirilebilirken,
dolayli olarak ise modern finansal sektdr modelleri ve acik ekonomi modelleri arasinda
yerini almaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in kurulan model, dis bor¢ stokunun
tanimlanmas1 ve dis bor¢ stokuna bagli faiz oranlarinda meydan gelen soklarin
ekonomik biiyiime lizerine etkisini ele almas1 bakimindan literatiire yeni bir bakis agisi

kazandirarak katki sunmaktadir.
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BOLUM 4

4.  TURKIYE EKONOMISI iCIN STOK AKIM TUTARLILIGI
MODELI

Milli gelirde gosterilmeyen finansal akimlarin yatirimlar1 ya da agiklar1 nasil finanse
ettigini agik¢a ortaya koyan ve finansal kesim ile reel kesimi biitiinlestiren stok akim
tutarlilign  modeli, 1990-2016 donem araliginda Tiirkiye ekonomisi ig¢in
kurgulanmaktadir. Ortaya konan tiim tanimlamalar ve ilkelerden yola ¢ikarak 1990-
2016 donemi ikiye ayrilarak 1990-2004 ve 2009-2016 yillari icin stok akim tutarliligi
modeli kurulmustur. Belirtilen donemlerin segilme nedeni, Tablo 7 ve Sekil 5’in sayisal

olarak analizinin altinda yatmaktadir.

Tablo 7 ve Sekil 5, 1989-2016 yillar1 arasinda kamu sektoriiniin, Merkez Bankasinin ve
6zel sektoriin briit dis borg stoku icerisindeki paylarinin gelisimini ortaya koymaktadir.
1989-2004 yillar1 arasindaki donem incelendiginde dis bor¢lanmanin kamu sektorii
agirlikli oldugu, 2005 yilindan itibaren ise kamu sektoriiniin bor¢lanmasinin yerine,
bilitce dengesini korumak amaciyla 6zel sektdr bor¢lanmasinin agirlik kazandigi
goriilmektedir. Sekil 5 ise kamu sektorii, Merkez Bankasi ve 6zel sektoriin dis borg
stokundaki paylariin gelisimini agik¢a ortaya koymasi bakimindan 6nemlidir. 2004
yilindan itibaren kamu sektoriiniin dis bor¢lanmadaki artis hizi azalirken 6zel sektoriin
dis borglanma hizi artis gostermektedir. 2004 yilinda 75 milyar dolar seviyelerinde olan
kamu dig borg¢ stoku, 2016 yilina gelindiginde yilizde altmis oraninda artis gostererek
120 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Bir baska ifade ile, kamu sektoriiniin dis borg
stoku yaklagik 1,6 kat artmistir. Ayni yil 64 milyar dolar civarinda olan 6zel sektor dis
bor¢ stoku 2016 yilinda yaklasik 4,5 kat artarak 284 milyar dolar seviyelerine
ulagilmistir. 2004 yilindan itibaren briit dis bor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasila
icerisindeki payi ise gerilemektedir. Bu noktada dikkate edilmesi gereken husus, briit
dis borg stoku artisi karsisinda gayrisafi yurti¢i hasilanin daha fazla artmis olmasidir. Bu

durum bor¢ stokunun azaldig1 yanilgisina neden olmaktadir.
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Kamu sektorii dis alemden kredi, tahvil ihraci, devletlerden bor¢lanma ve uluslararasi
kurum ve kuruluslardan bor¢lanma yoluyla bor¢lanmaktadir. Tahvil ihract bu bor¢lanma
araglarindan en o©n planda olanmidir. Tiirkiye ekonomisi i¢in kamu sektoriiniin
bor¢lanmasinin temel alindigi modelde, kamu sektoriiniin i¢ ve dig bor¢clanma yoluyla
aciklarimi finanse ettigi varsayilmaktadir. Kamu sektorii hanehalki ve bankacilik
sektorline i¢ bor¢clanma yoluyla dis dlem sektoriine de dis bor¢lanma yoluyla hazine

bonosu ihra¢ etmektedir.

Ozel sektor dis alemden satici kredisi almak, reel kesimin bankalardan kredi almast,
bankacilik sektoriiniin dis alemden kredi almasi, tahvil ihraci, devletlerden ve
uluslararas1 kurum ve kuruluslardan borglanma yoluyla borglanmaktadir. Ozel sektor
dis bor¢lanmasinin yogunlastigi 2009-2016 yillart igin kurgulanan stok akim tutarliligt
modelinde, bankacilik sektoriiniin  dis alemden kredi yoluyla borglandigi

varsayilmaktadir.

Ozetle, Tiirkiye ekonomisi igin hazirlanan stok akim tutarlilign modeli kurgulanirken
1990-2004 donemi kamu sektorii dis bor¢lanmasinin agirlikta oldugu, 2009-2016 ise

0zel sektdr bor¢lanmasinin agirlikta oldugu yillar olarak ele alinmstir.

Acik ekonomi stok akim tutarliligi modelleri Lavoie ve Daigle (2011), Godley ve
Lavoie (2003,2006), Godley (1999) ve Lavoie ve Zhao (2010) ¢alismalarinda oldugu
gibi ¢ok tlkeli olarak gelistirilmekte iken, bu modeller her iilke ayni1 sektorel yapiya
sahip olacak sekilde kurgulanmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan modelde ise
basit bir ¢erceve olusturarak Godley ve Lavoie (2005) ve Detzer (2016) modellerinde
oldugu gibi dis alem sektdrii bir biitiin olarak ele alinip, bir sektor olarak

tanimlanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan modeller hanehalki, firma (6zel), bankacilik, kamu
ve dis adlem olmak iizere bes sektorden olusmaktadir. Her sektoriin varlik ve

yiikiimliiliikleri s6z konusudur.
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Stok akim tutarlilig1 yaklagimi kapsaminda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2009-2016 donemi
icin iic farkli model kurgulanmistir. Bunlarin ilki, firma sektoriiniin bankacilik
sektoriinden kredi yoluyla borglanmasin1 igeren Model PS, ikincisi bankacilik
sektoriiniin dis dlemden borc¢lanmasini igeren Model BS ve doviz kuru modeli olan
Model ER’dir. Son olarak ise kamu dis borglanmasinin yogun olarak yasandigi 1990-

2004 donemi i¢in kamu sektorli dis bor¢lanmast modeli olan Model GS kurgulanmustir.

S6z konusu modeller stok akim tutarliligi yaklasiminin hesaplama gercevesini sunan
bilango dengeleri, islem akim matrisleri yardimiyla olusan davranigsal denklemlerin

kalibrasyonu ile neticelendirilmektedir.



Sekil 5. Sektorlerin Briit Dis Bor¢ Stoku Icerisindeki Paylar1 (Milyar Dolar)
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Kaynak: Hazine Miistesarhg:
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Tablo 7. Sektorlerin Briit Dis Bor¢ Stoku I¢erisindeki Paylarinin Gelisimi (Milyar Dolar)

54

Yillar TR Briit Dig Borg Stoku TR Briit Dig Borg¢ Stoku/GSYH (%)
TOPLAM TOPLAM/GSYH

1989 43911 30,8
1990 52.381 26,1
1991 53.623 26,7
1992 58.595 27,8
1993 70.512 29,6
1994 68.705 38,8
1995 75.948 33,6
1996 79.299 32,6
1997 84.356 33,2
1998 96.351 34,7
1999 103.123 40,7
2000 118.602 43,6
2001 113.592 56,5
2002 129.601 54,8
2003 144172 45,9
2004 161.154 40
2005 170.757 34,2
2006 208.002 38
2007 249.926 36,9
2008 280.774 36,2
2009 268.698 415
2010 291.645 37,8
2011 303.678 36,5
2012 339.494 39
2013 389.684 41
2014 401.728 43
2015 395.861 48,4
2016 404.890 47,3

Kaynak: Hazine Miistesarhg:
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41. OZEL SEKTORUN (FIRMA SEKTORUNUN)
BANKACILIK SEKTORUNDEN KREDI YOLUYLA
BORCLANMASI MODELI

Ozel sektoriin bankacilik sektoriinden kredi yoluyla borglanmasini esas alan Model PS;
hanehalki, firma (6zel), bankalar, kamu ve dis dlem olmak tizere bes sektoérden
olugmaktadir. Modele konu olan her sektoriin varlik ve yilikiimliiliikleri s6z konusudur.
Modelin kurulmasi asamasinda Le Heron (2009b) ve Sousa (2015) c¢alismalarindan
yararlanilmistir. Modelde firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden sagladigi yurtici
kredi faizlerinde meydana gelebilecek soklarin yatirimlar araciligiyla milli gelir

uzerindeki etkileri incelenmektedir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan model adi gecen ¢alismalardan farkliliklar
gostermektedir. Le Heron (2009b) calismasi ile kiyaslandiginda sektorler ve bu
sektorlere ait varlik ve yiikiimliiliikler agisindan farklilik goéstermektedir. Le Heron
(2009b), kapali ekonomi varsayimina dayali kurmus oldugu modelde hanehalki, firma,
bankacilik sektorli, kamu sektorii ve merkez bankasi sektoriine yer vermistir. Kapal
ekonomi varsayimina dayandigi i¢in dis dlem sektOriiniin varligi s6z konusu degildir.
Modelde hanehalkinin elinde yalnizca bankacilik sektorii mevduati bulundurduklari,
firma sektoriinlin bankacilik sektoriinden kredi temin ettigi ve sabit faiz oranli sirket
bonosu ihrag ettigi, kamu sektoriinlin yalnizca bankacilik sektoriine hazine bonosu ihrag
ederek borglanma yoluna gittigi, bankacilik sektoriiniin de firmalara temin ettigi
kredilerden, firma sektoriiniin ihrag ettigi sirket bonolarindan ve kamu sektoriiniin ihrag
ettigi hazine bonolarindan faiz getirisi elde ettigi ve hanehalkina mevduat faizi 6dedigi

varsayilmaktadir.

Sousa (2015), Portekiz ekonomisi i¢in 2008-2014 yillarim1 temel alan agik ekonomi
varsayimina dayanarak stok akim tutarliligt modeli kurgulamistir. Sousa (2015), sz
konusu modelde hanehalki, tiretim faktorii, finansal, kamu ve dig alem sektorlerine yer

vermistir. Ozellikle firma sektdriiniin yeni kredi bor¢lanmasi ve kredi borglarmin geri
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O0denmesi konusunda sergilemis oldugu davranigsal denklemler olusturulurken bu

modelden yararlanilmistir.

4.1.1. Model PS Bilanco Matrisi

Tablo 8, Model PS’nin bilango matrisini gostermektedir. Bilango matrisi toplamda bes
sektorii igermektedir. Bu sektorlerin varlik (+) ve yiikiimliiliikleri (-) bilango matrisinde
acikca gosterilmektedir. Bilango dengesinde yer alan ‘h’ hanehalkina, ‘f* firmalara, ‘b’
bankalara, ‘g’ kamu sektoriine, ‘row’ dis aleme, ‘L;’ yurt i¢i kredi kullanimina isaret
etmektedir. Bankacilik sektoriiniin bu asamada firma sektoriine sagladigi krediler L; ile
temsil edilmektedir. Kamu sektorii siitununda yer alan ‘s’ arzi temsil ederken, ‘d’ talebi
temsil etmektedir. Stok akim tutarliligi modeli ilkesine gore tiim satir ve siitun
toplamlar sifira esit olmak durumundadir. Bilango matrisinde yer alan her siitun o

sektore ait biitce kisitini yansitmaktadir.

Hanehalkinin, banka mevduati (+M;) ve hazine bonosu (+Bp) bulundurdugu
varsayllmaktadir. Bir bagka deyisle hanehalkinin serveti (-V}), banka mevduati ve
hazine bonosundan olusmaktadir. Ote yandan kamu sektérii tarafindan ¢ikarilan hazine
bonosunun bankalar tarafindan da alindigi bilango matrisinin {igiincii satir1
incelendiginde gorilmektedir. Bilanco matrisi beraberinde o6nemli bir kurali da
getirmektedir. Bu kural tiim satir ve siitun toplamlarinin yani tim finansal varlik ve
yikiimliiliik toplamlarinin sifir oldugudur. Her sektdre ait siitun incelendiginde
stitunlarda yer alan bilesenlerin toplaminin net serveti olusturdugu goriilmektedir. Net
servetin eksi igaret (-) ile sisteme dahil edilmesi siitunlarda yer alan diger elemanlarin
toplamini zorunlu olarak sifir olmasina sebep olacaktir (Godley ve Lavoie, 2007a). Bu

durum, bilango dengesinin tutarli olmasini garanti etmektedir.

Ikinci siitunda ise, firma sektorii yer almaktadir. Firma sektdriiniin yatirrmlarini finanse
etmek i¢in dagitilmamis karlarmin yami sira yurtigi kredilere ihtiya¢ duydugu
varsayllmaktadir. Bu kredi ihtiyac1 finansal sektor (bankacilik sektorii) tarafindan

karsilanmaktadir. Firma sektoriiniin varlik ve yiikiimliiliikleri bu sektdriin net servetini
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ortaya koymaktadir (-Vs). Firma sektoriiniin sabit sermayeye sahip oldugu varsayildigi
modelde, sabit sermaye diger sektorler agisindan bir yiikiimlilik niteligi

tasimamaktadir. Sabit sermaye, yalnizca firma sektoriintin varligi konumundadir.

Bilango matrisinin tgiincii satirinda yer alan bankacilik sektoriiniin varliklar1 firma
kesimine temin ettigi krediler (+L;) ve kamu sektoriiniin ihra¢ etti§i hazine
bonolarindan olusmaktadir (+Bp). Yikiimliliiklerini ise hanchalkina vermis oldugu
mevduatlar ~ (-M)  olusturmaktadir.  Bankacilik  sektoriiniin  varliklar1  ve
yiikiimliiliiklerinin toplam1 birbirine esittir. Bankacilik sektoriiniin net servetinin sifira
esit oldugu varsayilmaktadir. Bankacilik sektoriiniin mevduatlar1 yeni kredi tahsisleri ve
hazine bonolar1 ile baglantilidir. Bankacilik sektorii kredileri firmalara ya da
hanehalklarina tahsis edebilmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan modellerde
bankacilik sektoriiniin yalnizca firma sektoriine kredi tahsis ettigi varsayilmaktadir.
Firmalarin yatirimlarimi finanse etmek icin basvurduklart bu kredileri islem akim

matrisinde ifade edilecegi lizere bankacilik sektdriine faiz getirisi tasimaktadir.

Kamu sektorii bilango matrisinin dordiincii siitununda yer almaktadir. Kamu sektoriiniin
hanehalkina ve bankalara hazine bonosu arz ettigi (-Bs) varsayilmaktadir. Kamu
sektoriiniin yurti¢ine arz ettigi bonolar bu sektoriin borglandigina isarettir. Dolayisiyla

arz edilen bonolar kamu sektoriiniin net servetini yani borcunu olusturmaktadir (-Vg).

Bilanco matrisinin son siitununda yer alan dis alem sektoriiniin bu agsamada herhangi bir
finansal varlik ya da ylikiimliiliigi bulunmamaktadir. D1s alem sektorii ile firma sektorti

arasinda yalnizca ihracat ve ithalat konularinda bir iligki s6z konusudur.
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Tablo 8. Model PS Bilanco Matrisi

Hanehalki Firma Banka Kamu Dis Alem |3
Sabit Sermaye +K +K
Yurti¢i Kredi -L¢ +L, 0
Mevduat +M, -M 0
Hazine Bonosu +B;, +B, -B, 0
Denge (net servet) -Vj, -Vs -V \Z -K
¥ 0 0 0 0 0

4.1.2. Model PS Islem Akim Matrisi

Islem akim matrisi, ekonomik sektdrler arasindaki islem ve akimlari tanimlamaktadir.
Islem akim matrisi, matriste yer alan tiim satir ve siitun toplamlarmin sifir olmas: kurali
tizerine kurulmaktadir. Ayni1 zamanda islem akim matrisinde “her sey bir yerden gelir,
baska bir yere gider” (everything comes from somewhere and goes somehere) ilkesi ile
anlatilmak istenin ne oldugu acik¢a ortaya konmaktadir. Islem akim matrisinde her
siitun aslinda o sektdriin biitge kisitin1 ifade etmektedir. Islem akim matrisinde yer alan
pozitif isaretler (+) fonlarin kaynagini temsil ederken negatif isaretler (-) fonlarin

kullanimimi temsil etmektedir.

Tablo 9, iilke ekonomisinde bulunan sektorler ile dis dlem sektorii arasindaki islem ve
akimlar1 tanimlamaktadir. Islem akim matrisi olarak adlandirilan matriste, bilango
matrisinde ifade edildigi gibi tiim satir ve siitun toplamlar1 sifira esit olmak

durumundadir. Cok {ilkeli yapilan stok akim tutarliligt modellerinde islemler her
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ilkenin kendi para birimi cinsiden yapilmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan bu

modelde tiim islemler Tiirk Lirasi cinsinden gerceklesmektedir.

Tablo 9’de yer alan hanehalk: siitunu incelendiginde, hanehalk: iicret (+WBs) ve kar
kazanci (+FDs ve FDy) elde ederken, elinde bulundurdugu finansal varliklar olan
mevduat ve hazine bonosundan da faiz kazanci (+rm(1)Mncy) Ve +rbei Bney) elde
etmektedir. Hanehalk: bu akimlari tiikketim harcamalarina ve devlete 6demekle yiikiimlii
oldugu vergilere karsilik kullanmaktadir. Hanehalki, tasarruf olarak nitelenebilecek arta

kalan tutar1 ise (-Vy) daha fazla finansal varlik elde etmek i¢in kullanmaktadir.

Firma sektorii cari ve sermaye hesab1 olmak iizere iki alt bilesene sahiptir. Cari hesap
firma sektoriiniin kazang ve harcamalarin1 gosterirken, sermaye hesabi firma sektoriiniin
harcamalarint nasil finanse ettigini gosterir. Firma sektoriiniin cari hesabinda yer alan
hanehalkinin tiiketimi (+Cs), kamu harcamalar1 (+G), yatirimlar (+ls), ihracat (+EXx)
kalemleri; hanehalkina odenenen icretleri (-WByg), devlete O6denen vergileri (-Ty),
ithalat1 (-Im), bankalar tarafindan alinan kredi faizlerini (-rl.1).L¢.1)) ve karlari (-Fy)
finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Firmalarin kérlarinin bir kismini hanehalkina
dagitirken (+FDy), kalan kismini (+FUs) ise yatirimlarmin finansmani igin sermaye

hesabinda bulundurdugu varsayilmaktadir.

Bankacilik sektorii de firma sektorii gibi cari ve sermaye hesabi olmak {iizere iki alt
bilesene ayrilmistir. Cari hesap bankalarin elde ettigi kazan¢ ve yaptiklar1 harcama
arasindaki farki ifade eder. Bankacilik sektorii firma sektoriine temin ettigi krediler (+
re1y.Ley) ve elinde bulundurdugu hazine bonolari (+rl.1).By.1) tizerinden faiz getirisi
elde ederken hanehalkmma mevduat faizi (-rmey).My) Odemektedir Bankacilik
sektorilinlin elde ettigi faiz gelirleri ile 6dedigi faiz giderleri arasindaki fark, bu sektoriin
karim (-Fp) olusturmaktadir. Bankacilik sektoriiniin sermaye hesabi ise varlik ya da

yiikiimliiliiklerine olan ilaveleri ya da onlardan olan kesintileri temsil etmektedir.

Kamu sektorii siitunu, bu sektoriin biitge kisitini1 ifade etmektedir. Kamu sektorii; kamu
harcamalarini, masraflarin1 finanse etmek i¢in hanehalki ve firmalardan vergi toplar.

Kamu girdi ve ¢iktisi arasindaki fark ise kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini belirler
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(PSBR). Kamu sektorii, bu kamu kesimi bor¢glanma geregini karsilamak i¢in yeni hazine

bonolari ¢ikarmaktadir.

Di1s alem sektorii ise firma sektorii ile ihracat ve ithalat faaliyeti gergeklestirmektedir.



Tablo 9. Model PS islem Akim Matrisi
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Hanehalki Firma Banka Kamu Dis Alem >
Cari Sermaye Cari Sermaye

Tiketim -Cq4 +C; 0
Yatirim +lg -lg 0
Kamu H. +G -G 0
Thracat +Ex -Ex 0
Ithalat -Im +Im 0
Vergiler -Th -T +T 0
Ucretler +WB;, -WBy 0
Firma Kar. +FDs -F¢ +FUs 0
Banka Kar. +FDy -Fy +FUy 0
Yurti¢i Kredi Faizleri -Neny-Leea + Neay-Lac 0
Mevduat Faizleri +me1)-Mha - Imen)-M 0
Hazine Bonosu +Ip1)-Bheay +rp1) B “To¢-1)-Bseny 0
Stoktaki degisim
AKredi +AL; -AL 0
AMevduat -AM;, +AM 0
AHazine Bonosu -AB;, -ABy +AB 0
> 0 0 0 0 0 0 0 0
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4.1.3. Model PS Davramssal Denklemler

Firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden kredi yoluyla bor¢lanmasi modeline ait
denklemler olusturulurken, daha 6nce de belirtildigi tizere, Le Heron (2009b) ve Sousa
(2015) galismalarindan yararlanilmistir. Modelde kullanilan denklemler, sektorel bazda
simiilasyon sonuglarindan sonra yer almaktadir. Ayrica model denklemlerinde yer alan

(¢-1)), bir onceki donemi simgelemektedir.

Modelde yer alan denklemler ve tanimlamalar bilango matrisi ve islem akim kisitlarini

tanimlarken, sektorlerin davraniglarini ve aldiklar1 kararlarini yansitmaktadir.

Firma sektoriiniin ¢ikt1 diizeyi, harcamalar cinsinden gayrisafi yurti¢i hasila, tiiketim
harcamalar1 (C), yatirim harcamalar (l), kamu tiiketim harcamalari (G), ihracat (Ex) ve
ithalat (Im) degiskenlerinin degerleri ile tantmlanmaktadir. Gelir cinsinden ise ticretler
(WBy), karlar (F) -(dagitilmis (FDy) ve dagitilmamis karlardan (FUs) olusur)- ve vergiler

(Ts) cinsinden tanimlanmaktadir.
Y=C+I,+G+Ex—Im=WBy; + F; + T (4.2)

Sabit sermaye (K), bir dnceki donem sabit sermaye ve yatirim arzi (Is) diizeyine bagh

olarak tanimlanmaktadir.® Bir baska ifade ile sabit sermaye Stoku, yatirim arzina esittir.

Firma sektorii i¢in onemli bir nokta ise, reel yatirim arzi (ls) ile yatirim talebi (Ig)
arasindaki iligkidir. Modelde arz edilen yatirim diizeyi ile talep edilen yatirim diizeyinin

birbirine esit oldugu varsayilmistir.

3 (4.2) - (4.8) numarali esitlikler olusturulurken Le Heron (2009b) ve Le Heron (2011) calismalarindan
yararlanilmistir.
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IS == Id (43)

Post Keynesyen yatirim fonksiyonu, ya da daha agik bir ifade ile sermaye birikim orani
(grkd), kapasite kullanim orani (u) ve yurti¢i kredi faizlerinin (rl) bir fonksiyonudur.
Ndikumana (1999), yatirim fonksiyonunu nakit akis oranina, faiz giderine, sermayenin
maliyetinde meydana gelen ylizdelik gelismeye, ¢ikti seviyesindeki biiyiimeye ve
Tobin’in q oranina bagli olarak tanimlamistir. Ndikumana’nin (1999) calismasi1 stok
akim tutarliligit modeli gergevesinde bir ¢alisma olmayip, Lavoie ve Godley (2001)
caligmasina 1s1k tutmustur. Lavoie ve Godley (2001) stok akim tutarliligi modeli
cergevesinde yatirim fonksiyonunu; nakit akig orani, yurti¢i kredi faiz orani, Tobin’in q
oran1 ve kapasite kullanim oranma bagli olarak tanimlamistir. Godley ve Lavoie
(2007a), yatirim fonksiyonunu kapasite kullanim orani ve kredi faiz oranlarina bagh
olarak tanimlamistir. Dos Santos ve Zezza (2008), calismasinda yatirim fonksiyonunu
kapasite kullanim orani ve kredi faiz oranlarina bagli olarak tanimlamistir. Son olarak
Le Heron (2011), ¢alismasinda yatirim fonksiyonunu kapasite kullanim orani, nakit akis
orani ve kredi faizleri ile iligkili olarak tanimladig: finansal kosul indeksine bagli olarak
tanimlamigtir. Tirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan stok akim tutarliligt modelinde
yatirim fonksiyonu, ya da acik bir ifade ile sermaye birikim orani, kapasite kullanim
orani (u) ve yurti¢i kredi faiz oranina (rl) bagli olarak (4.5) numarali denklemde oldugu
gibi tanimlanmustir.* Yatirim talebi (Ig) ise sermaye birikim orani (grkd) ve bir onceki

donem sabit sermaye (K(.1)) ile iliskilendirilmistir.

Id = ngd 'K(—l) (44)

grkd =y, + (y1-w) - (y2.7D) (4.5)

Kapasite kullanim orani (u), ¢ogu stok akim tutarliligi modellerinde oldugu gibi ¢ikti

seviyesi (Y) ile bir Onceki donem sabit sermaye arasindaki oran olarak

* Literatiirde Tiirkiye ekonomisi i¢in ampirik olarak tahmin edilen yatirim fonksiyonlar1 EK 1’de yer almaktadir.
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tanimlanmaktadir. Kapasite kullanim orani, stok ve akimlar arasinda baglanti kurmak

icin onemli ve son derece iyi bir konjonktiirel gostergedir.

Firma sektoriiniin karlarinin (Ff) ‘s’ oranin1 hanehalkina dagittigini (FDys), (1-S)’ oranini

ise harcamalarinin finansmani i¢in dagitmadig varsayilmaktadir.

FD; = s+ F; (4.7)

Firma sektoriinlin karlilik diizeyini ise, islem akim matrisinin cari hesap kisminda yer
alan gelir ve giderleri arasindaki fark belirlemektedir. Firmalarin reel satiglar1 bu
sektorlin gelirini olustururken, hanehalkina 6demis oldugu fcretler, kamu sektoriine
O0demekle yiikiimlii oldugu vergiler ve bankacilik sektoriinden temin ettigi kredilerin
faiz 6demeleri, bu sektoriin giderini olusturmaktadir. Fy; firma sektorii karlarini, Y; ¢ikti
diizeyini, Ty, firmalar tarafindan kamu sektoriine 6denen vergileri, WBy; hanehalki
sektoriine odedigi ticretleri, rl.).Ls.1); firma sektoriiniin bankacilik sektdriinden temin
ettigi yurtici kredilere 6dedigi faiz giderini temsil etmektedir. Ozetle; firmalarin kari,

satiglar1 ve harcamalar1 arasindaki farktan olugsmaktadir.

Fr=Y— T -WBy - rl_1)- L1y (4.9)

Firma sektoriiniin hanehalkina 6dedigi ticret (WBy), ¢ikti diizeyinin bir orani olarak
ifade edilmektedir ve arz edilen iicret diizeyi (WB;) ile talep edilen iicret diizeyi (WBy)

birbirine esittir. (4.10) numarali denklemde yer alan ‘w’ bir sabiti temsil etmektedir.

WB ;= Y/(1+w) (4.10)

WB, = WBy (4.11)
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Firma sektoriiniin devlete odemis oldugu vergilerin ise c¢ikt1 diizeyinin OECD

verilerinde de yer alan bir oran1 (8) olarak gergeklestigi varsayilmistir.

Uretim siirecleri zaman aldig1 icin firmalar satislarindan kazang elde etmeden once
tretim giderlerini finanse etme ihtiyact duymaktadir. Ayrica firma sektorii isgilerine
iiretim baglar baglamaz 6deme yapmak zorunda oldugu i¢in s6z konusu maliyetleri
satistan elde ettigi ya da edecegi kazangla es anli olarak kapatamaz. Dolayisiyla,
dagitilmamis karlar ile finansmani saglanamayan yatirimlar i¢in firma sektorii dis
finansman ihtiyact duymaktadir. Firma sektorii yatirimlarini finanse etmek igin dort
farkli yola bagvurabilir; birikmis sermaye, dagitilmamis karlar, banka kredileri ya da
hisse senedi veya tahvil ihraci. Tiirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan modelde bilango ve
islem akim matrislerinde agik¢a ortaya kondugu iizere, dagitilmamis karlar ile
finansman1 saglanamayan yatirimlar i¢in firma sektdrii bankacilik sektoriinden kredi
yoluyla bor¢lanma yoluna gitmektedir. Firmalarin kredi talebi bir dnceki donem borg
stokuna (L(1)), geri ddenen kredi tutarina (dr), firma sektoriiniin yeni bor¢lanmasina
(NL) baglidir. Aslinda (4.13a) esitliginde ifade edildigi tizere, bir 6nceki donem ile cari

donem arasindaki bor¢ stokunun farki, borcun geri 6denmesi ve yeni bor¢ alinmasi ile

gerceklesmektedir.
ALy = —dr — NL (4.133)

Firma sektoriiniin yeni bor¢lanmasi (NL) ise, asagidaki gibi firma karlar1 (Fr), dagitilmis

firma karlar1 (FDs) ve yatirim talebine bagl olarak tanimlanmaktadir.

NL = Fy — FD; — I (4.14)
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Firma sektoriiniin karlarindan (Ff) hanehalkina dagitmis olduklar1 karlar (FDy)
cikarildiginda sektore ait dagitilmamis karlar (FUys) elde edilir. Bu durum dikkate
alindiginda (4.14) numarali esitlik asagidaki gibi yeniden yazilir.

NL = FU; — I, (4.15)

Firma sektoriiniin kredi talebini de temsil eden (ALg) islem akim matrisinin firma
sektoriiniin sermaye hesabinda yer aldig1 sekliyle asagidaki gibi tanimlanmistir. (ALy)
yerine kredi talebini temsil etmesi agisindan (ALg) kullanilmistir. Ozetlemek gerekirse,
firma sektoriiniin kredi talebini (4.16) numarali esitlik temsil etmektedir. Firma
sektoriiniin talep ettigi kredi stoku (ALgy) ile bankacilik sektorii tarafindan arz edilen
kredi stoku (ALs) miktarinin birbirine esit oldugu varsayilmistir. Stok akim tutarlilig
modellerinde firmalar yatirimlarini yurti¢i bankacilik sektoriinden temin ettigi krediler
veya dis alem sektoriinden temin ettigi kredilerle, dagitilmamis karlar ile ya da bono
ihra¢ ederek finanse etme yoluna gitmektedirler. Caverzasi ve Godin (2015),
calismalarinda firma sektorii yatirimlarint dagitilmamis karlar, yurtici krediler ve hisse
senedi ihraci ile finanse etmektedir. Le Heron ve Mouakil (2008), calismasinda ise
firmalar yatirimlarinin finanse etmek iizere dagitilmamis karlara, hisse senedi ihracina,
sirket bonosu ihracina bagvurarak bor¢lanma yoluna gitmektedir. Tiirkiye ekonomisi
icin kurgulanan modelde, firmalar yatirimlarini yurtici krediler ve dagitilmamis karlar

ile finanse etmektedir.

ALg = AL (4.17)

Hanehalkinin harcanabilir geliri (YD); tcret kazanglart (WBs), bankacilik ve firma
sektoriinden elde ettigi karlar (sirasiyla FDy, FDs) ve hanehalkinin elinde bulundurdugu
finansal varliklarindan elde etmis oldugu mevduat faiz getirisi (rm(.1).Mn(.1)) ve hazine

bonosu faiz getirisi (rb(.1).Bn.1)) toplamindan, kamu sektoriine 6demis oldugu vergiler
(Th) cikarilarak elde edilir.
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YD = WBS + FDf + FDb + rm(_l).Mh(_l) + T'b(_l). Bh(—l) - Th (418)

Hanehalkinin kamu sektoriine 6demis oldugu vergilerin hanehalkinin harcanabilir geliri

tizerinden 0 (vergi orani) oraninda oldugu varsayilmistir.

Th = Q(WBS + FDf + FDb + rm(-y). Mh(—l) + rb(—l)-Bh(—l)) (419)

Bilango matrisinde ifade edildigi iizere, hanehalkinin servet toplami (V); mevduat (M)

ve hazine bonosundan (Bp) olusmaktadir.

V =M, + B, (4.20)

Hanehalkinin tasarrufu ya da servetindeki degisim, harcanabilir gelir ile tiiketim
harcamalar1 arasindaki farka esittir. S6z konusu esitlik stok ve akimlar arasindaki
tutarliligi ve iligkiyi ortaya koymasi bakimindan Onemlidir. S6z konusu esitlik,
harcanabilir gelir ile tiiketim arasindaki farkin toplam servetteki degisime esit oldugunu

gostermektedir.

AV = (YD = C) (4.21)

Hanehalkinin tiiketim fonksiyonu ise, harcanabilir gelir ve reel servet diizeyinin bir
fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. a; hanehalkinin gelire bagli marjinal tiiketim
egilimini temsil ederken, ap servete bagl tiketim egilimini temsil etmektedir.
Hanehalklari, gelirleri iizerinden ne kadar tasarruf edeceklerine ve servetlerini nasil
biriktireceklerine karar vermektedirler. Hanehalkinin tiiketim karari donem sonundaki
servet stokunun hacmini belirlerken, portfoy karari ile beklenen servet stokunun
paylasimini belirlemektedir. Modelde hanehalkinin tiiketim harcamalarini harcanabilir

gelir ve bir 6nceki donem servetleri lizerinden belirledikleri varsayilmistir.

C == a1YD + a2V(_1) (422)
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Hanehalkinin yukarida da ifade edildigi gibi mevduat ve hazine bonosu bulundurdugu
varsayllmaktadir. Hanehalkinin bu finansal varliklarina olan talebi Tobin (1969) ve

Godley ve Lavoie’de (2007a) oldugu gibi bu varliklarin faiz getirilerine dayanmaktadir.

Vima; finansal piyasa varliklar1 servetini temsil etmektedir. My; hanehalkinin elinde
bulundurdugu mevduatlari, By; hanehalkinin elinde bulundurdugu hazine bonolarini,
rm; mevduat faiz oranini, rb; hazine bonosu faiz oranini temsil etmektedir.

Hanehalkinin portfoy tercihlerine konu olan varlik talep fonksiyonlar1 asagidaki gibidir.

Mp

= 10 + A11rm + A2 7b + M3(—) (4.23)
fma fma

B, YD
= 220 + 221 rm + 222 7h + A23(;—) (4.24)

Hanehalkinin portfdy tercihlerini yansitan denklemler, hanehalkinin servetinin A10
oraninda elinde mevduat bulundurdugunu, servetinin A20 oraninda ise bono
bulundurdugunu ifade etmektedir. A10 ve A20 katsayilarinin toplami bire esittir. Clinkii
hanehalklar1 net servetinin belli bir oraninda mevduat bulundurmaya karar verdiginde

geriye kalan servet ile ise bono bulundurmaktadir.

A10 + 120 = 1 (4.25)

Eger mevduat faizlerinde bir artis meydana gelirse bu durum hanehalkinin servetlerinin
bliyiik bir oraninda mevduat bulundurmasina yol acacak, bu durumda hanehalk: elinde
bulundurdugu bono miktarin1 ayni1 oranda azaltmak durumunda kalacaktir. Ayni durum
bono faizlerinde meydana gelecek bir artiga verilecek tepkide de gegerlidir. Dolayisiyla
portfdy esitligine konu olan katsayilarin toplami sifira esittir. Tobin (1969) tarafindan
“toplama kisit1” (adding up constraint) olarak adlandirilan bu durum Tobin’in ilgili
calismasinda ve Godley ve Lavoie (2007a) eserinin besinci kisminda tiim ayrintilariyla

yer almaktadir.

M1 + 121 =0 (4.26)
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A2 + 122 =0 (4.27)

Bankacilik sektoriiniin hanehalkina arz ettigi mevduat (Ms) ile bu sektériin talep ettigi
mevduat (My) stok akim tutarliligi gergevesinde birbirine esittir. Bir baska deyisle,
bankacilik sektorii mevduati tutart (M), hanehalkinin (My) elinde bulundurdugu

mevduat tutarina esittir.

Ayni sekilde bankacilik sektoriiniin firmalara arz ettigi (L;) krediler, firmalarin talep

ettigi kredi miktarma (Ly) esittir.

Ly =L (4.30)

Bankacilik sektoriiniin karlilik diizeyini (Fp), kredi ve bonolardan elde ettigi faiz getirisi
(swrastyla rliyy.Lyca) ve rbeay. Bpey) ile hanehalkina 6demis oldugu mevduat faiz gideri
(rm(1).M(.1)) arasindaki fark belirlemektedir.

Fb = T'l(_l). Ll(—l) + rb(—l)'Bb(—l) - rm(_l).M(_l) (431)

Bankacilik sektoriiniin karlarinin bir kismini hanehalkina dagittigi, kalan kismini ise
sermaye hesabinda bulundurdugu durum, islem akim matrisinin bankacilik karlar1 satirt
incelendiginde acikga goriilmektedir. Stok akim tutarliligi modellerinde bankacilik
sektorliiniin karlarini (Fp) degerlendirmesi hususunda farkli varsayimlar s6z konusudur.
Godley (1999), bankacilik sektoriiniin karlarinin tamamini hanehalki ve firmalara
dagittigin1 varsayarken, Dos Santos ve Zezza (2004) ise, bankacilik sektoriiniin
karlarinin tamamini hanehalkina dagittigmi varsaymistir. Tirkiye ekonomisi ig¢in
kurulan modelde ise, Godley ve Lavoie’nin da (2007a, Bolim 12) yaptigi gibi
bankacilik sektoriinliin kendi fonlarini artirmasi i¢in dagitilmamis karlar1 bir kenara

koydugu varsayilmistir. FUp; dagitilmamis bankacilik sektorii karlarini temsil ederken,
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FDy; hanehalkina dagitilan bankacilik sektorii karlarii temsil etmektedir. Fy ise (4.31)

numarali denklemde ifade edildigi lizere bankacilik sektorii karlarini temsil etmektedir.

Bankacilik sektoriiniin biitce kisiti bilangco matrisinde gosterildigi gibi sektdriin hazine
bonosu talebini belirlemektedir. Bankacilik sekt6rii modelde hanehalkina mevduat arz
ederken, firma sektoriine kredi temin etmektedir. Ayn1 zamanda hazine tarafindan ihrag

edilen bonolarma elinde bulundurmaktadir (Bb).
B, =M, —L, (4.33)

Islem akim matrisinde ifade edildigi gibi kamu sektorii; hanehalk: ve firmalardan vergi
toplamaktadir. Kamu sektorii bor¢lanmayi ise, yurti¢ine hazine bonosu arz ederek
gerceklestirmektedir. Kamu sektoriiniin harcamalari ve kazanglar1 arasindaki fark, kamu
kesimi bor¢lanma geregini olusturmaktadir. Kamu sektoriiniin agiklart (defyoy) ise, kamu

kesimi bor¢lanma gereginin negatif isaretlisi olarak modelde yer almaktadir.

def,o, = —(PSBR) (4.35)

Kamu sektoriiniin  bor¢lanmaya karsilik yeni hazine bonosu ihra¢ ettigi

varsayilmaktadir.
AB; = PSBR (4.36)

Bu modelde kamu sektorii yukarida da ifade edildigi lizere, yurtigi talepleri karsilamak
tizere bono arz etmektedir. Kamu sektoriiniin hanehalkina (By), bankacilik sektoriine

(Bp) hazine bonosu arz ettigi varsayilmaktadir.

B, = B, + B, (4.37)
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Kamu sektoriiniin vergi gelirleri (T); hanehalki (Ty) ve firma (Ty) sektorlerinin 6demis

olduklar1 vergi toplamlarindan olusmaktadir.

Kamu sektoriiniin serveti (Vgov) ise kamu agiklar ile iligkilendirilerek asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.
Vaor = Vgov — defgov (4.39)

Dis alem sektoriine iliskin denklemler tanimlanirken Godley ve Lavoie (2007a, Boliim
6) ve Detzer (2016) calismasindan yararlanilarak olusturulmustur. Ithalat talebini
etkileyen iki 6nemli etmen yurti¢i piyasalarindaki gelir diizeyi ve ithalat egilimleridir.
Modelde ithalat talep fonksiyonu, gelir diizeyi (Y) ve ithalat egilimlerine (n) bagh

olarak asagidaki gibi tanimlanmaistir.

Im=uY (4.40)
IMyow = Urow- Yrow (4-41)
1= Urow (4.42)

(4.41) numarali esitliteki Imoy; dis dlem sektoriiniin ithalatini, prow; dis alem sektoriiniin
ithalat egilimini ifade etmektedir. p parametresi, En Kiigiik Kareler Yontemi (EKKY)
ile tahmin edilmis olup, yurti¢i ithalat egiliminin dis alem sektorii ithalat egilimine esit
oldugu varsayilmistir. Ayrica modelde ihracat ise digsal olarak ele alinmistir. En basit
Keynesyen makro modellerinde bile digsal olarak ele alinan ihracatin, Tiirkiye
ekonomisi i¢in kurgulanan modellerde de dissal olarak ele alinma nedeni, doviz kuru

modelinde ele alinacaktir.
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Ulke ekonomisi tarafindan dis alem sektoriine yapilan ithalat hacmi dis lem sektdriiniin
ihracat hacmini (EXow) belirlerken, iilke ekonomisinden dig aleme yapilan ihracat

hacmi ise, dis alem sektoriiniin ithalat hacmini (IMyoy) olusturmaktadir.

EX,opy = Im (4.43)

My, = Ex (4.44)

Dis alem sektoriine bagli olarak olusan cari hesap dengesi (CAB) ve sermaye hesap
dengesi (KAB) arasindaki iligki (4.45) numarali denklemde tanimlanmistir. Cari hesap
dengesi ile sermaye hesap dengesi toplami sifira esittir. Cari hesap dengesi ise ticaret
dengesi ile temsil edilmektedir. Son olarak dis alem sektoriiniin net serveti ise cari

hesap dengesi ile iligkilendirilmektedir.

CAB + KAB =0 (4.45)
CAB = Ex—Im (4.46)
Viow = row(-1) — CAB (4.47)

Firma sektoriiniin yatirimlarin finansmani i¢in bankacilik sektoriinden kredi yoluyla
bor¢lanmasina dayanan modelde, milli gelir, sabit sermaye, yatirim talebi, yurti¢i kredi
stoku talebi, sermaye birikim orani, kapasite kullanim orani, firma karlari, {icret arz ve
talebi, hanehalki ve firma vergi 6demeleri, harcanabilir gelir, hanehalki net servet stoku,
tilkketim, hanehalklarinin portfoy kararlari, mevduat arzi, bankacilik sektorii karlari,
bankacilik sektoriinlin elinde bulundurdugu hazine bonolari, kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimi, hazine bonosu arzi, kamu sektorii vergi gelirleri, kamu sektorii serveti,
ithalat, dis alem sektorii ithalati, cari islemler dengesi ve dis alem sektorii serveti igsel
degiskenlerdir. Modelde ihracat, kamu harcamalarinin ve faiz oranlarinin digsal oldugu

varsayilmistir.
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4.1.4. Simiilasyon Uygulamasi ve Sonuclari

Firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden kredi yoluyla borglanmasi modelinde temel
senaryo, hane halklarinin tasarruflarin1 sekillendirme adina ellerinde bir takim finansal
varlik bulundurmalari, firma sektoriiniin dagitilmamis karlar ile finansmanini
gerceklestiremedigi yatirimlar i¢in dis finansman ihtiyacina duymasi ve dis alem
sektorli ile ihracat ve ithalat kalemleri tizerinden ticari iliskide olmasi, bankacilik
sektoriiniin mevduatlar ile fon toplarken, bunlarin bir kismi ile hazine bonosu almasi,
geri kalan kismini ise kredi olarak firma sektoriine vermesi ve kamu sektoriinlinde
aciklarin finasmani i¢in hazine bonosu ihracina gitmesidir. Temel senaryoda
ekonominin temel yil olan 2009 diizeyinde duragan durumda oldugu, diger bir ifade ile
stok ve akimlarin temel yil bazinda ayni seviyede oldugu varsayilmaktadir. Model
PS’de, 2009-2016 yillar1 temelinde yedi donemlik bir analiz donemi kapsaminda firma
sektoriiniin bankacilik sektoriinden temin ettigi kredi faizlerinde meydana gelen soklarin
yatirnmlar araciligiyla ¢ikti seviyesini, tliketim seviyesini etkilemesi hedeflenmistir.
Ayrica firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden temin ettigi kredi faizlerinde meydana
soklarin firma karlar1 lizerine olan etkisi ortaya konmaktadir. Stok akim tutarlilig
modellerinde kullanilan parametrelerin degerleri, i¢sel degiskenler, reel degerler veya
varsayimsal degerler alabilmektedir. Bu degerlerin modellerin tutarliligini sagliyor
olmas1 ve cari duruma biiyiik 6l¢iide uyuyor olmasi aranan bir 6zelliktir. Model PS’de
kullanilan degiskenlerin listesi, parametre, katsay1 ve degiskenleri, baz yil degerleri ve
verilerin kaynaklarina simiilasyon sonuglarindan sonra yer verilmektedir. Simiilasyon
uygulamasi, “Eviews 7 Program” kullanilarak yapilmaktadir. Figiirlerde yer alan dikey
eksenler, milyar Tirk Lirast cinsinden degerleri yansitirken, yatay eksenler ise

donemleri yansitmaktadir.

Temel senaryo lizerine kurulan modelde, iki farkli senaryo kurgulanmaktadir. Bu
senaryolarin sonuglari, davranigsal denklemlerin spesifikasyonlarina, parametrelerin
degerlerine, dissal degiskenlerin degerlerine, stok ve igsel degiskenlerin baslangic

degerlerine baghidir. Modelin simiilasyonuna konu olan senaryolarda verilen sok
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degerleri, stok akim tutarliligi modellerinde yapilan g¢alismalar ile uyumlu olarak,

anlamli bir sonu¢ alinmas1 amaciyla belirlenmistir.

Ik senaryo, firma sektoriiniin bankacilik sektdriinden temin ettigi yurtici kredi
faizlerinin %9 seviyesinden % 6 seviyelerine inmesinin stok akim tutarlili§i modeli
araciligiyla yatirim, tiiketim, milli gelir seviyesi ve firma karlar1 iizerine etkisinin ortaya
konmasidir. ikinci senaryo ise, digsal olarak belirlenen kamu harcamalarinda meydana
gelecek yiizde otuzluk (%30) artisin milli gelir seviyesi, tiikketim seviyesi ve kamu

aciklari iizerine olan etkisinin incelenmesidir.

Grafik 1, Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4 firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden temin
ettigi yurtici kredi faizlerinin %9 seviyesinden % 6 seviyelerine inmesinin stok akim
tutarliligt modeli aracilifiyla sirasiyla yatirim, tiiketim seviyesi, milli gelir ve firma

karlar1 lizerine etkisini yansitmaktadir.

Grafik 1:Yurtici kredi faizlerinde meydana gelen yiizde ii¢’liik azalmanin yatirim seviyesi
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Grafik 1, yurtigi kredi faizlerinde meydana gelen azalmanin yatirim seviyesi lizerine
etkisini gostermektedir. Yurti¢i kredi faizlerinde meydana gelen asagi yonlii sokun
yatirim diizeyini artirdig1 acik¢a goriilmektedir. S6z konusu azalma 7 dénem boyunca
devam etmektedir. Yurti¢i kredi faizlerinde meydana gelen azalma (4.5) ve (4.4)
numarali denklemde yer alan sermaye birikim orani araciligiyla (4.3)’te ifade edilen

yatirim talebini ve yatirim arzini etkilemistir.

grkd =yy + (y1-u) - (y2.7)) (4.5)
Id = gr‘kd 'K(—l) (44)
=1, (4.3)

Modelde yer alan (4.5) numarali denklem, modelin simiilasyonu i¢in 6nemli bir hareket
noktasidir. Yurti¢i kredi faizlerinden meydana gelen degisim (4.5) numarali denklem

izerinden sistemi harekete gecirmektedir.

Grafik 2 ise, yurtici kredi faizlerinde meydana gelen azalmanin milli gelir seviyesine
olan etkisini ortaya koymaktadir. (4.1)’de tanimlandig1 gibi milli gelir seviyesi, tiiketim
harcamalari, yatirnm harcamalari, kamu harcamalar1 ve ihracat toplamindan ithalatin
cikarilmasi ile elde edilmektedir. Modelde kamu harcamalar1 ve ihracat degiskenlerinin
digsal olduklar1 goz Oniinde bulunduruldugunda Grafik 1°de goriildiigl lizere yatirim
seviyesinin yukar1 yonlii egilimi, milli gelir seviyesinin de yukar1 yonlii bir yonelim

seyretmesi sonucunu dogurmaktadir.

Y=C+I,+G+Ex—Im 4.1)
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Grafik 2: Yurtici kredi faizlerinde meydana gelen yiizde ii¢’liik azalmamn milli gelir

seviyesi iizerine etkisi
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Grafik 3, yurti¢i kredi faizlerinde meydana gelen azalmanin tiiketim seviyesi {izerine
etkisini gostermektedir. Yurti¢i kredi faizlerinde meydana gelen asag1 yonlii sok yatirim
seviyesi araciligiyla (4.1) esitligi lizerinden Grafik 2’de goriildiigii tizere milli gelir
seviyesini pozitif etkilemistir. Milli gelir diizeyinde meydan gelen pozitif egilim, (4.22)
numarali denklemde modellenen tiiketim seviyesini olumlu yonde etkilemektedir. S6z

konusu etkinin yoniiniin pozitif oldugu Grafik 3’den agik¢a anlagilmaktadir.
C = (X1YD + a2V(_1) (422)

Grafik 3’te hanehalkinin tiiketim harcamalarin1 diger donemlere nazaran bir donemi
durgun gecirdigi gozlenmektedir. S6z konusu durum, hanehalki harcanabilir gelir

diizeyi ve servet diizeyine bagli olarak geligmektedir.
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Grafik 3: Yurtici kredi faizlerinde meydana gelen yiizde ii¢’liik azalmamin tiiketim

seviyesi iizerine etkisi
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[k senaryonun son grafigi olan Grafik 4 ise, yurtigi kredi faizlerinde meydana gelen
azalmanin (4.9) numarali denklemde tanimlanmis olan firma Kkarlar1 iizerine olan
etkisini yansitmaktadir. Yurtici kredi faizlerinde meydana gelen azalma, firma
sektoriiniin bankacilik sektoriine odemis oldugu faiz giderinin azalmasina neden
olmaktadir. Ote yandan milli gelir seviyesinin artis gdstermesi de, firma sektdriiniin
gelirlerinde bir artiga isarettir. Firma sektoriiniin gelirlerinde meydana gelen artis ve
giderlerinde meydana gelen azalma ise, Grafik 4’te oldugu gibi firma karlar1 iizerine

olumlu bir etki birakmaktadir.

Fr=Y— T -WBy - rl_1)-Lp—1y (4.9)
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Grafik 4: Yurtici kredi faizlerinde meydana gelen yiizde ii¢’liik azalmanin firma karlar

uizerine etKisi
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Firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden kredi yoluyla borglanmasi modelinin ikinci
senaryosu ise, dissal olarak belirlenen kamu harcamalarinda meydana gelecek yiizde
otuzluk (%30) artisin milli gelir seviyesi, tilketim seviyesi ve kamu agiklari tizerine olan

etkisinin incelenmesidir.

S6z konusu senaryo ile kamu harcamalarindaki artisin bir yandan ekonomik
genislemeyi saglarken, diger yandan kamu dengesinin bozulmasina neden oldugu ve
(4.40) numarali denklemde, milli gelir diizeyi ve ithalat egilimine bagli olarak
tanimlanan ithalat diizeyinde kamu harcamalarinda meydana gelen artisin cari islemler

dengesini olumsuz yonde etkiledigi hedeflenmistir.
Im=uY (4.40)

Grafik 5, kamu harcamalarinda meydana gelen artisin milli gelir seviyesine olan etkisini
ortaya koymaktadir. Kamu harcamalarinda meydana gelen artisin, ekonomik

geniglemeyi saglayarak milli gelir seviyesini pozitif yonde etkiledigi ortadadir.
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Grafik 5: Kamu harcamalarinda meydana gelen yiizde otuzluk (%30) artisin milli gelir

seviyesi iizerine etkisi
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Grafik 6: Kamu harcamalarinda meydana gelen yiizde otuzluk (%30) artisin tiiketim

seviyesi iizerine etkisi
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Ekonomik genislemenin yarattigi olumlu gelismeler, hanchalkinin tiiketim
harcamalarinida artirict sonuglar dogurmaktadir. Grafik 6, ekonomik geniglemenin

hanehalki tiiketim kararlari iizerine etkisini gostermektedir.

Tirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan stok akim tutarliligi modelinde, (4.34) numarali
denklemde de tanimlananan kamu sektori; hem kamu harcamalari hem de hazine
bonosu ihraci ile bor¢lanma yoluna gitmekte, yalnizca vergi geliri elde etmektedir.
Kamu sektoriiniin hem kamu harcamalar1 yoluyla borglanmasi hem de hazine bonosu
thract yoluyla bor¢lanmasi kamu harcamalarinda meydana gelen artisin kamu agiklarin
tizerindeki olumsuz etkisini pekistirmektedir. Kamu sektoriiniin vergi gelirlerinin ise,
firma sektorli ve hanehalki sektoriiniin 6demis oldugu vergilerden olustugu ve firma
sektoriinin 6demis oldugu vergi seviyesinin (4.12) numarali denklemde milli gelir
seviyesinin bir orani olarak tanimlanmis olmasi, kamu sektoriiniin gelirlerinin de
harcamalarina kiyasla diisiik seviyede kaldigini gostermektedir. Sonug olarak, kamu
harcamalarinda meydana gelen artisin kamu dengesi iizerine yiik olusturdugu ve kamu

aciklarinin artarak ortaya ¢ikmasina neden oldugu ortadadir.

def,y, = —(PSBR) (4.35)

Grafik 8 ise, ekonomik genislemenin cari islemler dengesi iizerine etkisini
yansitmaktadir. IThracatin digsal oldugu varsayilan modelde, ithalat seviyesinin ithalat
egilimi ve yurti¢i piyasalarindaki gelir diizeyine bagli olarak tanimlanmis olmasi, cari

islemler dengesinin bozulmasina yol agmaktadir.
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Grafik 7: Kamu harcamalarinda meydana gelen yiizde otuzluk artisin (%30) kamu

aciklan iizerine etKisi
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Grafik 8: Kamu harcamalarinda meydana gelen yiizde otuzluk artisin (%30) cari islemler

dengesi iizerine etkisi
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Stok akim tutarliligi g¢ercevesinde kurulan bu modelde, firma sektoriiniin bankacilik
sektoriinden temin ettigi yurti¢i kredi faizlerinde meydana gelen sokun, yatirnm diizeyi
tizerinden ¢ikt1 seviyesini ve firma sektoriiniin karlilik seviyesini etkilemede 6nemli bir
rol oynadigini ortaya koymustur. Ayrica digsal olarak belirlenen kamu harcamalarindaki
artisin da ekonomik canlanmay1 saglarken, kamu biitge dengesi iizerine yiik olusturdugu

ortaya konmaktadir.

Faiz oraninda meydana gelen diisiis, hanehalkinin tiiketim kararlarini (4.1) milli gelir
esitligi lizerinden etkileyerek, hanehalkinin harcanabilir geliri ve servet stoku iizerinde
etkili olmustur. Faiz orani kanali {izerinden firma sektoriiniin yatirim diizeyi (4.5)
numarali denklemde tanimlanan yatirnm fonksiyonu araciligiyla, (4.4) numarali
denklemde tanimlanan yatirim talebini etkilemektedir. (4.3) numarali denklemde
yatirrm  arzinin, yatirnm talebini  etkilediginin = varsayildigi géz  Oniinde
bulunduruldugunda, faiz oraninda meydana gelen asagi ve yukari yonlii soklar yatirim
arzi vasitastyla (4.1)’de ifade edilen milli gelir diizeyini etkilemektedir. Ayrica yurt ici
kredi faizlerinde meydana gelen degisimler, firma sektoriiniin yiikiimliiliiklerini de
etkileyerek (4.9) numarali denklemde temsil edilen firma karlari iizerine Grafik 4

gosterildigi gibi bir sonu¢ dogurmustur.

Sonug olarak simiilasyon sonuglari, faiz orani kanali {izerinden hanehalkinin tiiketim
kararlari, firma sektorliniin iiretim ve yatirnm kararlarinin etkileyerek ekonominin i¢
dinamiklerini ve sektoriin kendi i¢ dinamiklerini degistirdigini ortaya koymaktadir. Bir
baska ifade ile, firma sektoriiniin diisiik maliyetli bor¢lanmasi yatirim harcamalari
tizerinden ekonominin canlanmasini saglamaktadir. Kamu harcamalarindaki artis ise,
ekonomik canlanmay1 saglarken, kamu dengesi iizerine ise yiik olusturmaktadir. Ote
yandan ithalat seviyesinin artisinin ise cari islemler dengesi iizerine olumsuz bir etkisi
ortaya konmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde ekonomik canlanma donemlerinde, kamu
dengesi ve cari iglemler dengesinin gdzetilmesi 6nem arz etmektedir. Cari islemler
dengesi ve kamu dengesinin g6z ardi edilmesi, Tiirkiye ekonomisinde ilerleyen

donemlerde biiylimeden feragat edilmesi sonuclari dogurabilecek niteliktedir.



4.1.4.1. Model PS Denklemleri
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Firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden temin ettigi kredi faizlerinden meydana gelen

soklar temelinde kurulan Model PS’de yer alan ekonomik karar birimlerinin sektorel

bazli davranislar1 asagidaki denklemler ile Ozetlenmektedir. S6z konusu denklemler,

modelde kullanilan denklemlerdir.

Firma Sektorii

1.

10.

11.

12.

13.

14.
15.

16.

Y=C+l,+G+Ex—Im=WB, + F; + T}

K= K(—I) + IS

I

Iy

Ly = Lg-qy—dr — NL

NL =F; —FDs — I

Iy = grkd .K_q

ALy =14 — FUf

grkd =y, + (y1-w) - (y2.7D)
u = Y/K(_l)

FDy = s=F;

FUp = (1—3s)*Ff

Fr=Y— Tr-WBq - rl_1). Lg—1)
WB,;=Y/(1+w)

WB, = WBy

Tr=46.Y

AV}" = 15(—1) - ALd



Hanehalki Sektorii

17. YD = WB, + FD; + FDj, + rm_yy.Mp_1y + Th(_1). Buio1y - Tn
18. T, = 6(WB, + FD; + FDy, + rm(_1). My(_1y + 7b(_1). Bp(-1))
19. AV = (YD -0)

20. C = a,YD + a,V(_y

Hanehalki Portfoy Kararlar:

21. Mh — 210 + 2111 rm + 12 b + 113 (V”’ )

fma fma

22, B = ,120+/121rm+/122rb+,123(vfﬂ)

Vima
Bankacilik Sektorii

23. My = M,

24. M = M,

25. L, = L;

26. Fy = rl_qy. L1y + rh_1y. Bpory — Tm_1)- My
27. FU, = F, — FD,

28. B, =M, — L,

Kamu Sektorii

29. PSBR = (G +1b(_1y. Bs(_1y) — (T)

30. defy,, = —(PSBR)

31. B,=B, +B,

32. AB; = PSBR

33. Vyor = Vgov — defyon

34.T =T, +T;

Dis Alem Sektorii

35. Im=punY

84



36. IMyo = Urow-Yrow
37. EX o, = Im
38.1M,,, = Ex
39.CAB + KAB = 0
40. CAB = Ex—1Im

41. Viow = row(-1) — CAB
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4.1.4.2. Model PS-Degiskenlerin Listesi, Parametre ve Katsayilarin Degerleri, ilk Degerler, Veri

Kaynaklari-
Parametre/ Ik Deger (Milyar TL) Veri Kaynag
Katsayi Degeri (2009)
Y Gayrisafi Yurtigi Hasila 952.558 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
C Ozel Tiiketim Harcamalar 680.768 TUIK
[ Yatirim Harcamalari 124.813 T.C. Kalkinma Bakanlig1 Temel Ekonomik Gostergeler
G Kamu Harcamalari 179.200 T.C. Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gdostergeler
Ex Thracat 158.481 TUIK
Im Ithalat 217.677 TUIK
WBy Ucret 410.171 Annual Macro-Economic Database of The EU (AMECO)
w Sabit 1,32 Modelde belirlenmektedir.
F Firma Karlari 0.235 Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
FDy Hanehalkina Dagitilan Firma Sektorii Kar 0.085 Modelde belirlenmektedir.
FUs Firma Sektorii Dagitilmayan Kar 0.150 Modelde belirlenmektedir.
S Hanehalkina Dagitilan Kar Oram 0,36 Modelde belirlenmektedir.
(1-s) Firma Sektorii Dagitilmayan Kar Oram 0,64 Modelde belirlenmektedir.
YD Harcanabilir Gelir 944.425 AMECO
Ts Firmalarin Vergi Odemesi 18.003 Modelde belirlenmektedir.
K Sabit Sermaye 446.513 AMECO
o Firma Sektorii Vergi Orani 0,018 OECD
lg Yatirim Talebi Diizeyi 124.813 T.C. Kalkinma Bakanlig1 Temel Ekonomik Gostergeler
Orig Sermaye Birikim Orani Modelde belirlenmektedir.
Yo Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0,032 Modelde belirlenmektedir.
Y1 Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0,25 Modelde belirlenmektedir.
Y2 Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0,35 Modelde belirlenmektedir.
u Kapasite Kullanim Orani 0,68 TUIK
rl Yurti¢i Kredi Faiz Oran 0,09 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (TCMB EVDS)
L¢ Firma Kredileri 159.135 TCMB EVDS
Vi Firma Sektorii Net Serveti 287.378 Modelde belirlenmektedir.
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Parametre/ ilk Deger (Milyar TL) Veri Kaynag

Katsayi Degeri (2009)
WB; Hanehalki Ucret Kazanci 410.171 AMECO
FDy Hanehalkina Dagitilan Bankacilik Sektorii Kar 0.960 Tiirkiye Bankalar Birligi Veri Sorgulama Sistemi
M; Hanehalki Mevduati 196.628 TCMB EVDS
rm Mevduat Faiz Orani 0,086 TCMB EVDS
rb Hazine Bonosu Faiz Orani 0,13 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1
By, Hanehalkinin Bonosu 10.643 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1
T, Hanehalki Vergi Odemesi 38.483 Gelir Idaresi Baskanlhig
\Y Hanehalk: Serveti 207.272 Modelde belirlenmektedir.
o Gelir Uzerinden Tiiketim Egilimi 0,7 Modelde belirlenmektedir.
oy Servet Uzerinden Tiiketim Egilimi 0,3 Modelde belirlenmektedir.
0 Vergi Orant 0,20 Modelde belirlenmektedir.
A10 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 1,16 Modelde belirlenmektedir.
A1 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0.28 Modelde belirlenmektedir.
A2 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,80 Modelde belirlenmektedir.
A3 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,02 Modelde belirlenmektedir.
220 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,16 Modelde belirlenmektedir.
221 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,28 Modelde belirlenmektedir.
\22 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,80 Modelde belirlenmektedir.
\23 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,02 Modelde belirlenmektedir.
L, Yurti¢i Banka Kredisi 159.135 TCMB EVDS
M Bankacilik Sektorii Mevduati 196.628 TCMB EVDS
Fy Banka Kérlar 19.977 Tiirkiye Bankalar Birligi Veri Sorgulama Sistemi
By Bankalarin Bonolari 232.142 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1
T Vergi Toplami Modelde belirlenmektedir.
PSBR Kamu Kesimi Borglanma Geregi 48.091 TCMB EVDS
B, Hazine Bonosu Arzi 242.785 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1
defyoy Biitce Agi1g1 -52.761 TCMB EVDS
Vo Kamu Kesimi Serveti -242.785 Modelde belirlenmektedir.
CAB Cari Hesap Dengesi -17.604 TCMB EVDS
1 Ithalat Egilimi 0,24 Modelde belirlenmektedir.
Krow Dis Alem Sektorii Ithalat Egilimi 0,24 Modelde belirlenmektedir.
ALd=ALs | Kredi Talebi/ Kredi Arz1 13.243 TCMB EVDS
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4.2. BANKACILIK SEKTORUNUN DIS ALEM
SEKTORUNDEN KREDIi YOLUYLA BORCLANMASI
MODELI

Bu yeni modelde, firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden kredi yoluyla bor¢landigi
Model PS’den farkli olarak, bankacilik sektoriiniin dig alem kredileri yoluyla
bor¢lanmasini temsil eden dis alem kredi parametresi yer almaktadir. S6z konusu dig
alem kredilerinin faizleri bankacilik sektoriiniin dis alemden kredi yoluyla bor¢lanmasi

modelinin (Model BS) hareket noktasini olusturmaktadir.

Stok akim tutarliligi kapsaminda kurulan modellerde bankacilik sektoriiniin dis alemden
kredi yoluyla bor¢lanmasina yer veren baska bir ifade ile, dis alem kredi ve faizlerini
temel alan bir model ya da ¢alisma bulunmamaktadir. Detzer (2016), modelinde yurtigi
bankacilik sektoriiniin diigiik gelirli ¢alisanlar ve yiiksek gelirli calisanlar olarak ikiye
ayrilmis durumdaki hanehalkina, firma sektoriine, kamu sektoriine ve dis alem
sektoriine kredi temin ettigi ve bu kredi teminlerinden faiz getirisi elde ettigi
varsayllmigtir. Bankacilik sektoriintin yer aldigir stok akim tutarliligit modellerinde
genellikle bankacilik sektorii; hanehalki, firma ve kamu sektoriine kredi saglamaktadir.
Ornegin Caverzasi ve Godin (2015), ¢alismasinda yalmzca iicretliler ve gelir sahipleri
olarak ikiye ayrilmis durumda olan hanehalklarinin bankacilik sektoriinden kredi
aldiklarim1 varsayarken, Michell ve Toporowski (2012), Benzemer (2010), kurmus
olduklar1 modellerinde bankacilik sektoriiniin yalnizca firma sektdriine kredi sagladigini

varsaymiglardir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in kurulan modelde, bankacilik sektoriiniin firma sektoriine kredi
temin ettigi ve dis alem sektoriinden de kredi aldigi varsayilmaktadir. S6z konusu
modelde, bankacilik sektorii dis dlemden borglanip yurtigine kredi vermektedir. Bu
bakimdan kurulan modelde dis alem sektdriinden kredi yoluyla bor¢lanilmasi stok akim

tutarliligr literatiiriine O6nemli bir katki saglamaktadir. Modelde dis alem kredi
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faizlerinde meydana gelen artis ve azalislar karsisinda milli gelir diizeyinde meydana
gelen degisimler incelenmektedir. Modeldeki ana hedef, yabanci sermaye girisi ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Dis alemden temin edilen kredi

faizlerindeki artisin ekonomide bir yavaslamaya yol agmasi beklenmektedir.

4.2.1. Model BS Bilan¢o Matrisi

Tablo 10, modelin bilango matrisini gostermektedir. Bilango matrisi, Model PS’de
oldugu gibi toplamda bes sektorii icermektedir. Bu sektorlerin varlik (+) ve
yiikiimliiliikleri (-) bilango matrisinde agikca gosterilmektedir. Bilango dengesinde yer
alan ‘h’ hanehalkina, ‘f* firmalara, ‘b’ bankalara, ‘g’ kamu sektoriine, ‘row’ dis aleme,
‘1’ yurt i¢i kredi kullanimina, ‘2’ dis alem kredi kullanimina isaret etmektedir.
Bankacilik sektoriiniin bu asamada firma sektoriine sagladigi krediler L, ile temsil
edilirken, bankacilik sektoriinin dis alemden sagladigi krediler L, ile temsil
edilmektedir. Kamu sektorii stitununda yer alan ‘s’ arzi1 temsil ederken, ‘d’ talebi temsil
etmektedir. Stok akim tutarliligit modeli ilkesine gore, tiim satir ve siitun toplamlari

sifira esit olmak durumundadir.

Hanehalkinin, banka mevduati (+My) ve hazine bonosu (+By) bulundurdugu
varsayllmaktadir. Bir bagka deyisle, hanehalkinin serveti (-V}) banka mevduati ve
hazine bonolarindan olusmaktadir. Ote yandan kamu sektérii tarafindan ¢ikarilan hazine
bonosunun bankalar tarafindan da alindigi bilango matrisinin {iglincii satir1
incelendiginde goriilmektedir. Bilango matrisi beraberinde 6nemli bir kurali da
getirmektedir. Bu kural, tiim satir ve siitun toplamlarinin yani tim finansal varlik ve
yiikiimliilik toplamlarinin sifir oldugudur. Her sektore ait siitun incelendiginde
siitunlarda yer alan bilesenlerin toplami net serveti olusturmaktadir. Net servetin eksi
isaret (-) ile sisteme dahil edilmesi, siitunlarda yer alan diger elemanlarin toplamin
zorunlu olarak sifir olmasina sebep olacaktir (Godley ve Lavoie, 2007a). Bu durum,
bilango dengesinin tutarli olmasini1 garanti etmektedir. Bilango matrisinde yer alan her

stitun, o sektdre ait biitce kisitin1 yansitmaktadir.
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Tablo 10. Model BS Bilan¢co Matrisi

Hanehalki Firma Banka Kamu Dis Alem Y
Sabit Sermaye +K +K
Yurti¢i Kredi -L¢ +L, 0
Dis Alem Kredi -L, +L, 0
Mevduat +M, -M 0
Hazine Bonosu +By +By -B; 0
Denge (net servet) -V, -V -Vy \Z -Vrow -K
> 0 0 0 0 0 0

Ikinci siitunda ise, firma sektdrii yer almaktadir. Firma sektdriiniin yatirrmlarinin
finansmani i¢in krediye ihtiya¢ duydugu varsayilmaktadir. Bu kredi ihtiyaci bankacilik
sektorli tarafindan kargilanmaktadir. Firma sektoriinlin varlik ve yiikiimlilikleri bu
sektoriin net servetini ortaya koymaktadir (-Vs). Firma sektoriiniin - sabit sermayeye
sahip oldugu varsayillan modelde, sabit sermaye diger sektorler agisindan bir
yikiimliiliik tagitmamaktadir. Sabit sermaye, yalmizca firma sektoriiniin  varlig

konumundadir.

Bilango matrisinin iiglincii satirinda yer alan bankacilik sektoriiniin varliklari, firma
kesimine temin ettigi krediler (+L;) ve kamu sektoriiniin ihra¢ ettigi hazine
bonolarindan (+Byp) olusmaktadir. Yiikimliliikleri ise, hanehalkina vermis oldugu
mevduatlar (-M) ve dis dlemden temin ettigi kredilerden (-L,p) olugsmaktadir. Bankacilik
sektorlinlin net servetinin sifira esit oldugu varsayilmaktadir. Bankacilik sektoriiniin

varliklart ve yiikiimliiliiklerinin toplami birbirine esittir.

Kamu sektorii, bilanco matrisinin dordiincii siitununda yer almaktadir. Kamu

sektorliniin hanehalkina ve bankalara hazine bonosu arz ettigi (-Bs) varsayilmaktadir.
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Kamu sektoriiniin yurti¢ine arz ettigi bonolar bu sektdriin borglandigina isarettir.
Dolayisiyla arz edilen hazine bonolar kamu sektoriiniin net servetini yani borcunu

olusturmaktadir (-VQ).

Bilango matrisinin son slitununda yer alan dis alem sektorii, yurti¢i bankacilik sektoriine

kredi (+L;) saglamaktadir.

4.2.2. Model BS islem Akim Matrisi

Islem akim matrisi, matriste yer alan tiim satir ve siitun toplamlarinin sifir olmasi kurali
tizerine kurulmaktadir. Ayni1 zamanda islem akim matrisinde bir 6nceki modelde ifade
edildigi gibi “her sey bir yerden gelir, baska bir yere gider” (everything comes from
somewhere and goes somehere) ilkesi ile anlatilmak istenin ne oldugu agik¢a ortaya
konmaktadir. Islem akim matrisinde her siitun aslinda o sektdriin biitce kisitini ifade
etmektedir. Islem akim matrisinde yer alan pozitif isaretler (+), fonlarin kaynagini ifade

ederken negatif isaretler (-), fonlarin kullanimini ifade etmektedir.

Tablo 11, iilke ekonomisinde yer alan sektorlerin birbirleri ile ve dis dlem sektorii ile
aralarindaki islem ve akimlar1 tanimlamaktadir. Islem akim matrisi olarak adlandirilan
matriste bilangco matrisinde ifade edildigi gibi, tiim satir ve siitun toplamlar sifira esit
olmak durumundadir. Cok iilkeli yapilan stok akim tutarliligit modellerinde islemler her
tilkenin kendi para birimi cinsiden yapilmaktadir. Tiirkiye ekonomisi igin kurgulanan bu
modelde, Model PS’de oldugu gibi tim islemler Tiirk Lirasi cinsinden

gerceklesmektedir.

Tablo 10°da yer alan hanehalki siitununda hanehalki, iicret (+WBs) ve kar kazanci
(+FDs ve FDy) elde ederken, elinde bulundurdugu mevduat ve hazine bonolarindan da
faiz kazanci (+rm(1).Mnc1y ve +rbey).Bneyy) elde etmektedir. Hanehalki bu akimlar
tiketim harcamalarma ve devlete Odemekle yiikiimlii oldugu vergilere karsilik
kullanmaktadir. Hanehalki, tasarruf olarak niteleyebilecegimiz arta kalan tutar1 ise (-Vp)

daha fazla finansal varlik elde etmek i¢in kullanmaktadir.
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Firma sektorii, cari ve sermaye hesab1 olmak iizere iki alt bilesene sahiptir. Cari hesap,
firma sektorliinlin kazan¢g ve harcamalarini gosterirken sermaye hesabi, {iretim
sektoriiniin harcamalarini nasil finanse ettigini gosterir. Firma sektOriiniin cari
hesabinda yer alan halkinin tiikketimi (+Cs), kamu harcamalar1 (+G), yatirnmlar (+I),
ihracat (+Ex) ve elde ettigi mevduat faizlerini (+rm1).Ms.1)); ticretleri (-WBy), vergileri
(-Ty), ithalat1 (-Im), bankalar tarafindan alinan kredi faizlerini (-rl.1) L¢.1)) ve karlari (-
Ff) finanse etmek i¢in kullanilir. Firmalar karlarinin bir kismin1 hanehalkina dagitirken

(+FDs) kalan kismin1 (+FUy) ise sermaye hesabinda bulundurmaktadir.

Bankacilik sektorii de cari ve sermaye hesab1 olmak iizere iki alt bilesene ayrilmistir.
Cari hesap, bankalarin elde ettigi kazang ve yaptiklar1 harcama arasindaki farki ifade
etmektedir. Bankacilik sektorii krediler (+1l.1).L(.1)) ve bonolar (+rb.1).Bp(.1)) lizerinden
faiz getirisi elde ederken, hanehalkina mevduat faizi (-rmy).M(1)), dis alem sektoriine
ise dis alem kredi faizi (-rlyc1).Lanc)) 6demektedir. Bankacilik sektdriiniin elde ettigi
faiz gelirleri ile 6dedigi faiz giderleri arasindaki fark bu sektoriin karini (-Fp)

olusturmaktadir.

Kamu sektorii siitunu bu sektoriin biitge kisitini ifade etmektedir. Kamu sektorii kamu
harcamalarini, masraflarini, finanse etmek i¢in hanehalki ve firmalardan vergi toplar.
Kamu girdi ve ¢iktisi arasindaki fark ise, kamu kesimi borglanma gereksinimini belirler
(PSBR). Kamu sektorii, bu kamu kesimi bor¢glanma geregini karsilamak i¢in yeni hazine

bonolar1 ¢ikarmaktadir.

Firmalarin ihracatlar1 dis alem sektoriiniin ithalatini olustururken, firmalarin ithalati ise
dis alem sektoriiniin ihracatini olusturmaktadir. Di1s alem sektorii bankacilik sektoriine

temin ettigi kredilerden faiz getirisi elde etmektedir.



Tablo 11. Model BS Islem Akim Matrisi
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Hanehalki Firma Banka Kamu Dis Alem >
Cari Sermaye Cari Sermaye

Tiiketim -Cy +C, 0
Yatirim +l -1 0
Kamu H. +G -G 0
Ihracat +Ex -Ex 0
Ithalat -Im +Im 0
Vergiler -Th -T +T 0
Ucretler +WB; -WBy 0
Firma Kar. +FDs -F¢ +FUs¢ 0
Banka Kar. +FDy, -Fy +FU, 0
Yurti¢i Kredi Faizleri -Nen-Leey + Neay-Lac 0
D1s Alem Kredi Faizleri “Ti2¢1)-Lane-1) - Loy 0
Mevduat Faizleri +me1)-Mha - Ime1)-Me 0
Hazine Bonosu +rp1)-Bney +rpe1). Boe “Ib-1)-Bs(a) 0
Stoktaki degisim
AKredi +AL; -AL 0
AD1s Alem Kredi +ALy, -AL, 0
AMevduat -AMy, +AM 0
AHazine Bonosu -AB;, -AB, +AB 0
> 0 0 0 0 0 0 0 0




94

4.2.3. Model BS Davramssal Denklemler

Modelde yer alan denklemler ve tanimlamalar bilango matrisi ve islem akim kisitlarini
tanimlarken, sektorlerin davramiglarini ve aldiklar1 kararlarim1 yansitmaktadir. Model
PS’den farkli olarak islem akim matrisinde de goriildiigli gibi bankacilik sektorii ve dis
alem sektoriiniin davranigsal denklemlerinde dis alem kredileri ve bu kredilere ait faiz

O6demeleri yer almaktadir.

Firma sektoriiniin ¢ikti diizeyi, harcamalar cinsinden gayrisafi yurtigi héasila, tiiketim
harcamalar1 (C), yatirim harcamalar1 (ls), kamu tiiketim harcamalar1 (G), ihracat (EX) ve
ithalat (Im) degiskenlerinin degerleri ile tanimlanmaktadir. Gelir cinsinden ise ticretler
(WBy), karlar (F) -(dagitilmis (FDy) ve dagitilmamis karlardan (FUs) olusur)- ve vergiler

(Ty) cinsinden tanimlanmaktadir.
Y=C+I,+G+Ex—Im=WBy + Ff + T; (4.1)

Sabit sermaye (K), bir énceki donem sabit sermaye ve yatirim arzi (Is) diizeyine bagl

olarak tanimlanmaktadir.” Bir baska ifade ile sabit sermaye stoku, yatirim arzina esittir.
K=K_y + [ (4.2)

Firma sektorii i¢in 6nemli bir nokta ise, reel yatirim (Is) ile yatirim talebi (Ig) arasindaki
iliskidir. Modelde arz edilen yatirim diizeyi ile talep edilen yatirim diizeyinin birbirine

esit oldugu varsayilmistir.

IS = Id (43)

® (4.2) - (4.8) numarali esitlikler olusturulurken Le Heron (2009b) ve Le Heron (2011) ¢alismalarindan
yararlanilmistir.



95

Post Keynesyen yatirim fonksiyonu, ya da daha agik bir ifade ile sermaye birikim orani
(grkd), kapasite kullanim oranit (u) ve yurtigi kredi faizlerinin bir fonksiyonudur.
Ndikumana (1999), yatirim fonksiyonunu nakit akis oranina, faiz giderine, sermayenin
maliyetinde meydana gelen yiizdelik gelismeye, ¢ikt1 seviyesindeki biiylimeye ve
Tobin’in q oranma baglh olarak tanimlamistir. Ndikumana’nin caligmasi stok akim
tutarlilign modeli ¢er¢evesinde bir calisma olmayip, Lavoie ve Godley (2001)
calismasina 1s1k tutmustur. Lavoie ve Godley (2001), stok akim tutarliligit modeli
cercevesinde yatirnm fonksiyonunu; nakit akis orani, yurti¢i kredi faiz orani, Tobin’in q
orani ve kapasite kullanim oranina bagh olarak tanimlamistir. Godley ve Lavoie (2007),
yatirnm fonksiyonunu, kapasite kullanim oranmi ve kredi faiz oranlarina bagli olarak
tanimlamugtir. Dos Santos ve Zezza (2008) ¢alismasinda yatirim fonksiyonunu, kapasite
kullanim orani ve kredi faiz oranlarina bagl olarak tanimlamistir. Son olarak Le Heron
(2011) calismasinda yatirim fonksiyonunu; kapasite kullanim orani, nakit akis orani ve
kredi faizleri ile iliskili olarak tanimladigi finansal kosul indeksine bagli olarak
tanimlamigtir. Tirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan stok akim tutarliligt modelinde
yatirnm fonksiyonu, ya da agik bir ifade ile sermaye birikim orani, kapasite kullanim
orani (u) ve yurti¢i kredi faiz oranina (rl) bagli olarak (4.5) numarali denklemde oldugu
gibi tanimlanmustir. Yatirim talebi (Ig) ise, sermaye birikim orani (grkd) ve bir énceki

dénem sabit sermaye (K.y)) ile iliskilendirilmistir.

Id = ngd K(—l)) (44)

grkd =y, + (y1-w) - (y2.7D) (4.5)

Kapasite kullanim oran1 (u), ¢ogu stok akim tutarlilifit modellerinde oldugu gibi ¢ikti
seviyesi (Y) ile bir Onceki donem sabit sermaye arasindaki oran olarak

tanimlanmaktadir.
u =Y /K_y (4.6)

Firma sektoriiniin karlarinin (Ff) ‘s’ oranini hanehalkina dagittigini (FDy), (1-S)’ oranini

ise harcamalarinin finansmani i¢in dagitmadig varsayilmaktadir.
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FD; = s+ F; (4.7)

Firma sektoriini karlilik diizeyini ise, islem akim matrisinin cari hesap kisminda yer
alan gelir ve giderleri arasindaki fark belirlemektedir. Firmalarin reel satislar1 bu
sektorlin gelirini olustururken, hanehalkina 6demis oldugu ficretler, kamu sektoriine
O0demekle yiikiimli oldugu vergiler ve bankacilik sektoriinden temin ettigi kredilerin
faiz 6demeleri, bu sektoriin giderini olusturmaktadir. Fr; firma sektorii karlarini, Y; ¢ikti
diizeyini, Tf; firmalar tarafindan devlet sektoriine odenen vergileri, WBy; firma
sektoriine 6dedigi ticretleri, rl.1) Ls.1); firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden temin

ettigi yurti¢i kredilere 6dedigi faiz giderini temsil etmektedir.

Fr=Y— Ty -WBy - rl_1)-Lp—1y (4.9)

Firma sektoriiniin hanehalkina 6dedigi ticret (WBy), ¢ikti diizeyinin bir orani olarak
ifade edilmektedir ve arz edilen {icret diizeyi (WB;s) ile talep edilen licret diizeyi (WBy)

birbirine esittir. (4.10) numarali denklemde yer alan ‘w’ bir sabiti temsil etmektedir.
WB,;=Y/(14+w) (4.10)
WB, = WB, (4.11)

Firma sektoriiniin devlete 6demis oldugu vergilerin ise, ¢ikti diizeyinin OECD

verilerinde de yer alan bir orani1 (3) olarak gergeklestigi varsayilmistir.
Tr=0.Y (4.12)

Dagitilmamig karlar ile finansmani saglanamayan yatirimlar i¢in firma sektorii kredi
yoluyla bor¢lanmaya gitmektedir. Firmalarin kredi talebi bir 6nceki dénem borg stokuna
(L), geri ddenen kredi tutarma (dr), firma sektdriiniin yeni bor¢lanmasma (NL)

baghdir. Aslinda (4.13a) esitliginde ifade edildigi tlizere, bir 6nceki dénem ile cari
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donem arasindaki borg¢ stokunun farki, borcun geri 6denmesi ve yeni bor¢ alinmasi ile

gerceklesmektedir.
ALy = —dr — NL (4.13a)

Firma sektoriinlin yeni bor¢lanmasi (NL) ise asagidaki gibi firma karlar1 (Fs), dagitilmis

firma karlar1 (FDs) ve yatirim talebine bagl olarak tanimlanmaktadir.
NL =F; —FDf — I4 (4.14)

Firma sektorliiniin karlarindan (Ff) hanehalkina dagitmis olduklar1 karlar (FDy)
cikarildiginda, sektore ait dagitilmamis karlar (FU;) elde edilir. Bu durum dikkate
alindiginda (4.14) numarali esitlik asagidaki gibi yeniden yazilir.

NL = FU; — I, (4.15)

Firma sektoriiniin kredi talebini de temsil eden (ALg) islem akim matrisinin firma
sektoriiniin sermaye hesabinda yer aldig1 sekliyle asagidaki gibi tanimlanmigtir. AL¢
yerine kredi talebini temsil etmesi agisindan (ALg) kullanilmistir. Ozetlemek gerekirse,

firma sektoriiniin kredi talebini (4.16) numarali esitlik temsil etmektedir.

Firma sektoriiniin talep ettigi kredi stoku (ALy) ile bankacilik sektorii tarafindan arz
edilen kredi stoku (AL;) miktarinin birbirine esit oldugu varsayilmistir. Stok akim
tutarlilii modellerinde firmalar yatirnmlarmi, yurti¢i bankacilik sektoriinden temin
ettigi krediler veya dig alem sektoriinden temin ettigi kredilerle, dagitilmamis karlar ile
ya da bono ihrag¢ ederek finanse etme yoluna gitmektedirler. Caverzasi ve Godin (2015)
calismasinda, firma sektorli yatirimlarint dagitilmamis kéarlar, yurti¢i krediler ve hisse
senedi ihraci ile finanse etmektedir. Le Heron ve Mouakil (2008) g¢alismasinda ise,
firmalar yatirimlariin finanse etmek iizere dagitilmamis karlara, hisse senedi ihracina,

sirket bonosu ihracina bagvurarak bor¢lanma yoluna gitmektedir. Tiirkiye ekonomisi
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icin kurgulanan modelde firmalar, yatirimlarim yurti¢i krediler ve dagitilmamis karlar

ile finanse etmektedir.

ALy = AL (4.17)

Hanehalkinin harcanabilir geliri (YD); ticret kazanglar1 (WBs), bankacilik ve firma
sektoriinden elde ettigi karlar (sirasiyla FDy, FDs) ve hanehalkinin elinde bulundurdugu
finansal varliklarindan elde etmis oldugu mevduat faiz getirisi (rm(.1).Mhy)) ve hazine
bonosu faiz getirisi (rb(1).Bn1)) toplamindan kamu sektoriine ddemis oldugu vergiler
(Th) ¢ikarilarak elde edilir.

YD = WBS + FDf + FDb + rm(_l).Mh(_l) + T'b(_l). Bh(—l) - Th (418)

Hanehalkinin kamu sektoriine 6demis oldugu vergilerin hanehalkinin harcanabilir geliri

izerinden 0 (vergi orani) oraninda oldugu varsayilmistir.

Th = Q(WBS + FDf + FDb + rm_q). Mh(—l) + Tb(—l)-Bh(—l))) (419)

Bilango matrisinde ifade edildigi tizere hanehalkinin servet toplami (V); mevduat (M)

ve hazine bonosundan (Bp) olusmaktadir.
V =M, + B, (4.20)

Hanehalkinin tasarrufu ya da servetindeki degisimi harcanabilir gelir ile tiiketim
harcamalar1 arasindaki farka esittir. S6z konusu esitlik, stok ve akimlar arasindaki

tutarlilig1 ve iligkiyi ortaya koymasi bakimindan 6nemlidir.

AV = (YD = C) (4.21)
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Hanehalkinin tiiketim fonksiyonu ise, harcanabilir gelir ve reel servet diizeyinin bir
fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. os, hanehalkinin gelire bagli marjinal tiiketim

egilimini temsil ederken, oy ise, servete bagl tiikketim egilimini temsil etmektedir.
C = CZ1YD + a2V(_1) (422)

Hanehalkinin yukarida da ifade edildigi gibi, mevduat ve hazine bonosu bulundurdugu
varsayilmaktadir. Hanehalkinin bu finansal varliklarina olan talebi, Tobin (1969) ve

Godley ve Lavoie’de (2007a) oldugu gibi bu varliklarin faiz getirilerine dayanmaktadir.

Vima, finansal piyasa varliklari servetini temsil etmektedir. Mp; hanehalkinin elinde
bulundurdugu mevduatlari, By; hanehalkinin elinde bulundurdugu hazine bonolarini,
rm; mevduat faiz oranm, rb; hazine bonosu faiz oranmini temsil etmektedir.

Hanehalkinin portfdy tercihlerine konu olan varlik talep fonksiyonlar1 asagidaki gibidir.

My YD

=210 + A11rm + A12 b + 113(—>) (4.23)
Vima Vfma
th = A20 + 221 rm + 122 1b + 123 (V:D ) (4.24)

Hanehalkinin portfoy tercihlerini yansitan denklemler, hanehalkinin servetinin A10
oraninda elinde mevduat bulundurdugunu, servetinin A20 oraninda ise bono
bulundurdugunu ifade etmektedir. A10 ve A20 katsayilarinin toplami bire esittir. Cilinkii
hanehalklar1 net servetinin belli bir oraninda mevduat bulundurmaya karar verdiginde

geriye kalan servet ile ise bono bulundurmaktadir.

210+ 120 = 1 (4.25)

Eger mevduat faizlerine bir artis meydana gelirse bu durum hanehalkinin servetlerinin
biiylik bir oraninda mevduat bulundurmasina yol acacak, bu durumda hanehalk: elinde
bulundurdugu bono miktarini ayni oranda azaltmak durumunda kalacaktir. Ayni1 durum

bono faizlerinde meydana gelecek bir artisa verilecek tepkide de gegerlidir. Dolayisiyla
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portfoy esitligine konu olan katsayilarin toplamu sifira esittir. Tobin (1969) tarafindan “
toplama kisit1i” (adding up constraint) olarak adlandirilan bu durum Tobin’in ilgili
caligmasinda ve Godley ve Lavoie (2007a) eserinin besinci kisminda tiim ayrintilariyla

yer almaktadir.
A11 + 2121 =0 (4.26)

A2 + 122 =0 (4.27)

Bankacilik sektoriiniin hanehalki arz ettigi mevduat (Ms) ile bu sektdriin talep ettigi
mevduat (Mg) stok akim tutarliligi gergevesinde birbirine esittir. Bir baska deyisle,
bankacilik sektorii mevduati tutart (M), hanehalkinin (My) elinde bulundurdugu

mevduat tutarina esittir.

M=M, (4.29)

Ayni sekilde bankacilik sektoriiniin firmalara arz ettigi (L;) krediler firmalarin talep
ettigi kredi miktara (L) esitken, bankacilik sektoriiniin dis alemden talep ettigi kredi
talebi (L2pg) de dis dlem tarafindan arz edilen (Lys) krediye esittir.

L, =L (4.30)

Lys = Lapa (4.31)

Bankacilik sektoriiniin karlilik diizeyini (Fp,) kredi ve bonolardan elde ettigi faiz getirisi
(swrastyla rl.qy.Lycy) Ve rbeyy. Bpy) ile hanehalkina 6demis oldugu mevduat faiz gideri
ve dis alem sektoriine 6demis oldugu dis dlem kredileri faizi (sirastyla rmey).Mqy, rl2¢

1)-Lond (-1)) arasindaki fark belirlemektedir.

Fb = T'l(_l). L1(—1) + Tb(_l). Bb(—l) - rm(_l). M(—l) - TlZ(_l). LZbd(—l) (432)
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Bankacilik sektoriintin karlarinin bir kismini hanehalkina dagittigi, kalan kismini ise
sermaye hesabinda bulundurdugu durum, islem akim matrisinin bankacilik sektorii
karlar1 satir1 incelendiginde agikca goriilmektedir. Model PS’de de ifade edildigi gibi,
bankacilik sektoriiniin yer aldig stok akim tutarliligi modellerinde dagitilmamis karlarin
degerlendirilmesi konusunda farkli varsayimlar yer almaktadir. Benzemer (2010),
Pedrosa ve Silva (2016) bankacilik sektorii karlarina modellerinde hi¢ yer
vermemislerken, Van Treeck (2008) ve Laina (2015) bankacilik sektoriiniin karlarini
tamamen hanehalkina dagittigin1 varsaymis, Kinsella, Greiff ve Nell (2011) bankacilik
sektoriiniin kérlarinin tamaminin firma sektdriine dagittigi varsaymistir. Godley ve
Lavoie (2007, Bolim 12: 402) ve Papadimitrou ve Zezza (2012, Bolim 11)
caligmalarinda bankalarin kendi fonlarin1 (6z kaynaklarini) artirmasi ig¢in dagitilmamis
karlarmi bir kenara koymasi gerektigini ifade ederek fiili dagitilmamis karlar (4.33)

numarali denklemde yer aldig1 gibi kurgulanmistir.

Bankacilik sektoriiniin hazine bonosu talebi bilango dengesinden de agikca goriildiigii
gibi asagidaki gibi belirlenmektedir. Ayrica bankacilik sektorii mevduat ve dis borg ile
fon toplarken bunlarin bir kismi ile bono almakta geri kalani ise yurti¢ine kredi

vermektedir.
Bb = MS + LZbd - Ll (434)

Islem akim matrisinde ifade edildigi gibi kamu sektdrii; hanehalki ve firmalardan vergi
toplamaktadir. Kamu sektorii bor¢lanmay1 ise, yurti¢ine hazine bonosu arz ederek
gerceklestirmektedir. Kamu sektoriiniin harcamalari ve kazanglar1 arasindaki fark, kamu
kesimi bor¢lanma geregini olusturmaktadir. Kamu sektoriiniin agiklar (defyoy) ise, kamu

kesimi bor¢lanma gereginin negatif isaretlisi olarak modelde yer almaktadir.
PSBR = (G + rb(1y. Bs(—1)) — (T) (4.35)

def,o, = —(PSBR) (4.36)
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Kamu sektoriinlin  bor¢lanmaya karsilik yeni hazine bonosu ihrag ettigi

varsayilmaktadir.
AB; = PSBR (4.37)

Bu modelde kamu sektorii yukarida da ifade edildigi lizere yurtici talepleri karsilamak
tizere bono arz etmektedir. Kamu sektoriiniin hanehalkina (By), bankacilik sektoriine

(Bp) hazine bonosu arz ettigi varsayilmaktadir.
Bs = Bh + Bb (438)

Kamu sektoriiniin vergi gelirleri (T); hanehalk: (Ty) ve firma (Tr) sektorlerinin 6demis

olduklar1 vergi toplamlarindan olugmaktadir.
T=T,+T; (4.39)

Kamu sektoriiniin serveti (Vgov) ise kamu agiklari ile iliskilendirilerek asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.

Vgov = Vgov - defgov (4.40)

Dis alem sektoriine iliskin denklemler tanimlanirken, stok akim tutarliligi modeli
literatiirlinde Godley ve Lavoie (2007, boliim 6) ve Detzer (2016) g¢alismasindan
yararlanilarak olusturulmustur. Ithalat talebini etkileyen iki onemli etmen, yurtigi
piyasalarindaki gelir diizeyi ve ithalat egilimleridir. Modelde ithalat talep fonksiyonu

gelir diizeyi ve ithalat egilimlerine bagli olarak asagidaki gibi tanimlanmustir.
Im=uY (4.41)
Imyop = trow- Yrow (4.42)

U= Hrow (4.43)
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(4.40) numaral ithalat fonksiyonunda yer alan Im, dis dlemden yapilan ithalati, p ise
ithalat egilimini temsil etmektedir. (4.41) numarali denklemdeki Imy,, ise, dis alem
sektoriiniin ithalatini, prow, dis alem sektoriiniin ithalat egilimini ifade etmektedir. p
parametresi EKKY ile tahmin edilmis olup, yurtici ithalat egiliminin dis alem sektorii
ithalat egilimine esit oldugu varsayilmistir. Ayrica bu modelde de ihracat digsal olarak

ele alinmistir.

Ulke ekonomisi tarafindan dis 4lem sektdriine yapilan ithalat hacmi, dis Alem
sektorilinlin ithracat hacmini (EXyow) belirlerken, iilke ekonomisinden dis aleme yapilan

ihracat hacmi ise dig alem sektoriiniin ithalat hacmini (IM;oy) olusturmaktadir.

EX,ow = Im (4.44)

IM,,, = Ex (4.45)

Son olarak ise dis alem sektoriine bagl olarak gelisen cari hesap dengesi ve bankacilik
sektoriine arz edilen dis alem kredisi tanimlanacaktir. Odemeler dengesi (BOP), net hata
ve noksan ile rezerv hesaplariin olmadig1 varsayimi altinda sermaye (CAB) ve finans
(KAB) hesaplarmin toplamina esittir. Cari hesap dengesi ticaret dengesi ile net cari
transferler arasindaki farka esittir. Bankacilik sektoriiniin bu asamada cari agigin
finansmani i¢in dis alem kredi talep ettigi varsayilmaktadir. Di1s alem sektoriiniin net

serveti ise cari hesap dengesi ile iliskilendirilmektedir.

CAB = Ex —Im — 7‘12(_1) . LZ(—l) (446)
CAB + KAB =0 (4.47)
Viow = Vrow(-1) — CAB (4.48)

Di1s alem sektoriinden talep edilen dis alem kredisi, islem akim matrisinden de kolayca

anlasilacagi gibi asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
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AL, = —(CAB) = KAB (4.49)

Acik bir ifadeyle (4.49) numaral esitlik yazilirsa;

LZ - LZ(—l) = Im + T'lZ(_l). LZ(—l) - Ex (450)

Bankacilik sektoriiniin dis alemden talep ettigi yeni kredi borglanmasi (AL;) (4.50)

numarali denklem diizenlenerek asagidaki gibi son halini almaktadir.

ALZ - Im + rl2(_1).L2(_1) - Ex (451)

Son olarak yurti¢i kredi faizleri (rl), modelin hareket noktasi olan dis alem kredi faizleri
(rly) ve risk primine (rp) bagl olarak asagidaki gibi tanimlanarak, dis alem kredilerinde

meydana gelen bir degismenin yurtici kredi faizlerini de etkiledigi varsayilmistir.

rl=rl2+1rp (4.52)

Bankacilik sektoriiniin dis alem sektoriinden kredi yoluyla bor¢lanmasi modelinde, milli
gelir, sabit sermaye, yatirim talebi, yurti¢i kredi stoku talebi, sermaye birikim orani,
kapasite kullanim orani, yurtigi kredi faiz orani, firma karlari, iicret arz ve talebi,
hanehalki ve firma vergi 0demeleri, harcanabilir gelir, hanehalki net servet stoku,
tilketim, hanehalklarinin portfdy kararlari, mevduat arzi, bankacilik sektorii karlari,
bankacilik sektoriiniin elinde bulundurdugu hazine bonolari, kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimi, hazine bonosu arzi, kamu sektorii vergi gelirleri, kamu sektorii serveti,
ithalat, dis alem sektorii ithalati, dis bor¢ stoku, cari islemler dengesi ve dis alem
sektorii serveti i¢sel degiskenlerdir. Modelde ihracat, kamu harcamalari, mevduat faiz
orani, hazine bonosu faiz orani, dis alem kredi faiz orani ve risk priminin digsal oldugu

varsayilmistir.
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4.2.4. Simiilasyon Uygulamasi ve Sonuclar:

Bankacilik sektoriiniin dis alem sektoriinden kredi yoluyla borglanmasi modelinde
2009-2016 yillar1 i¢in yedi donemlik bir analiz donemi kapsaminda bankacilik
sektoriinlin dis alem sektoriinden temin ettigi kredi faizlerinde meydana gelen asagi ve
yukart yonlii degismelerin ekonomik yavaslama ve geniglemelere yol ag¢gmasi
hedeflenmektedir. Ayrica modelde digsal olarak ele alinan ihracatta meydana gelen
degisimlerin milli gelir ve cari islemler {izerine etkisi ortaya konmaktadir. Modelin
temel senaryosu, bankacilik sektoriiniin dig alem sektdriinden cari agigin finansmani
amacityla kredi yoluyla bor¢lanmasidir.Modelde kullanilan degiskenlerin listesi,
parametre, katsayr ve degiskenleri temel yil degerleri ve verilerin kaynaklarina
simiilasyon sonuglarindan sonra yer verilmektedir. Simiilasyon uygulamasi, “Eviews 7
Program” kullanilarak yapilmaktadir. Figiirlerde yer alan dikey eksenler, milyar Tiirk

Liras1 cinsinden degerleri yansitirken, yatay eksenler ise donemleri yansitmaktadir.

Temel senaryo iizerinden iki temel senaryo kurgulanmaktadir. ilki dis alem kredi
faizlerindeki artis ve azalislardir. Ikincisi ise, dissal olarak belirlenen ihracat seviyesinde

meydana gelen artis ve azalis soklaridir.

[k senaryonun ilk asamasi, dis Alem kredi faizlerinde meydana gelen azalistir. Dis alem
kredi faizlerinin % 6 seviyesinden % 3 seviyesine inmesinin ekonomik canlanmaya yol

a¢cmasi hedeflenmektedir.
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Grafik 9: Dis dlem kredi faizlerinde meydana gelen yiizde ii¢’liik azalmamn milli gelir

seviyesi iizerine etkisi
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Grafik 9 incelendiginde, dis alem kredi faizlerinde meydana gelen diisiis ekonomik
canlanmay1 saglayarak milli gelir seviyesini olumlu yonde etkilemektedir. S6z konusu
etki faiz kanali tizerinden gergeklesmektedir. (4.52) numarali denklemde tanimlanan
yurt i¢i kredi faizleri, dis alem kredi faizleri ve risk primine bagl olarak degismektedir.
Dis alem kredi faizlerinde meydana gelen diisiis, yurtici kredi faizlerinin de diismesini
beraberinde getirerek firma sektoriinlin liretim ve yatirim kararlarini etkilemektedir.
(4.4) ve (4.5) numarali1 denklemler vasitasiyla firmalarin yatirim kararlari iizerinde etkili
olmaktadir. Yatirim diizeylerinde meydana gelen degisim ise, (4.1) numarali esitlik

tizerinden milli gelir seviyesini olumlu yonde etkilemektedir.

[k senaryonun ikinci asamasi ise dis alem kredi faizlerinde meydana gelen artistir. Dis
alem kredi faizlerindeki artisin ekonomik yavaslamaya yol agmasi beklenmektedir.
Grafik 10,dis alem kredi faizlerinin % 6 seviyesinden %10 seviyesine yiikselmesinin
milli gelir lizerindeki etkisini yansitmaktadir. Bu senaryoda faiz oranin artiginin seviyesi

risk primi ve yurti¢i kredi faiz oranina bagli olarak belirlenmektedir. Bagka bir ifade ile,
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verilecek dissal sokun toplami, rakamsal olarak yurti¢i kredi faiz degerinden biiyiik
olmak durumundadir. Dis alem kredi faizlerinde meydana gelen artis, (4.52) numarali
esitlik geregi yurtici kredi faiz oranlarimi da etkilemektedir. S6z konusu etki sermaye
birikim orani {izerinden yatirim arzi ve talebini de etkileyerek firma sektoriiniin iiretim
ve yatirim Kararlari tizerinde etkili olmaktadir. Grafik 10’da goriildiigii tizere, dis dlem
kredi faizlerinde meydana gelen artis ekonomik yavaslamaya neden olarak milli gelir

seviyesini olumsuz yonde etkilemektedir.

Grafik 10:Dis dlem kredi faizlerinde meydana gelen yiizde dort’liikk artistm  milli gelir

seviyesi iizerine etkisi
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Bankacilik sektoriiniin dig alem sektdriinden dig alem kredileri yoluyla bor¢landig:
modelde ikinci senaryo ise, digsal olarak belirlenen ihracat degiskeninden meydana

gelen asag1 ve yukari yonlii degisimlerdir.

Ikinci senaryonu ilk asamasi ihracat seviyesinin yiizde otuz oraninda (%50) azalmasidir.
fhracat oraninin daralma seviyesi, dis alem kredi faizlerindeki yiizdesel degismeye
uyumlu olarak tercih edilmis ve bir sok niteligi tasimast bakiminan degerlendirilmistir.

S6z konusu azalmanin milli gelir seviyesini ve cari iglemler dengesini olumsuz yonde
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etkilemesi beklenmektedir. Grafik 11, digsal olarak belirlenen ihracatta meydana gelen
daralmanin milli gelir iizerindeki etkisini yansitmaktadir. S6z konusu daralma, (4.1)

numarali denklem vasitasiyla gerceklesmektedir.

Grafik 11: Thracatta meydana gelen yiizde otuz (%50) daralmamn milli gelir seviyesi

uizerine etKisi
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Grafik 12 ise, digsal olarak belirlenen ihracatta meydana gelen s6z konusu daralmanin
cari islemler agif1 iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Ihracatta meydana gelen
daralma (4.46) numarali esitlik {izerinden cari islemler dengesi tizerinde -etkili

olmaktadir.

CAB = Ex - Im - TlZ(_l) . LZ(—l) (446)
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Grafik 12: Thracatta meydana gelen yiizde otuz (%30) daralmanin cari islemler dengesi

uizerine etKisi
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Ikinci senaryonu ikinci asamasi ise, ihracat seviyesinin yiizde elli oraninda (%50)
artistdir. S6z konusu artisin milli gelir seviyesini ve cari islemler dengesini olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir. Yukarida ifade edildigi gibi, ihracatta meydana
gelecek bir degisme, (4.1) numaral esitlik {izerinden milli gelir seviyesini (4.46)

numarali esitlik iizerinden ise cari islemler dengesini etkilemektedir.
Y=C+I,+G+Ex—Im (4.2)

Grafik 13 ihracatta meydana gelen artisin milli gelir lizerindeki olumlu etkisini
yansitirken, Grafik 14 ise ihracatta meydana gelen artisin cari islemler dengesi

tizerindeki olumlu etkisini yansitmaktadir.
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Grafik 13: Thracatta meydana gelen yiizde elli (%50) artisin milli gelir seviyesi iizerine
etkisi
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Grafik 14: Thracatta meydana gelen yiizde elli (%50) artisin cari islemler dengesi iizerine

etkisi
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Simiilasyon sonuglari, 6zel sektér borg¢lanmasinin yogun olarak yasandigi yillar
temelinde kurulan stok akim tutarliligit modeli vasitasiyla, dig dlem kredi faizlerinin
artisinin ekonomik yavaglamaya yol agabilmesi, dis alem kredi faizlerinin azalisinin
ekonomik canlanmay1 saglamasi agisindan kurulan modelin basarili sonuglar verdigini
ortaya koymaktadir. Dis alem kredi faizlerinde meydana gelen asagi ve yukar1 yonli
soklar; (4.52) numarali esitlik araciligiyla model iizerinde etkili olmaktadir. Modeli
harekete gegiren ve ¢oziimleyen (4.52) numarali denklemde, yurti¢i kredi faizleri, dis
alem kredi faizleri ve risk primine bagl olarak tanimlanmaktadir. Bir varligin risk
primi; belli bir yatirim s6z konusu oldugunda risksiz bir varlig1 kiyasla daha fazla riski
gbze alan yatirimcilar i¢in bir tiir tazminattir. Bu durumda, dis alem kredi faizlerinde
meydana gelen degisimler yurtigi kredi faizlerini etkileyerek (4.5)’te tanimlanan yatirim
fonksiyonu araciligiyla (4.4) ve (4.3) yatirim talep ve arzi denklemleri {izerinden (4.1)
numarali denklemde tanimlanan milli gelir esitligini etkilemektedir. Ayrica digsal olarak
belirlenen ihracat degiskenindeki artis ve azaliglar da milli gelir ve cari islemler
dengesini beklenen yonde etkilemektedir. Dig dlem kredi faizlerinde meydana gelen
degisimler faiz kanali iizerinden ekonomik sistem fiizerinde etkili olurken ihracatta
meydana gelen degisimler ise (4.1)’de tanimlanan milli gelir tanimlamasi {lizerinden

ekonomik sistem tizerinde etkili olmaktadir.

Y=C+I,+G+Ex—Im (4.1)
Iy =1, 4.3)
lg = grkd.K_y) (4.4)
grkd =vyo + (y1-u) - (y2.rl) (4.5)

rl=rl2+7rp (4.52)
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4.2.4.1. Model BS Denklemler

Bankacilik sektoriiniin cari iglemlerin finansmani amaciyla dis alemden kredi yoluyla
bor¢landigi bu modelde, asagida yer alan denklemler ekonomik karar birimlerinin
davraniglarin1 yansitmaktadir. S6z konusu denklemler, modelde kullanilan denklemlerin
Ozeti niteligindedir.

Firma Sektorii

1. Y=C+L+G+Ex—Im=WB; + F; + T

2. K=K_y + I,

3. =1,

4. 1, = grkd .K_,

5. Ly =Ly_qy—dr—NL

6. NL=F,—FD;— I,

7. ALy =1, —FU;

8. grkd =y, + (y1-w) - (ya.7D)

9. u=Y/K_y

10. FD; = s« F;

11. FU, = 1 =95)*F;

12. F; =Y — T -WBy - rl_q). Lr_a)

13. WB, = Y/(1+w)

14. wB, = WB,

15. 7, =6.Y

16 AV}" = 15(—1) - ALd
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Hanehalki Sektorii

17.YD = WB, + FD; + FDy + rm(_yy. Myc_q) + rh_1y. Bp—1y - Th
18. T, = 6(WB; + FD; + FDy, + rm(_yy. My(_1) + 7b_1). Bp(-1))
19. AV = (YD -0©)

20.C= a,YD + a,V_qy

Hanehalki Portfoy Kararlari

21, Mn =/110+/111rm+/112rb+/113< ”’)

fma mea

YD

22. 2= 2204221 rm + A2271h + 123 (

mea mea

)

Bankacilik Sektorii

23. My = M,

24. M = M,

25. L, =Ly

26. Lys = Lapa

27. Fy = rl_qy. Ly1y + b1y Bp—y — TM(_1y.- M_1y = T12_1). Lopac-1)
28. By = My + Lypg — Ly

Kamu Sektorii

29. PSBR = (G + rb(_1).Bs(_1)) — (T)
30. def,o, = —(PSBR)

3l. B,=B, +B,

32. AB; = PSBR

33. Vyoo = Vyoo — defyou
34.T=T,+T;

Dis Alem Sektorii

35 . Im=uyY

36. IMyow = Hrow- Yrow



37. EX,y, = Im

38.1M,,, = Ex

39.CAB + KAB = 0

40. CAB = Ex —Im —rl2(_yy . Ly

81. Vi = Vyow(—1) — CAB

42. AL, = Im + rl2_qy. Ly — Ex

A3.rl=r2+1p

114
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4.2.4.2. Model BS-Degiskenlerin Listesi, Parametre ve Katsayilarin Degerleri, Ilk Degerler, Veri

Kaynaklari-

Parametre/ iIk Deger Veri Kaynag

Katsay1 Degeri (2009)
Y Gayrisafi Yurtici Hasila 952.558 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
C Ozel Tiiketim Harcamalari 680.768 TUIK
[ Yatirim Harcamalari 124.813 T.C. Kalkinma Bakanlig1 Temel Ekonomik Gdstergeler
G Kamu Harcamalar1 179.200 T.C. Kalkinma Bakanlig1 Temel Ekonomik Gdstergeler
Ex Ihracat 158.481 TUIK
Im Ithalat 217.677 TUIK
WBd Ucret 410.171 Annual Macro-Economic Database of The EU (AMECO)
w Sabit 1,32 Modelde belirlenmektedir.
F¢ Firma Karlar1 0.235 Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
FDy Hanehalkina Dagitilan Firma Sektorii Kar 0.085 Modelde belirlenmektedir.
FUs Firma Sektorii Dagitilmayan Kar 0.150 Modelde belirlenmektedir.
S Hanehalkina Dagitilan Kar Oranm 0,36 Modelde belirlenmektedir.
(1-s) Firma Sektorii Dagitilmayan Kar Oranm 0,64 Modelde belirlenmektedir.
YD Harcanabilir gelir 944.425 AMECO
Ts Firmalarin Vergi Odemesi 18.003 OECD
K Sabit Sermaye 446.513 AMECO
o Firma Sektorii Vergi Orani 0,018 Modelde belirlenmektedir.
Ip Yatirim Talebi Diizeyi 124.813 T.C. Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gdstergeler
Olkd Sermaye Birikim Orani Modelde belirlenmektedir.
Yo Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0,032 Modelde belirlenmektedir.
Y1 Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0,25 Modelde belirlenmektedir.
Y2 Yatirim Fonksiyonu parametresi 0,35 Modelde belirlenmektedir.
u Kapasite Kullanim Orani 0,68 TUIK
rl Yurti¢i Kredi Faiz Orani 0,09 TCMB EVDS)
L¢ Firma Kredileri 159.135 TCMB EVDS
V¢ Firma Sektorii Net Serveti 287.378 Modelde belirlenmektedir.
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Parametre/ ilk Deger Veri Kaynagi

Katsayi Degeri (2009)
WB; Hanehalki Ucret Kazanci 410.171 AMECO
FDph Hanehalkina Dagitilan Bankacilik Sektorii Kar 0.960 Tiirkiye Bankalar Birligi Veri Sorgulama Sistemi
M Hanehalki Mevduati 196.628 TCMB EVDS
rm Mevduat Faiz Orani 0,086 TCMB EVDS
rb Hazine Bonosu Faiz oram 0,13 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
By Hanehalkinin Bonosu 10.643 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
Th Hanehalki Vergi Odemesi 38.483 Gelir Idaresi Baskanlhig
\% Hanehalk: Serveti 207.272 Modelde belirlenmektedir.
oy Gelir Uzerinden Tiiketim Egilimi 0,7 Modelde belirlenmektedir.
o Servet Uzerinden Tiiketim Egilimi 0,3 Modelde belirlenmektedir.
0 Vergi orani 0,20 Modelde belirlenmektedir.
A10 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 1,16 Modelde belirlenmektedir.
Al Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0.28 Modelde belirlenmektedir.
A2 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,80 Modelde belirlenmektedir.
A3 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,02 Modelde belirlenmektedir.
220 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,16 Modelde belirlenmektedir.
221 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,28 Modelde belirlenmektedir.
A22 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,80 Modelde belirlenmektedir.
A23 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,02 Modelde belirlenmektedir.
L, Yurti¢i Banka Kredisi 159.135 TCMB EVDS
M Bankacilik Sektorii Mevduati 196.628 TCMB EVDS
) Banka Kérlar 19.977 Tiirkiye Bankalar Birligi Veri Sorgulama Sistemi
By Bankalarin Bonolari 232.142 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
T Vergi Toplami Modelde belirlenmektedir.
PSBR Kamu Kesimi Borglanma Geregi 48.091 TCMB EVDS
Bs Hazine Bonosu Arzi 242.785 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
defyoy Biit¢e Agi1g1 -52.761 TCMB EVDS
Vov Kamu Kesimi Serveti -242.785 Modelde belirlenmektedir.
IMow Dis Alem Kesimi Ithalat: Modelde belirlenmektedir.
EXow Dis Alem Kesimi fhracati Modelde belirlenmektedir.
CAB Cari Hesap Dengesi -17.604 TCMB EVDS
u Ithalat Egilimi 0,24 Modelde belirlenmektedir.
Hrow Dis Alem Sektorii Ithalat Egilimi 0,24 Modelde belirlenmektedir.
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Parametre/ ilk Deger Veri Kaynagi
Katsayi Degeri (2009)
Viow Dis Alem Sektorii Serveti Modelde belirlenmektedir.
ALd=ALs | Kredi Talebi/ Kredi Arz1 13.243 TCMB EVDS
L2 Dis Alem Kredileri 13.869 TCMB EVDS
rl2 Dis Alem Kredi Faizleri 0,068 Diinya Bankasi
rp Risk Primi 0,01 Bloomberg Data
AL2 Dis Alem kredi stoku -8.052 TCMB EVDS
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4.3. DOViZ KURU MODELI

Doviz kuru modeli (Model ER), bankacilik sektoriiniin dis dlemden kredi yoluyla
bor¢landigi model {izerine insa edilmistir. Modelde 2009-2016 yillar1 arasi iilke
ekonomisi ile dis alem sektorii arasinda yapilan ekonomik faaliyetlerin doviz kurundaki
degisime verdikleri tepkiler, i¢ ve dis bor¢lanma faiz oranlarindaki degisimin

ekonomiye olas etkileri simiilasyon yolu ile ortaya konmaktadir.

4.3.1. Model ER Bilanco Matrisi

Tablo 12, déviz kuru modelinin bilango matrisini yansitmaktadir. Bilango matrisi, diger
iki modelde oldugu gibi toplamda bes sektorii igermektedir. Bu sektorlerin varlik (+) ve
yuktimliiliikleri (-) bilango matrisinde agik¢a gosterilmektedir. Bilango dengesinde yer
alan ‘h’ hanehalkina, ‘f* firmalara, ‘b’ bankalara, ‘g’ kamu sektoriine, ‘row’ dis aleme,
‘1’ yurt i¢i kredi kullanimina, ‘2’ dis alem kredi kullanimina isaret etmektedir.
Bankacilik sektoriiniin bu asamada firma sektoriine sagladigi krediler L; ile temsil
edilirken, bankacilik sektoriinin dis alemden sagladigi krediler L, ile temsil
edilmektedir. Kamu sektorii siitununda yer alan ‘s’ arzi temsil ederken, ‘d’ talebi temsil
etmektedir. D6viz kuru siitununda yer alan ‘xr_tl° ise, dis alem para birimi cinsinden
Tiirk Lirasinin degerini ifade etmektedir. Stok akim tutarlilig1 modeli ilkesine gore, tiim

satir ve siitun toplamlari sifira esit olmak durumundadir.

Hanehalkinin varlik kalemlerinde herhangi bir degisme s6z konusu degildir. Diger iki
modelde kurgulandigi gibi, hanehalkinin banka mevduati (+My) ve hazine bonosu (+B)
bulundurdugu varsayilmaktadir. Bir baska deyisle, hanehalkinin serveti (-Vy) banka
mevduati ve hazine bonolarmdan olusmaktadir. Ote yandan kamu sektérii tarafindan
cikarilan hazine bonosunun bankalar tarafindan da alindig1 bilango matrisinin ii¢lincii
satir1 incelendiginde goriilmektedir. Bilango matrisi, beraberinde tiim satir ve siitun
toplamlarinin yani tiim finansal varlik ve yiikiimliiliik toplamlarinin sifir oldugu kuralini
da beraberinde getirmektedir. Her sektdre ait siitun incelendiginde, siitunlarda yer alan

bilesenlerin toplami net serveti olusturmaktadir. Net servetin eksi isaret (-) ile sisteme
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dahil edilmesi siitunlarda yer alan diger elemanlarin toplamini zorunlu olarak sifir
olmasia sebep olacaktir (Godley ve Lavoie, 2007a). Bu durum, bilango dengesinin
tutarli olmasini garanti etmektedir. Bilango matrisinde yer alan her siitun, 0 sektore ait

biitce kisitin1 yansitmaktadir.

Ikinci siitunda ise, firma sektdrii yer almaktadir. Firma sektoriiniin yurtici banka
kredisine ihtiya¢ duydugu varsayilmaktadir. Bu kredi ihtiyact modelde finansal sektorii
temsil eden bankacilik sektorii tarafindan karsilanmaktadir. Firma sektoriiniin ayni
zamanda sabit finansal sermayeye sahip oldugu varsayilmaktadir. Varlik niteligindeki
sabit sermaye, herhangi bir sektor agisindan yiikiimliiliik niteligi tasimamaktadir. Firma

sektoriiniin varlik ve yiikiimliilikleri bu sektoriin net servetini ortaya koymaktadir (-Vy).

Bilango matrisinin {i¢iincii satirinda yer alan bankacilik sektoriiniin varliklart firma
kesimine temin ettigi krediler (+L;) ve kamu sektoriiniin ihra¢ ettigi hazine
bonolarindan (+By) olusmaktadir. Yikiimliliikleri ise hanehalkina vermis oldugu
mevduatlar (-M) ve dis dlemden temin ettigi kredilerden (-Lj,) olusmaktadir. Bankacilik
sektoriiniin net servetinin sifira esit oldugu varsayilmaktadir. Bankacilik sektoriiniin

varliklart ve yiikiimliilikklerinin toplami1 birbirine esittir.

Kamu sektorii, bilango matrisinin dordiincli stitununda yer almaktadir. Kamu
sektoriiniin hanehalkina ve bankalara hazine bonosu arz ettigi (-Bs) varsayilmaktadir.
Kamu sektoriiniin yurtigine arz ettigi bonolar, bu sektoriin borglandigina isarettir.
Dolayisiyla arz edilen hazine bonolari, kamu sektoriiniin net servetini yani borcunu

olusturmaktadir (-Vg).

Bilango matrisinin son silitununda yer alan dis alem sektorii, yurti¢i bankacilik sektoriine

kredi (+L;) saglamaktadir.
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Tablo 12. Model ER Bilanco Matrisi

Hanehalki  Firma Banka Kamu DévizKuru DisAlem | Y
Sabit Sermaye +K +K
Yurti¢i Kredi -L¢ +L 0
Dis Alem Kredi Lo, xr_tl +L, 0
Mevduat +M, -M 0
Hazine Bonosu +By, +B, -Bs 0
Denge(net servet) -V, -V -Vp V -Viow -K
Y 0 0 0 0 0

4.3.2. Model ER Islem Akim Matrisi

Islem akim matrisi, matriste yer alan tiim satir ve siitun toplamlarinn sifir olmas1 kurali
tizerine kurulmaktadir. Ayn1 zamanda islem akim matrisinde “her sey bir yerden gelir,
baska bir yere gider” (everything comes from somewhere and goes somehere) ilkesi ile
anlatilmak istenin ne oldugu acik¢a ortaya konmaktadir. Islem akim matrisinde her
siitun aslinda o sektdriin biitce kisitini ifade etmektedir. islem akim matrisinde yer alan
pozitif isaretler (+) fonlarin kaynagini ifade ederken, negatif isaretler (-) fonlarin

kullanimini1 ifade etmektedir.

Tablo 13, iilke ekonomisi sektorlerinin birbirleri ve dis dlem sektorii ile aralarindaki
islem ve akimlar1 tanimlamaktadir. Islem akim matrisi olarak adlandirilan matriste,
bilanco matrisinde ifade edildigi gibi tiim satir ve siitun toplamlar1 sifira esit olmak
durumundadir. Cok iilkeli yapilan stok akim tutarliligi modellerinde islemler her

iilkenin kendi para birimi cinsiden yapilmaktadir. Déviz kuru modelinde dis aleme
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yapilan islemler Tirk Liras1 cinsinden ger¢eklesmektedir. Dis alemden iilke
ekonomisine yapilan islemler ise sepet kur lizerinden dig dlem para birimi cinsinden
gerceklesmektedir. Bilango matrisi ve islem akim matrisinde yer alan xr tl; dig dlem

para birimi cinsinden Tiirk Lirasinin degerini ifade etmektedir.

Bilango matrisinde ve islem akim matrisinde yer alan doviz kuru siitunu bir sektor
olarak ele alinmamaktadir. D6viz kuru siitunu, dis alem ile gergeklestirilen ekonomik
faaliyetlerin doviz kuru ile iligkili oldugunu gostermesi bakimindan bilango matrisinde

ve islem akim matrisinde yer almaktadir.

Tablo 12’de ilk siitunda diger iki modelde gerceklestigi gibi hanehalki ticret (+WBs) ve
kar kazanci (+FDs ve FDyp) elde ederken, elinde bulundurdugu finansal varliklardan da
faiz kazanci (+rm1)Mne1) ve +rbey Bney) elde etmektedir. Hanehalki, bu akimlar
tiketim harcamalarmma ve devlete Odemekle yiikiimlii oldugu vergilere karsilik
kullanmaktadir. Hanehalki, tasarruf olarak niteleyebilecegimiz arta kalan tutari ise (-Vp)

daha fazla finansal varlik elde etmek i¢in kullanmaktadir.

Firma sektorii cari ve sermaye hesab1 olmak iizere iki alt bilesene sahiptir. Cari hesap,
firma sektoriiniin kazan¢ ve harcamalarint gosterirken, sermaye hesab1 {iretim
sektoriiniin harcamalarmi nasil finanse ettigini gosterir. Firma sektOriiniin cari
hesabinda yer alan hanehalkinin tiiketimi (+Cs), kamu harcamalar1 (+G), yatirimlar
(+1s), ihracat (+EXx); hanehalkina 6denen fticretleri (-WBgy), 6demekle yiikiimlii oldugu
vergileri (-Ty), ithalat1 (-Im), bankalar tarafindan alinan kredi faizlerini (-rl.1) Ls.1)) ve
karlar1 (-Ff) finanse etmek i¢in kullanilir. Firmalar, karlarinin bir kismini hanehalkina

dagitirken (+FDy), kalan kismin1 (+FUy) ise sermaye hesabinda bulundurmaktadir.

Bankacilik sektorii de cari ve sermaye hesabi olmak iizere iki alt bilesene ayrilmistir.
Cari hesap, bankalarin elde ettigi kazang ve yaptiklar1 harcama arasindaki farki ifade
eder. Bankacilik sektorii krediler (+ 1l.1).L¢1)) ve bonolar (+ rb.1) Bp(1)) lizerinden faiz
getirisi elde ederken hanehalkina mevduat faizi (- rm 1 M.y)), dis dlem sektdriine ise dis

alem kredi faizi (-rl2(1).Lopey)) O6demektedir. Bankacilik sektoriiniin elde ettigi faiz
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gelirleri ile o6dedigi faiz giderleri arasindaki fark, bu sektoriin karmi (-Fp)

olusturmaktadir.

Kamu sektorii stitunu, bu sektoriin biitge kisitini ifade etmektedir. Kamu sektorii kamu
harcamalarini, masraflarini, finanse etmek icin hanehalki ve firmalardan vergi toplar.
Kamu girdi ve ¢iktist arasindaki fark ise kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini belirler
(PSBR). Kamu sektorii, bu kamu kesimi bor¢lanma geregini karsilamak i¢in yeni hazine

bonolari ¢ikarmaktadir.

Firmalarin ihracatlari, dis alem sektoriiniin ithalatin1 olustururken, firmalarin ithalati ise
dis alem sektOriiniin ihracatini olusturmaktadir. Di1s alem sektorii, bankacilik sektoriine

temin ettigi kredilerden faiz getirisi elde etmektedir.



Tablo 13: Model ER islem Akim Matrisi
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Hanehalka Firma Banka Kamu Doviz Kuru Duis Alem >
Cari Sermaye Cari Sermaye

Tiiketim -Cq +C, 0
Yatirim +I -1 0
Kamu H. +G -G 0
Thracat +Ex -1Mrow 0
Ithalat -Im Xr_tl +EXrow 0
Vergiler -Th -T¢ +T 0
Ucretler +WB;, -WBy 0
Firma Kar. +FDy -F+ +FUs 0
Banka Kar. +FDy -Fy +FUy 0
Yurtigi Kredi Faizleri “M)-Liey + Ney.Laey 0
D1s Alem Kredi Faizleri ~Ii2¢-1)- Loy Xr_tl +a2)- Loy 0
Mevduat Faizleri +rm-1)-Mncay - Ime1)-Mea 0
Hazine Bonosu +Ip1)-Bheay +rp(-1)- Bp(a) “To¢-1)-Bsn 0
Stoktaki degisim
AKredi +AL; -AL 0
AD1s Alem Kredi +ALjp; Xr_tl -AL, 0
AMevduat -AM}, +AM 0
AHazine Bonosu -AB;, -ABy +AB 0
> 0 0 0 0 0 0 0 0
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4.3.3. Model ER Davramssal Denklemler

Bankacilik sektoriiniin dis alem sektoriinden kredi yoluyla borglanmasi modeli {izerine
inga edilen doviz kuru modelinde de ortaya konan denklemler ve tanimlamalar, bilango
matrisi ve islem akim kisitlarimi tanimlarken, sektorlerin davranislarini ve alinan

kararlarini yansitmaktadir.

Firma sektoriiniin ¢ikt1 diizeyi, harcamalar cinsinden gayrisafi yurti¢i hasila, tiiketim
harcamalar1 (C), yatirim harcamalar1 (ls), kamu tiikketim harcamalari (G), ihracat (Ex) ve
ithalat (Im) degiskenlerinin degerleri ile tanimlanmaktadir. Gelir cinsinden ise, ticretler
(WBy), karlar (F) -(dagitilmis (FDy) ve dagitilmamis karlardan (FUs) olusur)- ve vergiler

(Ts) cinsinden tanimlanmaktadir.
Y=C+I,+G+Ex—Im=WB; + F; + T (4.1)

Sabit sermaye (K), bir énceki donem sabit sermaye ve yatirim arzi (Is) diizeyine bagl

olarak tanimlanmaktadir.® Bir baska ifade ile sabit sermaye stoku, yatirim arzina esittir.
K=K_q + I (4.2)

Firma sektorii icin 6nemli bir nokta ise reel yatirim (I;) ile yatirim talebi (I4) arasindaki
iliskidir. Modelde arz edilen yatirim diizeyi ile talep edilen yatirim diizeyinin birbirine

esit oldugu varsayilmstir.

IS = Id (43)

® (4.2) - (4.8) numaral: esitlikler olusturulurken Le Heron (2009b) ve Le Heron (2011) ¢alismalaridan
yararlanilmistir.
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Post Keynesyen yatirim fonksiyonu, ya da daha agik bir ifade ile sermaye birikim orani
(grkd), kapasite kullanim oranit (u) ve yurtigi kredi faizlerinin bir fonksiyonudur.
Ndikumana (1999), yatirim fonksiyonunu nakit akis oranina, faiz giderine, sermayenin
maliyetinde meydana gelen yiizdelik gelismeye, ¢ikti seviyesindeki biiylimeye ve
Tobin’in q oranina bagl olarak tanimlamistir. Ndikumana’nin (1999) ¢alismasi, stok
akim tutarliligi modeli c¢ercevesinde bir galigma olmayip, Lavoie ve Godley (2001)
calismasina 1s1k tutmustur. Lavoie ve Godley (2001), stok akim tutarliligit modeli
cercevesinde yatirnm fonksiyonunu; nakit akis orani, yurti¢i kredi faiz orani, Tobin’in q
orani ve kapasite kullanim oranina bagh olarak tanimlamistir. Godley ve Lavoie (2007),
yatinm fonksiyonunu kapasite kullanim orani ve kredi faiz oranlarina bagli olarak
tanimlamistir. Dos Santos ve Zezza (2008), calismasinda yatirim fonksiyonunu kapasite
kullanim orani ve kredi faiz oranlarina bagl olarak tanimlamistir. Son olarak Le Heron
(2011), galismasinda yatirim fonksiyonunu kapasite kullanim orani, nakit akis orani ve
kredi faizleri ile iliskili olarak tanimladigi finansal kosul indeksine bagli olarak
tanimlamigtir. Tirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan stok akim tutarliligt modelinde
yatirnm fonksiyonu, ya da agik bir ifade ile sermaye birikim orani, kapasite kullanim
orani (u) ve yurti¢i kredi faiz oranina (rl) bagli olarak (4.5) numarali denklemde oldugu
gibi tanimlanmistir. Yatirim talebi (Ig) ise sermaye birikim orani (grkd) ve bir onceki

dénem sabit sermaye (K.y)) ile iliskilendirilmistir.

Id = ngd 'K(—l) (44)

grkd =y, + (y1-w) - (y2.7D) (4.5)

Kapasite kullanim orani (u), ¢ogu stok akim tutarliligi modellerinde oldugu gibi, ¢ikti
seviyesi (Y) ile bir Onceki donem sabit sermaye arasindaki oran olarak

tanimlanmaktadir.
u =Y /K_y (4.6)

Firma sektoriiniin karlarinin (Ff) ‘s’ oranini hanehalkina dagittigini (FDf), ‘(1-s)’

oranini ise harcamalarinin finansmani i¢in dagitmadigi varsayilmaktadir.
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FD; = s+ F; (4.7)

Firma sektoriiniin karlilik diizeyini ise, islem akim matrisinin cari hesap kisminda yer
alan gelir ve giderleri arasindaki fark belirlemektedir. Firmalarin reel satiglar1 bu
sektorlin gelirini olustururken, hanehalkina 6demis oldugu ficretler, kamu sektoriine
O0demekle yiikiimli oldugu vergiler ve bankacilik sektoriinden temin ettigi kredilerin
faiz 6demeleri bu sektoriin giderini olusturmaktadir. Fy; firma sektorii karlarini, Y; ¢ikti
diizeyini, Tg firmalar tarafindan kamu sektoriine Odenen vergileri, WBy; firma
sektoriine ddedigi ticretleri, rl(1).Ls.1); firma sektdriiniin bankacilik sektdriinden temin

ettigi yurti¢i kredilere 6dedigi faiz giderini temsil etmektedir.

Fr=Y— Ty -WBy - rl_1)-Lp—1y (4.9)

Firma sektoriiniin hanehalkina 6dedigi ticret (WBy), ¢ikti diizeyinin bir orani olarak
ifade edilmektedir ve arz edilen {icret diizeyi (WB;s) ile talep edilen licret diizeyi (WBy)

birbirine esittir. (4.10) numarali denklemde yer alan ‘w’ bir sabiti temsil etmektedir.
WB,;=Y/(14+w) (4.10)
WB, = WB, (4.11)

Firma sektorliniin devlete 6demis oldugu vergilerin ise, c¢ikt1 diizeyinin OECD

verilerinde de yer alan bir oran1 (0) olarak gerceklestigi varsayillmistir.
Tr=6.Y (4.12)

Dagitilmamig karlar ile finansmani saglanamayan yatirimlar i¢in firma sektorii kredi
yoluyla bor¢lanmaya gitmektedir. Firmalarin kredi talebi bir 6nceki donem bor¢ stokuna
(L), geri ddenen kredi tutarma (dr), firma sektdriiniin yeni bor¢lanmasma (NL)

baghdir. Aslinda (4.13a) esitliginde ifade edildigi lizere, bir 6nceki dénem ile cari
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donem arasindaki bor¢ stokunun farki,borcun geri 6denmesi ve yeni bor¢ alinmasi ile

gerceklesmektedir.

ALy = —dr — NL (4.13a)

Firma sektoriiniin yeni borglanmasi (NL) ise, asagidaki gibi firma karlar1 (Fy), dagitilmis

firma karlar1 (FDs) ve yatirim talebine bagl olarak tanimlanmaktadir.
NL =F; —FDf — I4 (4.14)

Firma sektoriiniin karlarindan (Fg), hanehalkina dagitmis olduklari karlar (FDy)
cikarildiginda sektore ait dagitilmamis karlar (FUys) elde edilir. Bu durum dikkate
alindiginda (4.14) numarali esitlik asagidaki gibi yeniden yazilir.

NL = FU; — I, (4.15)

Firma sektoriiniin kredi talebini de temsil eden (ALj), islem akim matrisinin firma
sektoriiniin sermaye hesabinda yer aldigi sekliyle asagidaki gibi tanimlanmistir. (ALg)
yerine kredi talebini temsil etmesi agisindan (ALg) kullanilmistir. Ozetlemek gerekirse,

firma sektoriiniin kredi talebini (4.16) numarali esitlik temsil etmektedir.

Firma sektoriiniin talep ettigi kredi stoku (ALg) ile bankacilik sektorii tarafindan arz
edilen kredi stoku (ALs) miktarinin birbirine esit oldugu varsayilmigtir. Stok akim
tutarliligi modellerinde firmalar, yatirinmlarimi yurtigi bankacilik sektoriinden temin
ettigi krediler veya dig alem sektoriinden temin ettigi kredilerle, dagitilmamis karlar ile
ya da bono ihrag ederek finanse etme yoluna gitmektedirler. Caverzasi ve Godin (2015),
calismalarinda firma sektorii yatirimlarint dagitilmamis kéarlar, yurtici krediler ve hisse
senedi ihraci ile finanse etmektedir. Le Heron ve Mouakil (2008), ¢alismasinda ise
firmalar yatirimlarinin finanse etmek iizere dagitilmamis karlara, hisse senedi ihracina,

sirket bonosu ihracina bagvurarak bor¢lanma yoluna gitmektedir. Tiirkiye ekonomisi
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icin kurgulanan modelde firmalar, yatirrmlarini yurti¢i krediler ve dagitilmamis kérlar

ile finanse etmektedir.

ALy = AL (4.17)

Hanehalkinin harcanabilir geliri (YD), iicret kazanglari (WB;), bankacilik ve firma
sektoriinden elde ettigi karlar (sirastyla FDy,, FDf) ve hanehalkinin elinde bulundurdugu
finansal varliklarindan elde etmis oldugu mevduat faiz getirisi (rm(.1).Mn(.1)) Ve hazine
bonosu faiz getirisi (rb(1).Bn1)) toplamindan kamu sektoriine ddemis oldugu vergiler
(Th) ¢ikarilarak elde edilir.

YD = WBS + FDf + FDb + rm(_l).Mh(_l) + rb(—l)'Bh(—l) - Th (418)

Hanehalkinin kamu sektoriine 6demis oldugu vergilerin hanehalkinin harcanabilir geliri

izerinden 0 (vergi orani) oraninda oldugu varsayilmistir.

Th = Q(WBS + FDf + FDb + rm_q). Mh(—l) + Tb(—l)-Bh(—l)) (419)

Bilango matrisinde ifade edildigi tizere hanehalkinin servet toplami (V); mevduat (M)

ve hazine bonosundan (Bp) olusmaktadir.
V =M, + B, (4.20)

Hanehalkinin tasarrufu ya da servetindeki degisimi harcanabilir gelir ile tiiketim
harcamalar1 arasindaki farka esittir. S6z konusu esitlik stok ve akimlar arasindaki

tutarlilig1 ve iligkiyi ortaya koymasi bakimindan 6nemlidir.

AV = (YD = C) (4.21)
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Hanehalkinin tiiketim fonksiyonu ise, harcanabilir gelir ve reel servet diizeyinin bir
fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. os, hanehalkinin gelire bagli marjinal tiiketim

egilimini temsil ederken, oy servete bagli tiiketim egilimini temsil etmektedir.
C = CZ1YD + a2V(_1) (422)

Hanehalkinin yukarida da ifade edildigi gibi, mevduat ve hazine bonosu bulundurdugu
varsayilmaktadir. Hanehalkinin bu finansal varliklarina olan talebi, Tobin (1969) ve

Godley ve Lavoie’de (2007a) oldugu gibi bu varliklarin faiz getirilerine dayanmaktadir.

Vima, finansal piyasa varliklari servetini temsil etmektedir. Mp; hanehalkinin elinde
bulundurdugu mevduatlari, By; hanehalkinin elinde bulundurdugu hazine bonolarini,
rm; mevduat faiz oranmi, rb; hazine bonosu faiz oranmini temsil etmektedir.

Hanehalkinin portfdy tercihlerine konu olan varlik talep fonksiyonlar1 asagidaki gibidir.

My YD

=210 + A11rm + A12 b + 113(—>) (4.23)
Vima Vfma
th = A20 + 221 rm + 122 1b + 123 (V:D ) (4.24)

Hanehalkinin portfoy tercihlerini yansitan denklemler, hanehalkinin servetinin A10
oraninda elinde mevduat bulundurdugunu, servetinin A20 oraninda ise, bono
bulundurdugunu ifade etmektedir. A10 ve A20 katsayilarinin toplami bire esittir. Cilinkii
hanehalklar1 net servetinin belli bir oraninda mevduat bulundurmaya karar verdiginde

geriye kalan servet ile bono bulundurmaktadir.

210+ 120 = 1 (4.25)

Eger mevduat faizlerine bir artis meydana gelirse, bu durum hanehalkinin servetlerinin
biiyiik bir oraninda mevduat bulundurmasina yol agacak, bu durumda hanehalki elinde
bulundurdugu bono miktarini ayni oranda azaltmak durumunda kalacaktir. Ayni1 durum

bono faizlerinde meydana gelecek bir artisa verilecek tepkide de gegerlidir. Dolayisiyla
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portfoy esitligine konu olan katsayilarin toplami sifira esittir. Tobin (1969) tarafindan
“toplama kisit1” (adding up constraint) olarak adlandirilan bu durum Tobin’in ilgili
caligmasinda ve Godley ve Lavoie (2007a) eserinin besinci kisminda tiim ayrintilariyla

yer almaktadir.
A1l + 221 =0 (4.26)
A12 + 222 =0 (4.27)

Bankacilik sektorii modelde hanehalkina mevduat arz ederken, firma sektoriine kredi
temin etmektedir. Ayn1 zamanda hazine tarafindan ihra¢ edilen bonolarina elinde

bulundurmaktadir (Bp).

Bankacilik sektoriiniin hanehalkina arz ettigi mevduat (M;s) ile bu sektoriin talep ettigi
mevduat (Mg) stok akim tutarliligi g¢ergevesinde birbirine esittir. Bir baska deyisle,
bankacilik sektorii mevduati tutar1 (M), hanehalkinin (M;) elinde bulundurdugu

mevduat tutarina esittir.
M, =M, (4.28)
M = M, (4.29)

Ayni sekilde bankacilik sektoriiniin firmalara arz ettigi (L;) krediler, firmalarin talep
ettigi kredi miktarina (L) esitken, bankacilik sektoriiniin dis alemden talep ettigi kredi
talebi (Lang) de dis dlem tarafindan arz edilen (Ljs) krediye esittir. (4.31) numarali

esitligin sol tarafi Tiirk Lirasi cinsinden talep edilen dis 4lem kredilerini yansitmaktadir.

L, =L (4.30)

Lopa = Ly * (=) (4.31)

XTtl
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Bankacilik sektoriiniin karlilik diizeyini (Fp,), kredi ve bonolardan elde ettigi faiz getirisi
(strastyla rl.q).Li(1) ve IDe1). Boyy) ile hanehalkina 6demis oldugu mevduat faiz gideri ve
dis alem sektoriine ddemis oldugu dis alem kredileri faizi (sirastyla rmq).Mcq), 112

1)-Lobd(-1)) arasindaki fark belirlemektedir.
Fb = Tl(_l). Ll(—l) + Tb(_l). Bb(—l) — rm(_l). M(—l) — T'lZ(_l). LZbd(—l) (432)

Bankacilik sektoriiniin karlarinin bir kismini hanehalkina dagittigi kalan kismini ise
sermaye hesabinda bulundurdugu islem akim matrisinin bankacilik kérlar1 satiri

incelendiginde agikca goriilmektedir.

Bankacilik sektoriiniin hazine bonosu talebi bilango dengesinden de agikca goriildiigii

gibi asagidaki gibi belirlenmektedir.
Bb = MS + LZbd - L1 (434)

Islem akim matrisinde ifade edildigi gibi kamu sektdrii hanehalk: ve firmalardan vergi
toplamaktadir. Kamu sektorii bor¢lanmay1 ise yurticine hazine bonosu arz ederek
gerceklestirmektedir. Kamu sektoriiniin harcamalar1 ve kazanglar arasindaki fark kamu
kesimi borglanma geregini olusturmaktadir. Kamu sektoriiniin agiklart (defyoy) ise kamu

kesimi bor¢lanma gereginin negatif isaretlisi olarak modelde yer almaktadir.

def,o, = —(PSBR) (4.36)

Kamu sektorlinlin  bor¢lanmaya karsilik yeni hazine bonosu ihra¢ ettigi

varsayilmaktadir.

ABs = PSBR (4.37)
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Bu modelde, kamu sektorii yukarida da ifade edildigi tizere yurtigi talepleri karsilamak
tizere bono arz etmektedir. Kamu sektoriiniin hanehalkina (By), bankacilik sektoriine

(Bp) hazine bonosu arz ettigi varsayilmaktadir.

Bs = Bh + Bb (438)

Kamu sektoriiniin vergi gelirleri (T), hanehalki (Ty) ve firma (Ty) sektorlerinin 6demis

olduklar1 vergi toplamlarindan olusmaktadir.
T=T,+Ts (4.39)

Kamu sektoriiniin serveti (Vgoy) 1se kamu agiklar ile iliskilendirilerek asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.

I{gov = I{gov - defgov (4.40)

Dis alem sektoriine iliskin ihracat ve ithalat denklemleri tanimlanirken stok akim
tutarliligi modeli literatiirinde Godley ve Lavoie (2014) calismasindan yararlanilarak

olusturulmustur.

Ithalat talebini etkileyen iki 6nemli etmen yurtici piyasalarindaki gelir diizeyleri ve nispi
fiyat diizeyleridir. Modelde ithalat talep fonksiyonu nispi fiyat ve gelir esnekliklerine
bagl olarak tanimlanmustir. Ithalat fonksiyonunda kalin olarak yazilan degiskenler o
degiskenlerin dogal logaritmik diizeylerini temsil etmektedir. Cift dogal logaritmik
kalip olarak ifade edilen bu uygulama, tahmin edilen katsayilarin esneklik olarak
yorumlanabilmesine olanak saglamaktadir. Bu denklemlerde yer alan degiskenlerin
gelir ve fiyat esnekligi olarak yorumlanabilmesi agisindan bu denklemlerde ¢ift dogal

logaritmik kalip uygulamasina gidilmistir.

im = gy +¢g(xr_t) +¢,.y (4.41)
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Ulke ekonomisi tarafindan dis alem sektdriine yapilan ithalat hacmi, dis alem
sektorlinlin ihracat hacmini (EXqy) belirlerken, {ilke ekonomisinden dis aleme yapilan
ihracat hacmi ise, dis alem sektoriiniin ithalat hacmini (IMy) olusturmaktadir.
Modelde, diger kurulan modellerde oldugu gibi ihracat seviyesi (Ex), digsal olarak
varsayllmistir. Cogu stok akim tutarliligi modellerinde ve en basit Keynesyen makro
modellerde ihracat seviyesi dig alem sektorii fiyat esnekligi ve dis alem sektorii gelir
esnekligine bagl olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisi i¢in kurulan

modellerde ve bu modelde ihracat seviyesi digsal olarak ele alinmistir.

EXy ow = Im x xr_tl (4.42)

IM,,, = Ex (4.43)

Son olarak ise dis alem sektoriiniin cari hesap dengesi ve bankacilik sektdriine arz
edilen dis dlem kredisi tanimlanacaktir. Odemeler dengesi (BOP) net hata ve noksan ile
rezerv hesaplarinin olmadigi varsayimi altinda, sermaye (CAB) ve finans (KAB)
hesaplariin toplamina esittir. Cari hesap dengesi ticaret dengesi ile net cari transferler
arasindaki farka esittir. Dis alem sektoriiniin net serveti ise cari hesap dengesi ile

iliskilendirilmektedir.

1
CAB = IM, gy, — (Exyow - T12(_1y . L2y * (E)) (4.44)
CAB + KAB = 0 (4.45)
Viow = row(-1) — CAB (4.46)

Dis alem sektoriinden talep edilen dis dlem kredisi, islem akim matrisinden de kolayca

anlasilacagi gibi asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

AL, = —(CAB) = KAB (4.47)

Acik bir ifadeyle (4.47) numaral esitlik yazilirsa;
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LZ - LZ(—l) = Im + T'lZ(_l). LZ(—l) - Ex (448)

Bankacilik sektoriiniin dis alemden talep ettigi yeni kredi borglanmasi (AL;) (4.48)
numarali denklem doviz kurunun da eklenmesi ile diizenlenerek asagidaki gibi son

halini almaktadir.

1
ALy = (Expow + T12( 1) Ly_p)) * (Fﬂ)) — M, (4.49)
Son olarak yurti¢i kredi faizleri, model BS’nin hareket noktasi olan dis alem kredi
faizleri ve risk primine bagl olarak asagidaki gibi tanimlanarak, dis dlem kredilerinde

meydana gelen bir degismenin yurtici kredi faizlerini de etkiledigi varsayilmistir.
rl=rl2+1rp (4.50)

Doviz kuru modelleri genellikle (4.51) numarali esitlik ile kapanir. (xr) sepet kuru
temsil ederken, dis dlem para biriminin Tiirk Lirasi cinsinden degerini yansitir. (xr_tl)
ise Tiirk Lirasinin dig alem para birimi cinsinden degerini yansitmaktadir. Modelin

kalibrasyonunda doviz kuru gostergesi olarak (xr_tl) kullanilacaktir.

xr = 1/xr_tl (4.51)

4.3.4. Simiilasyon Uygulamasi ve Sonuclari

Déviz kuru modeli dis dlem sektoriinden kredi yoluyla bor¢lanmasi modelinin {izerine
insa edilmis olup 2009-2016 yillar1 i¢in yedi donemlik bir analiz donemi kapsaminda
ele alinmaktadir. Modelde doviz kuru, bir birim Tiirk Lirasiin sepet kur {izerinden
degeri olarak ele alinmistir. Doviz kurunda meydana gelecek asagi ve yukari yonli
degismelerin ithalat seviyesi lizerinden milli gelir seviyesini etkilemesi beklenmektedir.

Ayrica modelde Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1994 ekonomik krizi ve 2001 krizinde
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yasanan kur degisimleri, i¢ ve dis faiz degisimleri karsisinda ekonomide yasanan
daralmalarin déviz kuru modelinde de aym tepkilere yol acip agmadigi ele alinmigtir.
Ozetle, doviz kuru modelinde yapilmak istenen disaridan gelen bir sokun ki modelde bu
sok doviz kuru diistisiidiir (TL’nin deger kaybetmesi), ekonomiyi nasil etkilediginin
simiilasyonunu yapmaktir. Ekonomik sistemde doviz kurunun tek basina belirleyici
olmadig1 goz oniinde bulunduruldugunda, modelde 1994 ekonomik krizinden yasanan
Tirk Lirasinin deger kaybetmesi ile i¢ faiz oranlarinin artis1 birlikte denenmistir.
Sonraki asamada ise 2001 ekonomik krizinde Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi ile i¢ ve
dis faiz oranlarinin artig1 birlikte denenmistir. Bu sayede 1994 ve 2001 ekonomik

krizlerine benzer bir bulgu elde edilip edilmedigi ortaya konmustur.

Modelde kullanilan degiskenlerin listesi, parametre, katsayr ve degiskenleri baz yil
degerleri ve verilerin kaynaklarina simiilasyon sonuglarindan sonra yer verilmektedir.
Simiilasyon uygulamasi “Eviews 7 Program” kullanilarak yapilmaktadir. Figiirlerde yer
alan dikey eksenleri milyar Tiirk Lirasi cinsinden degerleri yansitirken yatay eksenler

donemleri yansitmaktadir.

Do6viz kuru modelinin ilk asamasi, (4.41) numarali esitlik vasitasiyla doviz kurunda
meydana gelen degisimin ithalat seviyesi iizerine olan etkisini ortaya koyarak,
ithalattaki degisimin (4.41) numarali esitlik lizerinden milli gelir iizerindeki etkisini

agiklamaktir.

Doviz kurunda meydana gelecek asagi yonli sokun, bir baska ifade ile doviz kurundaki
diisiisiin ithalat seviyesi iizerinde daraltic1 bir etkisi beklenmektedir. Thracat seviyesinin
dissal oldugu goz oniinde bulunduruldugunda ithalat seviyesinde meydana gelecek olan
daraltict etkinin ise (4.1) esitligi Ulzerinden milli gelir seviyesini artirmasi

beklenmektedir.

Y=C+I,+G+Ex—Im (4.1)

im = gy +¢e(xr_t)) +¢&.y (4.41)
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Grafik 15: Doviz kurundaki diisiisiin (TL deger kaybimin) ithalat seviyesi iizerine etkisi
(Beklenmedik Sonuc)
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Grafik 16: Doviz kurundaki diisiisiin (TL deger kaybimin) milli gelir seviyesi iizerine etkisi
(Beklenmedik Sonuc)
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Grafik 15, doviz kurunda meydana gelen diisiisiin ithalat seviyesi {izerine etkisini
gosterirmektedir. Grafik 16 ise ithalatta meydana gelen degisim iizerinden doviz

kurundaki diisiistin milli gelir seviyesi iizerine etkisini yansitmaktadir.

Grafik 15 incelendiginde doviz kurundaki diisiisiin (0.54—0.34) ithalat seviyesi {izerine
beklenilen etkiyi vermedigi goriilmektedir. Doviz kurundaki diistislin ithalat seviyesinde
daralmaya yol agarak milli gelir seviyesini artirmasi beklenirken, milli gelir seviyesinin
Grafik 16°da goriildiigii lizere ithalat seviyesinin artig géstermesine ragmen milli gelirin

de artmis oldugu goriilmektedir.

Doviz kuru modelinin ilk asamasinin ikinci adimi ise, déviz kurundaki artisin ithalat ve
milli gelir seviyesi lizerine etkisinin incelenmesidir. D6viz kurunda meydana gelecek
yukar1 yonlii bir sok, bir baska ifade ile Tirk Lirasindaki deger kazancinin (4.41)
numarali esitlik iizerinden ithalat seviyesini artirmasi beklenmektedir. fhracat
seviyesinin digsal oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda ithalat seviyesinden meydana
gelen artisin (4.1) numaral esitlik iizerinden milli gelir seviyesini azaltmasi

beklenmektedir.

Grafik 17:Déviz kurundaki artisin (TL deger kazanci) ithalat seviyesi iizerine etKisi

(Beklenmedik Sonuc)
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Grafik 17 incelendiginde doviz kurundaki artisin (0.54—0.74) ithalat seviyesini
artirdigmi goriilmektedir. Ithalat seviyesinde meydana gelen artisin ihracatin dissal
varsayimi altinda milli gelir seviyesini azaltmasi1 beklenmektedir. Ancak Grafik 18

incelendiginden bu durumun ger¢eklesmedigi ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 18:Doviz kurundaki artisin (TL deger kazanci) milli gelir seviyesi iizerine etkisi

(Beklenmedik Sonuc)
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Doviz kuru diisiisii ve artis1 karsisinda ithalat ve milli gelir seviyelerinde beklenen
tepkiler ortaya ¢ikmamaktadir. Bu durumun nereden kaynaklandiginin tespiti igin
oncelikle (4.41) esitliginde yer alan katsayilarda degisiklige gidilmistir. Ancak yapilan
degisikliklere ragmen gerek doviz kuru diisiisii gerekse doviz kuru artis1 karsinda model
yukarida géstermis oldugu tepkiyi ayni yonlii olarak gdstermistir. Ikinci bir durum
tespiti i¢in de model higbir sok verilmeksizin g¢alistirilmis ve milli gelir seviyesinin
egiliminin yukar1 yonli oldugu tespit edilmistir. Bu c¢er¢evede doviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalardan ithalat seviyesi tam olarak etkilenmemektedir. Bunun sebebi
ise, (4.41) numarali denklemde temsil edilen ithalat fonksiyonundaki milli gelirin

baskin roliidiir. D6viz kuru digsal olarak bir defa degisirken modelin her bir donemde
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milli gelir seviyesini artirtyor olmasi ve milli gelir katsayist €,’nin biiylik olusu
baskinlig artirmaktadir. Ithalat seviyesinin milli gelir seviyesi icerisindeki paymin az
olusu ithalat artistnin milli gelir iizerine olan olasi etkisinin Oniine ge¢mektedir.
Dolayisiyla (4.41) esitligi tizerinden ithalat seviyesinin milli gelir seviyesini
etkileyemedigi, milli gelir seviyesindeki yukar1 yonlii egilimin ithalat seviyesini etki

altina aldig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz kuru hareketlenmelerinin ithalat seviyesi lizerinde beklenilen etkiyi gosterdigini
ortaya koymak i¢in (4.41) numarali esitlik yalnizca fiyat esnekligine bagl olarak revize

edilmistir.

im = g, + g (xr_tl) (4.41a)

Bu noktada dikkat edilmesi gereken husus, bu revizenin déviz kurundaki dalgalanmanin
ithalat seviyesi ve buna bagli olarak milli gelir seviyesi tizerinde beklenilen etkiyi
gosterdigine yonelik oldugudur. Ilerleyen asamada déviz kuru, i¢ ve dis faiz
oranlarindaki hareketlenmelerin es anli etkileri ortaya konarken (4.41) numarali estilik

kullanilmaktadir.

Doéviz kurunda meydana gelen diisiisiin (4.41a) lizerinden ithalat seviyesi {izerine etkisi
ve bu etkinin (4.1) numarali esttlik {izerinden milli gelir seviyesi tizerine etkisi Grafik

19°da gosterilmektedir.
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Grafik 19:Déviz kurunda meydana gelen diisiisiin (TL deger kaybi) milli gelir seviyesi

uizerine etKisi
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Doviz kurundaki diisiistin (xr_tl= 0.54—0.34), ithalat seviyesini 0.54 seviyesine kiyasla
diisiirmiis olmasi neticesinde (4.1) esitligi lizerinden milli gelir seviyesini Grafik 19’da

gorildiigii tizere pozitif yonlii etkilemistir.

Dissal olan ihracat karsisinda ithalat seviyesinin asagi yonlii seyretmis olmasi cari
islemler dengesinin de pozitif bir egilim gdstermesi sonucunu dogurmaktadir. Grafik 20
doviz kurunda meydana gelen disiisiin ithalat seviyesini azaltmasi nedeniyle cari

islemler iizerine olan etkisini yansitmaktadir.
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Grafik 20: Doviz kurunda meydana gelen diisiisiin (TL deger kaybi) cari islemler dengesi

uizerine etKisi
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Doviz kurunda meydana gelen artisin (4.41a) esitligi lizerinden ithalat seviyeside
meydana gelen degismeye bagli olarak milli gelir ve cari islemler dengesi tizerine olan

etkisi ise, sirayla Grafik 21 ve Grafik 22’de yer almaktadir.

Doviz kurundaki artis (xr_tl=0.54— 0.74) ithalat seviyesini kurdaki 0.54 seviyesine
kiyasla artirmaktadir. D6viz kurundaki artigin ithalat seviyesini artirmasi ise digsal olan
ihracat varsayimi altinda (4.1) esitligi tizerinden milli gelir seviyesini Grafik 21°de

oldugu gibi azaltic1 yonde etkilemektedir.
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Grafik 21:Doviz kurunda meydana gelen artisin (TL deger kazanci) milli gelir seviyesi

uizerine etKisi
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Grafik 22:Doviz kurunda meydana gelen artisin (TL deger kazanci) cari islemler dengesi

uzerine etKisi
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Doviz kurunda meydana gelen artisa bagli olarak ithalat seviyesi artis1 dissal olan
ihracat varsayimi altinda cari islemler dengesini olumsuz etkilemistir. Grafik 22, doviz

kurundaki artigin cari iglemler dengesi lizerine etkisini yansitmaktadir.

Do6viz kuru modelinin ikinci asamasinda ekonomik anlamda doviz kurunun tek basina
belirleyici olmadig1 g6z oOniinde bulundurularak modelde Tiirk Lirasinin deger
kaybetmesi ile i¢ bor¢lanma faiz oranlarindaki artisin milli gelir ve yatirim seviyesi

uzerine olan etkisi incelenmektedir.

Doviz kurunda meydana gelen diisiise i¢ bor¢lanma faizi artisinin eslik ettigi bu
asamada, modelde yer alan (4.50) numarali esitlik revize edilerek yurtigi kredi faizleri
(rl) i¢ borglanma faiz orami (rb) ve risk primine (rp) bagl olarak tanimlanmaktadir. I¢
bor¢lanma faizlerinde meydana gelen bir artigin yurti¢i kredi faizlerini de etkiledigi

varsayilmistir.

rl=rb+1rp (4.50a)

Ozetle, bu asamada déviz kurunda meydana gelen diisiise i¢ borglanma faiz orani olan

hazine faiz oran1 ve yurtigi kredi faizi artigi es anli olarak eslik etmektedir.

Do6viz kurunda meydana gelen diisiise esilik eden i¢ bor¢lanma faiz orami1 ve yurtici
kredi faizlerinde meydana gelen artisin milli gelir ve yatirim seviyesi lizerinde daralma
meydana getirmesi beklenmektedir. S6z konusu senaryonun simiilasyonu yapilirken
yukarida ifade edildigi gibi ithalat fonksiyonu fiyat ve gelir esnekligine bagli olarak
modelde tanimlandigi haliyle bir baska ifade ile ithalat fonksiyonu olarak (4.41)

numarali esitlik kullanilmaktadir.

im = gy +¢e(xr_t)) +¢&.y (4.41)

Grafik 23, doviz kurundaki diisiis, i¢ borglanma ve yurti¢i kredi faizlerindeki artigin
yatirim seviyesi lizerine olan etkisini ortaya koymaktadir. Doviz kurundaki diisiise ek

olarak yurti¢i kredi faizlerinin (4.50a) esitligi iizerinden i¢ borglanma faiz oranlarindaki
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artisa bagli olarak artis gosteriyor olmasi, yatinm seviyesini (4.5) numarali esitlik

tizerinden olumsuz yonde etkilemistir.

Grafik 24 ise, doviz kurundaki diisiis, i¢ borglanma ve yurti¢i kredi faizlerindeki artigin
milli gelir seviyesi lizerine olan etkisini ortaya koymaktadir. Yatirim seviyesinin doviz
kuru ve faiz oranlar1 hareketlenmelerine bagli olarak olumsuz etkilenmesi, milli gelir

seviyesini de Grafik 24’te yansitildigi iizere olumsuz etkilemektedir.

Do6viz kurunun disiisii (xr_tI=0.54—0.34) ve i¢ bor¢lanma faizlerindeki artisa
(rb=0.13—0.18) bagh olarak yurti¢i kredi faizlerindeki artig, yatirnm ve milli gelir

seviyelerini olumsuz etkilemistir.

Grafik 23: Doviz kurundaki diisiis (TL deger kaybi) ve i¢ faiz oranlarindaki artisin

yatirim iizerine etkisi iizerine etkisi
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Grafik 24: Déviz kurundaki diisiis (TL deger kaybi) ve i¢ faiz oranlarindaki artisin milli

gelir seviyesi iizerine etkisi
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Doéviz kuru modelinin son asamast ise, Tiirk Lirasindaki deger kaybina esanli olarak
yurti¢i kredi faizleri, hazine bonosu faizleri ve dis alem kredi faizlerindeki artisin eslik
ediyor olmasidir. Bu asamada (4.50) numarali esitlik yeniden revize edilmistir. Yurtici
kredi faizleri (rl), i¢ borglanma faiz orani (rb), dis alem kredi faizleri ve risk primine

(rp) bagli olarak tanimlanmaktadir.
rl=rb+ri2+rp (4.50Db)

Ozetle, bu asamada doviz kurunda meydana gelen diisiise i¢c ve dis faiz artis1 es anli

olarak eslik etmektedir.

Grafik 25, doviz kurundaki diisiis, i¢ borglanma, dis borglanma ve yurtigi kredi
faizlerindeki artigin yatirim seviyesi lizerine olan etkisini ortaya koymaktadir. Doviz
kurundaki diisise ek olarak, yurtici kredi faizlerinin (4.50b) esitligi iizerinden ig
bor¢lanma ve dis bor¢lanma faiz oranlarindaki artisa bagli olarak artig gosteriyor olmasi

yatirim seviyesini (4.5) numarali esitlik iizerinden olumsuz yonde etkilemistir.



146

Grafik 25: Déviz kurundaki diisiis (TL deger kaybi), i¢ ve dis faiz oranlarindaki artisin

yatirim iizerine etkisi iizerine etkisi
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Grafik 26 ise, doviz kurundaki diisiis, i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma ve yurti¢i kredi
faizlerindeki artisin milli gelir seviyesi iizerine olan etkisini ortaya koymaktadir.
Yatirim seviyesinin doviz kuru ve faiz oranlar1 hareketlenmelerine bagl olarak olumsuz

etkilenmesi  milli gelir seviyesini de Grafik 26’da yansitildigi {izere olumsuz
etkilemektedir.
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Grafik 26: Déviz kurundaki diisiis (TL deger kaybi), i¢ ve dis faiz oranlarindaki artisin

milli gelir seviyesi iizerine etkisi
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Doviz kurunun disisiine (xr_tl=0.54—0.34) ilaveten, i¢ bor¢lanma faizlerindeki artisa
(rb=0.13—0.18) ve dis alem kredi faizlerindeki artisa (0.06—0.12) bagli olarak yurtigi

kredi faizlerindeki artis yatirim ve milli gelir seviyelerini olumsuz etkilemistir.

Simiilasyon sonuglari, bankacilik sektoriiniin dis alemden kredi yoluyla borglanmasi
modeli iizerine insa edilen doviz kuru modelinin, doviz kuru ve faiz orami kanali

araciligiyla basarili sonuglar verdigini gostermektedir.

Modelin ilk asamasinda doviz kurundaki dalgalanmalarin ithalat seviyesi ve milli gelire
olan etkisi (4.41a) ve (4.1) denklemleri iizerinden ortaya konmustur. Dviz kurunda
meydana gelen asagi ve yukari yonlii soklarn ithalat seviyesini etkileyerek milli gelir

seviyesi ve cari islemler dengesi lizerine olan etkileri ortaya konmustur.

Doviz kuru modelinin ikinci asamasinda ise, doviz kuru diisiisii ve i¢ bor¢lanma faiz
oranlarindaki artisin ekonomiye olan etkisi incelenmistir. Bu senaryo aslinda Tiirkiye

ekonomisinin 1994 yilinda yasamis oldugu krizin aynisidir. Modelin bu senaryoya
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1994°’te yasanan daralmalar yonilinden benzer bir tepki verip vermedigi ortaya
konmustur. Diinya ekonomisinin yiikseliste oldugu 1993-1997 donemlerinin basinda
Tiirkiye (1994) ve Meksika (1995) ana egilimin disina ¢ikmiglardir (Boratav, 2015:
175). Biitce agiklarinin modelde oldugu gibi yiiksek faizli i¢ bor¢lanma ile finansmanin
kolaylasmasi, Boratav’in (2015) ifade ettigi gibi kamu dengelerinde agir bozulmalara
yol agan kisir bir dongii ile sonuglanmistir. Kamu maliyesini sarsan bu gelisme model

simiilasyonuna konuna olan i¢ bor¢lanma faiz oranlarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Doviz kuru modelinin son agamasinda ise Tiirkiye ekonomisinin 2001 yilinda yasamis
oldugu ekonomik krizdeki gelismelerin modelde kurgulanmasinin benzer sonuglar verip
vermedigi ortaya konmustur. Déviz kurundaki diisiise i¢ ve dis bor¢lanma faizlerindeki
artisin eslik etmesinin ekonomik daralmalara yol agabilecegi, stok akim tutarlilig

modeli vasitastyla bir kez daha ortaya konmustur.

Simiilasyon sonuclarini net bir sekilde ortaya koymadan once 1994, 1998 ve 2001
krizlerinde yasanan deneyimleri 6zetlemek simiilasyon sonuclarini daha anlasilir ve
anlamli  kilacaktir. 1989 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisi denetimsiz bir
serbestlesme siirecine girmistir. Serbestlesme siirecinin basinda temel makro ekonomik
gostergelerin iyilestirme gostermesi, Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi sermaye
piyasalarinda giiven kazanmasim1 saglamis ve iilke ekonomisinin kolaylikla
bor¢lanmasina olanak saglamistir. Serbestlesme siireci, 1991 yilinin sonuna kadar
devam eden ve 1994 yilinda agir bir ekonomik krizle sonlanan dort yillik bir donemin

hazirlandig yi1l olma 6zelligi tasimaktadir (Kazgan, 2013: 123).

1989 yilinda ortaya ¢ikan stagflasyon olgusu, kisa vadeli sermaye girislerine ihtiyag
duyulmasina yol agmistir. S6z konusu sermaye girislerinin Tiirk Lirasinin konvertibile
olmast ve piyasanin serbestlesmesi ile gerceklesecegi ortaya cikmistir. Bu sartlarda
thracata dayali biliylime yerine ithalata doniik biliylime politikast tercih edilmistir
(Kazgan, 2013: 124). Baska bir ifade ile, Tiirkiye ekonomisi kiiresellesme siirecinde
yeni bir doneme girerek disa agik bir ekononomi goriinlimiine biiriinmiistiir (Yeldan,
2013: 40). S6z konusu siireg, Tiirkiye ekonomisinin dis diinyada meydana gelecek olasi

gelismelerden etkilenme siirecini de hizlandirmistir.
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Serbestlesme hareketlerinin baslamasiyla, Tirkiye ekonomisindeki yiiksek reel faiz
hadleri, kisa vadeli sermaye girislerinde temel etken olmustur. Sermaye girisi ile gelen
fonlar Tiirk Lirasina gevrilerek yiiksek faiz getirisine sahip kagitlara yatirilmakta, vade
sonunda ise elde edilen yiiksek getiri Tiirk Liras1 devaliie olmazdan 6nce tekrar dovize
cevrilerek sermaye cikist gerceklestirilmekteydi (Kazgan, 2013: 148). Ulke
ekonomisinin 1994 ve 1998 yillarinda krizie girmesinin temel etkenlerinden birisi s6z

konusu sermaye c¢ikislar1 olmustur.

1994 yilinda sermaye c¢ikislar1 gergeklesmis, Tiirk Lirasi deger kaybetmis ve ic
bor¢lanma faizleri tirmanisa gegmistir. Kazgan (2013), 1994 krizinin temelinde 1992 ve
1993 yilinda toplam 12.6 milyar dolarlik sermaye giriginin dengeleri alt {ist etmesinin ve
donemin hiikiimetinin kamu bor¢ ylikiiniin azaltilmast amaciyla faiz oranlarini diislirme
cabasinin yattigin1 ifade etmektedir. S6z konusu gelismeler neticesinde ekonomik
biiylime %-6.1 seviyesinde ger¢eklesmistir. Baska bir ifade ile siireg, ekonomik daralma
ile neticelenmistir. 1994 yilinda yasanan kriz, uzun doénemli bir kriz olmamistir. Krizin
kisa slirmesinde 6zel sektor tasarruf fonlart 6nemli bir rol oynamistir (Yeldan, 2013:

51).

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1998 krizinin temelinde ise, Asya ve Rusya’da yasanan
ekonomik krizlerin etkisi s6z konusudur. Yasanan ekonomik krizler, donemin yiikselen
piyasast olarak nitelendirilen iilkelerinden sermaye ¢ikist olmasina yol agmistir. Krizin
reel kesimi etkilemesiyle birlikte krizin etkisi derinlesmistir. Ciinkii Rusya’nin
ekonomik krize girmesi ihracat kalemlerinde daralmalar meydana getirmistir. Kazgan
(2013,:238), 1998 krizinin ihracata dayali biiyiime modelinin sermaye hareketlerinin
oldugu bir ortamda uygulama zorlugunu ortaya koymasi bakimindan énemli oldugunu

vurgulamastir.

Tiirkiye ekonomisinden bankacilik krizi olarak anilan 2001 ekonomik krizi ise, hem
1999 yilinda yasanan depremin hem de sermaye kagislarinin tesiri altinda
gerceklesmistir. Meydana gelen deprem, gayri safi mill hasila daralmasi ve borg
yiikiiniin artmasina yol agmis G6te yandan IMF ile yapilan stand by anlagmasinin

olumsuz etkileri ile 2001 yilinda biiyiik bir ¢okiis yasanmistir. S6z konusu donem risk
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primlerinin arttig1 bir ortamda finansal dengesizlikleri biiyiik ve bankacilik sektoriiniin
yapisinin zayif oldugu bir ekonomide, serbest sermaye hareketlerinin yikict darbeler

vurabilecegini ortaya koymasi agisindan da 6nemlidir (Kazgan, 2013: 318).

Ozetle, 1994 ve 1998 krizlerinde kamu bor¢lanma gereksinimi hizla artmis ve i¢ borg
faiz yiikii artis gostermistir (Yeldan, 2013: 53). Ayrica gerek 1994 yili gerekse 2001
krizlerinden once kisa vadeli sermaye girisleri yasanmis bir baska ifade ile kisa vadeli
dis borglar artig gostermistir. 1994 ve 1998 yillarinda yasanan sermaye ¢ikist ile birlikte
Tiirk Liras1 deger kaybetmis, i¢ bor¢clanma faiz hadleri tirmanmistir. 2001 yilinda ise
sermaye c¢ikist yinelenmis Tiirk Liras1 deger kaybetmis, i¢ ve dis bor¢ faiz hadleri
tirmaniga ge¢mistir. Tim bu deneyimler neticesinde ekonomik daralmalar yaganmistir.
Bir bagka ifade ile bahsi gecen bu yillarda yerli paranin deger kaybi ile faiz artig1 bir
arada gerceklesmis, ekonomik daralmaya hangi degiskenin daha ¢ok sebep oldugu
ayristirtlamamistir.  Ancak kullandigimiz model her iki degiskenin ayr1 ayn
incelenmesine olanak vermistir. Simiilasyon sonuglari, ekonomik daralmaya vyerli
paranin deger kaybi degil, risk primine bagli ortaya ¢ikan faiz artislarinin neden

oldugunu ortaya koymaktadir.
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4.3.4.1. Model ER Denklemler

Doéviz kuru modeline konu olan ekonomik karar birimlerinin davraniglar1 asagida yer

alan denklemler ile 6zetlenmistir.

Firma Sektorii

1. Y=C+L+G+Ex—Im=WBy + F; + T
2. K=Ky + I

3. IL=1,

4. 1, = grkd .K_,

5. Ly =Lpqy—dr—NL

6. NL=F —FD;—1I,

7. ALy =14 - FU;

8. grkd =y, + (y1-w) - (y2.7D)
9. u=Y/K_y

10. FD; = s« F;

11. FU, = 1 =95)*F;

12.F, =Y — T ~WBy - rl_p. Ly

13. wB,

Y/(1+w)

14. wB, = WB,

15. 7, =6.Y

16. 4V = Iyqy — ALy

Hanehalki Sektorii

17.YD = WB, + FD; + FDy + rm(_yy. My(_q) + Th_1y. Bp—1y - Th
18.T, = 6(WB; + FD; + FD, + rm(_y). My_1) + Tb(_1y. Br(-1))

19. AV = (YD - ©)
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20. C = (XIYD + a2V(_1)

Hanehalki Portfoy Kararlar:

21, Mn =/110+,111rm+,112rb+,113( ”’)

fma mea

22. 2 — 220+ A217rm + 122 1b + A23

G
Bankacilik Sektorii

23. My = M,

24. M = M,

25.L, =Ly

26. Lopg = Ly * (L)

xrel
27. Fy = rl_yy.Lyc1y + b1y By—1y — rm_1y. M(_1y = T12(_1)- Lapa(-1))
28. By = My + Lypg — Ly

Kamu Sektorii

29. PSBR = (G +rb_qy.Bs(_1y) — (T)

30. def,o, = —(PSBR)

31. B,=B,+B,

32. AB, = PSBR

33. Vyou = Vyou — defgov

34.T=T,+T;

Dis Alem Sektorii

35.im = g+ & (xr_th) + &,y

36. EX, o, = Im * x1y,

37.IM,,, = Ex

38.CAB + KAB = 0

1
39. CAB = IM,,, — <Exmw -T2y L2 gy * (_)>

XT¢l



40. Viow = Viow(-1) — CAB
1
41. ALy = (Expow + 112021y Ly_py) * (E)) — IM,,,,

42.rl =712 +1p
43. xr = 1/xr_tl

153
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4.3.4.2. Model ER-Degiskenlerin Listesi, Parametre ve Katsayilarin Degerleri, Ilk Degerler, Veri

Kaynaklari-

Parametre/ i1k Deger Veri Kaynag

Katsayi Degeri (2009)
Y Gayrisafi Yurtici Hasila 952.558 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
C Ozel Tiiketim Harcamalari 680.768 TUIK
| Yatirim Harcamalari 124.813 T.C. Kalkinma Bakanlig1 Temel Ekonomik Gostergeler
G Kamu Harcamalari 179.200 T.C. Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gdstergeler
Ex Thracat 158.481 TUIK
Im Ithalat 217.677 TUIK
IM 0w Dis Alem Kesimi ithalati 158.481 TUIK
EXow Dis Alem Kesimi fhracat 117.546 TUIK
w Sabit 1,32 Modelde belirlenmektedir.
F; Firma Karlari 0.235 Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
FDy Hanehalkina Dagitilan Firma Sektorii Kari 0.085 Modelde belirlenmektedir.
FUs Firma Sektorii Dagitilmayan Kar 0.150 Modelde belirlenmektedir.
S Hanehalkina Dagitilan Kar Oram 0,36 Modelde belirlenmektedir.
(1-s) Firma Sektorii Dagitilmayan Kar Oran 0,64 Modelde belirlenmektedir.
YD Harcanabilir Gelir 944.425 AMECO
Tt Firmalarin Vergi Odemesi 18.003 Modelde belirlenmektedir.
K Sabit Sermaye 446.513 AMECO
0 Firma Sektorii Vergi Orani 0,018 OECD
lg Yatirim Talebi Diizeyi 124.813 T.C. Kalkinma Bakanlig1 Temel Ekonomik Gostergeler
Orig Sermaye Birikim Orani Modelde belirlenmektedir.
Yo Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0,032 Modelde belirlenmektedir.
Y1 Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0,25 Modelde belirlenmektedir.
Y2 Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0,35 Modelde belirlenmektedir.
u Kapasite Kullanim Orani 0,68 TUIK
rl Yurti¢i Kredi Faiz Orani 0,09 TCMB EVDS
L¢ Firma Kredileri 159.135 TCMB EVDS
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Parametre/ ilk Deger Veri Kaynagi

Katsayi Degeri (2009)
Vs Firma Sektorii Net Serveti 287.378 Modelde belirlenmektedir.
WB; Hanehalki Ucret Kazanci 410.171 AMECO
FDph Hanehalkina Dagitilan Bankacilik Sektorii Kar 0.960 Tiirkiye Bankalar Birligi Veri Sorgulama Sistemi
M Hanehalki Mevduati 196.628 TCMB EVDS
rm Mevduat Faiz Orani 0,086 TCMB EVDS
rb Hazine Bonosu Faiz Oram 0,13 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
By Hanehalkinin Bonosu 10.643 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1
T, Hanehalki Vergi Odemesi 38.483 Gelir Idaresi Baskanlhig
\% Hanehalki Serveti 207.272 Modelde belirlenmektedir.
oy Gelir Uzerinden Tiiketim Egilimi 0,7 Modelde belirlenmektedir.
o) Servet Uzerinden Tiiketim Egilimi 0,3 Modelde belirlenmektedir.
0 Vergi Orani 0,20 Modelde belirlenmektedir.
A10 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 1,16 Modelde belirlenmektedir.
Al Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0.28 Modelde belirlenmektedir.
A2 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,80 Modelde belirlenmektedir.
A3 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,02 Modelde belirlenmektedir.
220 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,16 Modelde belirlenmektedir.
221 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,28 Modelde belirlenmektedir.
A22 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,80 Modelde belirlenmektedir.
A23 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,02 Modelde belirlenmektedir.
L1 Yurti¢i Banka Kredisi 159.135 TCMB EVDS
M Bankacilik Sektorii Mevduati 196.628 TCMB EVDS
) Banka Karlari 19.977 Tiirkiye Bankalar Birligi Veri Sorgulama Sistemi
By Bankalarin Bonolari 232.142 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
T Vergi Toplami Modelde belirlenmektedir.
PSBR Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi 48.091 TCMB EVDS
Bs Hazine Bonosu Arzi 242.785 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
defyoy Biitce Agi1g1 -52.761 TCMB EVDS
Vov Kamu Kesimi Serveti -242.785 Modelde belirlenmektedir.
CAB Cari Hesap Dengesi -17.604 TCMB EVDS
u Ithalat Egilimi 0,24 Modelde belirlenmektedir.
Hrow Dis Alem Sektorii Ithalat Egilimi 0,24 Modelde belirlenmektedir.
Vrow Dis Alem Sektrii Serveti Modelde belirlenmektedir.
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Parametre/ ilk Deger Veri Kaynagi
Katsayi Degeri (2009)
ALd=ALs | Kredi Talebi/Kredi Arzi 13.243 TCMB EVDS
L, Dis Alem Kredileri 13.869 TCMB EVDS
rl2 Dis Alem Kredi Faizleri 0,068 Diinya Bankas1
rp Risk Primi 0,01 Bloomberg Data
AL2 Dis Alem Kredi Stoku 9.924 TCMB EVDS
xr_tl Doviz Kuru (Sepet Kur) 0,54 TCMB EVDS
€ Sabit -5,51 Modelde belirlenmektedir.
£ Ithalat Fonksiyonu Fiyat Esnekligi 1,07 Modelde belirlenmektedir.
€ Ithalat Fonksiyonu Gelir Esnekligi 1.67 Modelde belirlenmektedir.
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4.4. KAMU SEKTORU DIS BORCLANMA MODELI

Stok akim tutarliligit modellerinde kamu sektoriiniin borg¢lanmasi genellikle hazine
bonolarinin bazi1 sektorlere ihraci seklinde gergeklesmektedir. Stok akim tutarliligi
modellerinin kurulmasina oOnciilik eden Godley ve Lavoie (2007, bolim 3) ‘SIM’
(basitlestirilmis model) modelinde kamu kesimi agiklarini hanehalkina para tabani (high
powered money) dagitarak finanse etmektedir. Godley ve Lavoie (2007, Bolim 4), bir
baska boliimiinde de kurmus oldugu stok akim tutarlilifi modelinde kamu kesiminin
aciklarmi finanse etmek icin hanehalki ve merkez bankasina hazine bonosu ihrag
ettigini varsaymistir. Kurguladigi bu modelde, merkez bankasi s6z konusu hazine
bonolarmin veri faiz oranindan hanehalkinin almaya goniillii olmadiklar1 hazine

bonolarinin alicis1 durumundadir.

Dos Santos ve Zezza (2008), kurmus oldugu modelde, kamu kesiminin agiklarini
finanse etmek i¢in yalnizca bankacilik sektoriine hazine bonosu ihrag¢ ederek bor¢lanma
yoluna gittigini varsaymistir. Dafermos (2012) hanehalki, firma sektorii ve bankacilik
sektoriiniin karar alma siireclerine likitide tercihi ve algilanan belirsizliklerin roliinii
biitlinlestirmek i¢in kurmus oldugu stok akim tutarliligit modelinde kamu sektoriiniin
aciklarim1 finanse etmek i¢in hanehalki, bankacilik sektorii ve merkez bankasi

sektorlerine hazine bonosu ihrag ettigini varsaymaktadir.

Burgess, Burrows, Godin, Kinsella ve Millard (2016) “Bank of England” biinyesinde
yaptig1 ¢alismada, Birlesik Krallik i¢in alt1 sektérden olusan bir stok akim tutarlilig:
modeli kurmustur. Modele konu olan sektorler; hanehalki, finansal olmayan sirketler,
kamu sektorli, bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 sektorii ve dis alem
sektorlidiir. Modelde, kamu sektorii aciklarini finanse etmek icin sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlar1 sektoriine, merkez bankasina ve dis alem sektoriine hazine bonosu

ihra¢ etmektedir.
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Stok akim tutarlili§i modellerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinin 1990-2004 dénem
araliginda kamu aciklarinin finanse edilmesi i¢in bagvurulan araglardan biri olan hazine
bonosu ihraci, Tiirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan modelin odak noktasini
olusturmaktadir. Firma sektoriiniin yurti¢i bankacilik sektériinden kredi yoluyla
bor¢landigi Model PS ve bankacilik sektoriiniin dis alemden kredi yoluyla bor¢landigi
Model BS’de kamu sektorii agiklarinin finansmanini hanehalki ve bankacilik sektoriine
hazine bonosu ihra¢ ederek finanse etmektedir. Kamu sektoriiniin dig borglanmasi
modeli olarak ifade edilen Model GS’de diger iki modele ilaveten kamu sektoriiniin dis
alem sektdriine hazine bonosu ihrac¢ ederek borglanmasi yer almaktadir. Ozetle, kamu
sektoriiniin borglanmasinin yogunlastigi 1990-2004 yil1 i¢in kurgulanan modelde kamu
sektorii agiklarinin finanse etmek i¢in hanehalki, bankacilik sektori ve dis alem

sektorline hazine bonosu ihra¢ etmektedir.

4.4.1. Model GS Bilan¢o Matrisi

Tablo 14, kamu sektori dis borglanmasi modelininin  bilango matrislerini
gostermektedir. Bilanco matrisi toplamda bes sektorii icermektedir. Bu sektorlerin
varlik (+) ve ylkiimliiliikkleri (-) bilanco matrisinde agik¢a gosterilmektedir. Bilango
dengesinde yer alan ‘h’ hanehalkina, ‘f” firmalara, ‘b’ bankalara, ‘g’ kamu sektoriine,
‘row’ dis aleme, ‘1’ yurt i¢i kredi kullanimina, ‘2’ dis alem kredi kullanimina isaret
etmektedir. Bankacilik sektoriiniin bu agsamada firma sektoriine sagladigt krediler L; ile
temsil edilirken, bankacilik sektoriiniin dig dlemden sagladigi krediler L, ile temsil
edilmektedir. Kamu sektorii siitununda yer alan ‘s’ arz1 temsil ederken, ‘d’ talebi temsil
etmektedir. Stok akim tutarliligt modeli ilkesine gore, tiim satir ve siitun toplamlari

sifira esit olmak durumundadir.

Hanehalkinin, banka mevduati (+M;) ve hazine bonosu (+Bp) bulundurdugu
varsayilmaktadir. Bir baska deyisle, hanehalkinin serveti (-V}) banka mevduati ve
hazine bonolarindan olusmaktadir. Ote yandan kamu sektorii tarafindan ¢ikarilan hazine
bonosunun bankalar tarafindan da alindigi bilango matrisinin {igiincii satir1

incelendiginde goriilmektedir. Bilango matrisimiz beraberinde 6nemli bir kurali da
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getirmektedir. Bu kural, tiim satir ve stitun toplamlarinin yani tiim finansal varlik ve
yikiimliilik toplamlarmin sifir oldugudur. Her sektdre ait siitun incelendiginde,
stitunlarda yer alan bilesenlerin toplami net serveti olusturmaktadir. Net servetin eksi
isaret (-) ile sisteme dahil edilmesi siitunlarda yer alan diger elemanlarin toplamini
zorunlu olarak sifir olmasina sebep olacaktir (Godley ve Lavoie, 2007a). Bu kural,
bilanco dengesinin tutarli olmasini garanti etmektedir. Bilango matrisinde yer alan her

stitun o sektore ait biitge kisitin1 yansitmaktadir.

Ikinci siitunda ise, firma sektdrii yer almaktadir. Firma sektdriiniin yatirimlarinin
finansmani i¢in yurti¢i kredilere ihtiya¢ duydugu varsayilmaktadir. Bu kredi ihtiyaci
finansal sektor (bankalar) tarafindan karsilanmaktadir. Firma sektoriiniin varlik ve
yiikiimliiliikleri bu sektoriin net servetini ortaya koymaktadir (-V¢). Ote yandan firma
sektorli sabit sermaye varligina sahiptir. Sabit sermaye, herhangi bir sektor igin
yiiklimliiliik niteligi tasimadig: i¢in bilango matrisinde yalnizca firma sektoriiniin varligi

olarak yer almaktadir.

Bilango matrisinin tiglincii satirinda yer alan bankacilik sektoriiniin varliklari, firma
kesimine temin ettigi krediler (+Lj) ve kamu sektoriiniin ihra¢ ettigi hazine
bonolarindan olugmaktadir (+Bp). Yikimliliikleri ise hanehalkina vermis oldugu
mevduatlar (-M) ve dis dlemden temin ettigi kredilerden (-L,,) olusmaktadir. Bankacilik
sektorlinlin net servetinin sifira esit oldugu varsayilmaktadir. Bankacilik sektoriiniin

varliklar1 ve yiikiimliiliiklerinin toplami birbirine esittir

Kamu sektorii bilango matrisinin dordiincii siitununda yer almaktadir. Kamu sektoriiniin
hanehalkina, bankalara ve dig alem sektoriine bono arz ettigi (-Bs) varsayilmaktadir.
Kamu sektoriiniin yurti¢ine ve dis alem sektoriine arz ettigi bonolar bu sektdriin
bor¢landigina isarettir. Dolayisiyla arz edilen bonolar kamu sektoriiniin net servetini

yani borcunu olusturmaktadir (-Vg).

Bilango matrisinin son siitununda yer alan dis alem sektorii, yurti¢i bankacilik sektdriine
kredi (+L,) saglarken kamu sektoriiniin ihrag ettigi hazine bonolarmi (+Byoy) elinde

bulundurmaktadir.
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Tablo 14. Model GS Bilan¢o Matrisi

Hanehalki Firma Banka Kamu Dis Alem | Y
Sabit Sermaye +K +K
Yurti¢i Kredi -L¢ +L 0
Dis Alem Kredi -L, +L,
Mevduat +M, -M 0
Hazine Bonosu +By +B, -Bs +Biow 0
Denge (net servet) -V, -V -V Vg -Vrow -K
> 0 0 0 0 0 0

4.4.2. Model GS Islem Akim Matrisi

Islem akim matrisi, tim diger modellerde ifade edildigi iizere, matriste yer alan tiim
satir ve slitun toplamlariin sifir olmast kurali tizerine kurulmaktadir. Ayn1 zamanda
islem akim matrisinde “her sey bir yerden gelir, bagka bir yere gider” (everything comes
from somewhere and goes somehere) ilkesi ile anlatilmak istenin ne oldugu agikga
ortaya konmaktadir. Islem akim matrisinde her siitun aslinda o sektdriin biitce kisitini
ifade etmektedir. Islem akim matrisinde yer alan pozitif isaretler (+) fonlarin kaynagimni

temsil ederken, negatif isaretler (-) fonlarin kullanimini temsil etmektedir.

Tablo 15, iilke ekonomisi sektorlerinin birbirleriyle ve dis alem sektoriiyle aralarindaki
islem ve akimlar1 tanimlamaktadir. Islem akim matrisinde, bilanco matrisinde ifade

edildigi gibi tiim satir ve siitun toplamlari sifira esit olmak durumundadir.

Tablo 15’de ilk siitunda yer alan hanehalki, ticret (+WBs) ve kar kazanci (+FDs ve FDy)
elde ederken, elinde bulundurdugu finansal varliklardan da faiz kazanci (+rm(1).Mn(y)

ve +rbcy).Bney)) elde etmektedir. Hanehalki, bu akimlar tiiketim harcamalarina ve
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devlete 6demekle yiikiimlii oldugu vergilere karsilik kullanmaktadir. Hanehalki, tasarruf
olarak niteleyebilecegimiz arta kalan tutar1 ise (-V};) daha fazla finansal varlik elde

etmek icin kullanmaktadir.

Firma sektorii cari ve sermaye hesab1 olmak {izere iki alt bilesene sahiptir. Cari hesap,
firma sektoriiniin kazang ve harcamalarini gosterirken, sermaye hesab1 iiretim
sektoriinin  harcamalarini nasil finanse ettigini gosterir. Firma sektdriiniin cari
hesabinda yer alan hanehalkinin tiiketimi (+Cs), kamu harcamalar1 (+G), yatirimlar
(+1s), ihracat (+EX) ve elde ettigi mevduat faizleri (+rm(.1).M¢.1)); hanehalkina 6demis
oldugu ticretleri (-WBy), vergileri (-Ty), ithalati (-Im), bankalar tarafindan alinan kredi
faizlerini (-rli1).Lg.1) ve karlari (-Fy) finanse etmek i¢in kullanilir. Firmalar karlarinin
bir kismini hanehalkina dagitirken (+FDs), kalan kismini1 (+FUs) ise sermaye hesabinda

bulundurmaktadir.

Bankacilik sektorii de cari ve sermaye hesabi olmak iizere iki alt bilesene ayrilmistir.
Cari hesap, bankalarin elde ettigi kazang ve yaptiklari harcama arasindaki farki ifade
eder. Bankacilik sektorii krediler (+ rl.1y.L(.1y) ve bonolar (+ rb.1).Bp(.1)) lizerinden faiz
getirisi elde ederken hanehalki ve firmalara mevduat faizi (-rm1).M(y), dis alem
sektoriine ise dis alem kredi faizi (-rly.1).Lope1)) 0demektedir. Bankacilik sektoriiniin
elde ettigi faiz gelirleri ile 6dedigi faiz giderleri arasindaki fark, bu sektoriin karmi (-Fy)

olusturmaktadir.

Kamu sektorii siitunu, bu sektoriin biitge kisitin1 ifade etmektedir. Kamu sektorii kamu
harcamalarini, masraflarini, finanse etmek i¢in hanehalki ve firmalardan vergi toplar.
Kamu girdi ve ¢iktist arasindaki fark ise kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini belirler
(PSBR). Kamu sektorii, bu kamu kesimi borglanma geregini karsilamak i¢in yeni hazine

bonolar1 ¢ikarmaktadir.

Firmalarin ihracatlar1 dis alem sektoriiniin ithalatin1 olustururken, firmalarin ithalat ise
dis alem sektoriiniin ihracatini olusturmaktadir. Dis alem sektorii bankacilik sektoriine
temin ettigi kredilerden ve kamu sektoriiniin ihrag ettigi bonolarindan faiz getirisi elde

etmektedir.
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Hanehalk Firma Banka Kamu Dis Alem S
Cari Sermaye Cari Sermaye

Tiiketim -Cqy +C, 0
Yatirim +l -1 0
Kamu H. +G -G 0
Thracat +EX -Ex 0
Ithalat -Im +Im 0
Vergiler -Th -Ts +T 0
Ucretler +WB, -WBy 0
Firma Kar. +FDy -F¢ +FUs¢ 0
Banka Kar. +FDy -Fy +FUy 0
Yurti¢i Kredi Faizleri S (TETH R + Neyy-La 0
Dis Alem Kredi Faizleri “T2¢1y- Loy +rp)-Logy 0
Mevduat Faizleri +m1)-Mn(a - Imen)-Mey 0
Hazine Bonosu +rp)-Bnia +rpe1). Boe “I'b-1)-Bs(a) +rp(1). Brow(-1) 0
Stoktaki degisim
AKredi +AL¢ -AL 0
AD1s Alem Kredi +ALpy -AL, 0
AMevduat -AM;, - +AM 0
AHazine Bonosu -AB;, -ABy, +AB -ABow 0
> 0 0 0 0 0 0 0 0
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4.4.3. Model GS Davramssal Denklemler

Modelde yer alan denklemler ve tanimlamalar diger modellerde oldugu gibi bilango
matrisi ve islem akim kisitlarin1 tanimlarken, sektorlerin davranislarini ve aldiklari
kararlarin1 yansitmaktadir. Model PS ve Model BS’den farkli olarak kamu sektorii ve
dis alem sektoriiniin davranigsal denklemlerini hazine bonosu ve hazine bonosu faizi

eklenmistir.

Firma sektoriiniin ¢ikt1 diizeyi, harcamalar cinsinden gayri safi yurti¢i hasila, tiiketim
harcamalar1 (C), yatirim harcamalar1 (ls), kamu tiiketim harcamalari (G), ihracat (Ex) ve
ithalat (Im) degiskenlerinin degerleri ile tanimlanmaktadir. Gelir cinsinden ise licretler
(WBy), karlar (F) -(dagitilmis (FDy) ve dagitilmamis karlardan (FUs) olusur)- ve vergiler

(Ts) cinsinden tanimlanmaktadir.
Y=C+I,+G+Ex—Im=WBy + Ff + T; (4.1)

Sabit sermaye (K), bir énceki déonem sabit sermaye ve yatirim arzi (Is) diizeyine bagh

olarak tanmimlanmaktadir.” Bir baska ifade ile sabit sermaye stoku yatirim arzina esittir.
K=K_y + [ (4.2)

Firma sektorii i¢in 6nemli bir nokta ise reel yatirim (Is) ile yatirim talebi (I4) arasindaki
iliskidir. Modelde arz edilen yatirim diizeyi ile talep edilen yatirim diizeyinin birbirine

esit oldugu varsayilmistir.

IS = Id (43)

7 (4.2) - (4.8) numarali esitlikler olusturulurken Le Heron (2009b) ve Le Heron (2011) ¢alismalarindan
yararlanilmistir.
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Post Keynesyen yatirim fonksiyonu, ya da daha agik bir ifade ile sermaye birikim orani
(grkd), kapasite kullanim oranit (u) ve yurtigi kredi faizlerinin bir fonksiyonudur.
Ndikumana (1999), yatirim fonksiyonunu nakit akis oranina, faiz giderine, sermayenin
maliyetinde meydana gelen yiizdelik gelismeye, ¢ikti seviyesindeki biiylimeye ve
Tobin’in q oranina bagli olarak tanimlamistir. Ndikumana’nin (1999) calismasi stok
akim tutarliligi modeli c¢ercevesinde bir galigma olmayip, Lavoie ve Godley (2001)
calismasina 1s1k tutmustur. Lavoie ve Godley (2001), stok akim tutarliligit modeli
cercevesinde yatirnm fonksiyonunu; nakit akis orani, yurti¢i kredi faiz orani, Tobin’in q
orani ve kapasite kullanim oranina bagh olarak tanimlamistir. Godley ve Lavoie (2007),
yatinm fonksiyonunu kapasite kullanim orani ve kredi faiz oranlarina bagli olarak
tanimlamistir. Dos Santos ve Zezza (2008) calismasinda yatirim fonksiyonunu kapasite
kullanim orani ve kredi faiz oranlarina bagl olarak tanimlamistir. Son olarak Le Heron
(2011) calismasinda yatirim fonksiyonunu kapasite kullanim orani, nakit akig orani ve
kredi faizleri ile iliskili olarak tanimladigi finansal kosul indeksine bagli olarak
tanimlamigtir. Tirkiye ekonomisi i¢in kurgulanan stok akim tutarliligt modelinde
yatirnm fonksiyonu, ya da agik bir ifade ile sermaye birikim orani, kapasite kullanim
orani (u) ve yurti¢i kredi faiz oranina (rl) bagli olarak (4.5) numarali denklemde oldugu
gibi tanimlanmistir. Yatirim talebi (Ig) ise sermaye birikim orani (grkd) ve bir onceki

dénem sabit sermaye (K(.1)) ile iliskilendirilmistir.

Id = ngd 'K(—l) (44)

grkd =y, + (y1-w) - (y2.7D) (4.5)

Kapasite kullanim orani (u), ¢ogu stok akim tutarlilifi modellerinde oldugu gibi ¢ikt1
seviyesi (Y) ile bir Onceki donem sabit sermaye arasindaki oran olarak

tanimlanmaktadir.
u =Y /K_y (4.6)

Firma sektoriiniin karlarinin (Ff) ‘s’ oranini1 hanehalkina dagittigini (FDf), (1-s)’

oranini ise harcamalarinin finansmani i¢in dagitmadigi varsayilmaktadir.
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FD; = s+ F; (4.7)

Firma sektoriini karlilik diizeyini ise, islem akim matrisinin cari hesap kisminda yer
alan gelir ve giderleri arasindaki fark belirlemektedir. Firmalarin reel satiglar1 bu
sektorlin gelirini olustururken, hanehalkina 6demis oldugu ficretler, kamu sektoriine
O0demekle yiikiimli oldugu vergiler ve bankacilik sektoriinden temin ettigi kredilerin
faiz 6demeleri, bu sektoriin giderini olusturmaktadir. Fs; firma sektorii karlarini, Y; ¢ikti
diizeyini, Ty firmalar tarafindan kamu sektoriine Odenen vergileri, WBy; firma
sektoriiniin ddedigi ticretleri, rli.q).L¢.1) ; firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden temin

ettigi yurti¢i kredilere 6dedigi faiz giderini temsil etmektedir.

Fr=Y— Ty -WBy - rl_1)-Lp—1y (4.9)

Firma sektoriiniin hanehalkina 6dedigi ticret (WBy), ¢ikti diizeyinin bir orani olarak
ifade edilmektedir ve arz edilen {icret diizeyi (WB;s) ile talep edilen licret diizeyi (WBy)

birbirine esittir. (4.10) numarali denklemde yer alan ‘w’ bir sabiti temsil etmektedir.
WB,;=Y/(14+w) (4.10)
WB, = WB, (4.11)

Firma sektoriiniin devlete 6demis oldugu vergilerin ise c¢ikt1i diizeyinin OECD

verilerinde de yer alan bir oran1 (8) olarak gerceklestigi varsayillmistir.
Tr=6.Y (4.12)

Dagitilmamis karlar ile finansmani saglanamayan yatirimlar i¢in firma sektori kredi
yoluyla bor¢lanmaya gitmektedir. Firmalarin kredi talebi bir 6nceki donem borg stokuna
(L)), geri ddenen kredi tutarma (dr), firma sektdriiniin yeni bor¢lanmasina (NL)

baghdir. Aslinda (4.13a) esitliginde ifade edildigi lizere, bir 6nceki donem ile cari
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donem arasindaki borg¢ stokunun farki, borcun geri 6denmesi ve yeni bor¢ alinmasi ile

gerceklesmektedir.
ALy = —dr — NL (4.13a)

Firma sektoriinlin yeni bor¢lanmasi (NL) ise asagidaki gibi firma karlar1 (Fs), dagitilmis

firma karlar1 (FDs) ve yatirim talebine bagl olarak tanimlanmaktadir.
NL =F; —FDf — I4 (4.14)

Firma sektoriiniin karlarindan (Ff) hanehalkina dagitmis olduklar1 karlar (FDy)
cikarildiginda sektore ait dagitilmamis karlar (FUys) elde edilir. Bu durum dikkate
alindiginda (4.14) numarali esitlik asagidaki gibi yeniden yazilir.

NL = FU; — I, (4.15)

Firma sektoriiniin kredi talebini de temsil eden (ALj), islem akim matrisinin firma
sektoriiniin sermaye hesabinda yer aldigi sekliyle asagidaki gibi tanimlanmustir. (ALg)
yerine kredi talebini temsil etmesi acisindan (ALg) kullanilmistir. Ozetlemek gerekirse,
firma sektoriiniin kredi talebini (4.16) numarali esitlik temsil etmektedir. Firma
sektoriiniin talep ettigi kredi stoku (ALg) ile bankacilik sektorii tarafindan arz edilen
kredi stoku (ALs) miktarinin birbirine esit oldugu varsayilmistir. Stok akim tutarlilig
modellerinde firmalar yatirimlarini yurti¢i bankacilik sektoriinden temin ettigi krediler
veya dis alem sektoriinden temin ettigi kredilerle, dagitilmamis karlar ile ya da bono
ihra¢ ederek finanse etme yoluna gitmektedirler. Caverzasi ve Godin (2015),
calismasinda firma sektorii, yatirimlarini dagitilmamis kéarlar, yurti¢i krediler ve hisse
senedi ihraci ile finanse etmektedir. Le Heron ve Mouakil (2008), ¢alismasinda ise
firmalar yatirnmlarini finanse etmek iizere dagitilmamis karlara, hisse senedi ihracina,

sirket bonosu ihracina bagvurarak bor¢lanma yoluna gitmektedir. Tiirkiye ekonomisi
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i¢cin kurgulanan modelde firmalar yatirimlarini yurtici krediler ve dagitilmamis karlar ile

finanse etmektedir.

ALy = AL (4.17)

Hanehalkinin harcanabilir geliri (YD), iicret kazanglari (WB;), bankacilik ve firma
sektoriinden elde ettigi karlar (sirastyla FDy, FDs) ve hanehalkinin elinde bulundurdugu
finansal varliklarindan elde etmis oldugu mevduat faiz getirisi (rm(.1).Mn(.1)) Ve hazine
bonosu faiz getirisi (rb(1).Bn1)) toplamindan kamu sektoriine ddemis oldugu vergiler
(Tn) ¢ikarilarak elde edilir.

YD = WBS + FDf + FDb + rm(_l).Mh(_l) + T'b(_l). Bh(—l) - Th (418)

Hanehalkinin kamu sektériine 6demis oldugu vergilerin hanehalkinin harcanabilir geliri

izerinden 0 (vergi orani) oraninda oldugu varsayilmistir.

Th = Q(WBS + FDf + FDb + rm_q). Mh(—l) + Tb(—l)-Bh(—l))) (419)

Bilango matrisinde ifade edildigi tizere hanehalkinin servet toplami (V); mevduat (M)

ve hazine bonosundan (Bp) olusmaktadir.
V =M, + B, (4.20)

Hanehalkinin tasarrufu ya da servetindeki degisimi harcanabilir gelir ile tiiketim
harcamalar1 arasindaki farka esittir. S6z konusu esitlik stok ve akimlar arasindaki

tutarlilig1 ve iligkiyi ortaya koymasi bakimindan 6nemlidir.

AV = (YD = C) (4.21)
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Hanehalkinin tiiketim fonksiyonu ise, harcanabilir gelir ve reel servet diizeyinin bir
fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. oy, hanehalkinin gelire bagli marjinal tiiketim

egilimini temsil ederken, oy servete bagli tiiketim egilimini temsil etmektedir.

C = CZ1YD + a2V(_1) (422)

Hanehalkinin yukarida da ifade edildigi gibi mevduat ve hazine bonosu bulundurdugu
varsayilmaktadir. Hanehalkinin bu finansal varliklarina olan talebi, Tobin (1969) ve

Godley ve Lavoie’de (2007) oldugu gibi bu varliklarin faiz getirilerine dayanmaktadir.

Vima, finansal piyasa varliklari servetini temsil etmektedir. Mp; hanehalkinin elinde
bulundurdugu mevduatlari, By; hanehalkinin elinde bulundurdugu hazine bonolarini,
rm; mevduat faiz oranini, rb; hazine bono faiz oranini temsil etmektedir. Hanehalkinin

portfoy tercihlerine konu olan varlik talep fonksiyonlar1 asagidaki gibidir.

Mp

p = 210+ AlLrm + 212 7h + 213 (V:D ) (4.23)
th = 220+ A21rm + 122 rb + 123 (V:D ) (4.24)

Hanehalkinin portfoy tercihlerini yansitan denklemler, hanehalkinin servetinin A10
oraninda elinde mevduat bulundurdugunu, servetinin A20 oraninda ise bono

bulundurdugunu ifade etmektedir.

A10 ve 220 katsayilarinin toplami bire esittir. Cilinkli hanehalklar1 net servetinin belli bir
oraninda mevduat bulundurmaya karar verdiginde, geriye kalan servet ile ise bono

bulundurmaktadir.

A10 + 120 = 1 (4.25)

Eger mevduat faizlerine bir artis meydana gelirse, bu durum hanehalkinin servetlerinin

bliyiik bir oraninda mevduat bulundurmasina yol acacak, bu durumda hanehalk: elinde
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bulundurdugu bono miktarini ayn1 oranda azaltmak durumunda kalacaktir. Ayni1 durum
bono faizlerinde meydana gelecek bir artisa verilecek tepkide de gegerlidir. Dolayisiyla
portfoy esitligine konu olan katsayilarin toplam sifira esittir. Tobin (1969) tarafindan
“toplama kisit1” (adding up constraint) olarak adlandirilan bu durum Tobin’in ilgili
calismasinda ve Godley ve Lavoie (2007) eserinin besinci kisminda tiim ayrintilariyla

yer almaktadir.

M1 + 121 =0 (4.26)

M2 + 122 =0 (4.27)

Bankacilik sektoriiniin hanehalki arz ettigi mevduat (Ms) ile bu sektoriin talep ettigi
mevduat (Mq) stok akim tutarliligi ¢ercevesinde birbirine esittir. Bir bagka deyisle
bankacilik sektorii mevduati tutar1 (M), hanehalkinin (My) elinde bulundurdugu

mevduat tutarina esittir.

M, =M, (4.28)

M =M, (4.29)

Ayni sekilde bankacilik sektoriiniin firmalara arz ettigi (L;) krediler firmalarin talep
ettigi kredi miktarina (L) esitken, bankacilik sektoriiniin dis alemden talep ettigi kredi
talebi (Lopg) de dis dlem tarafindan arz edilen (Los) krediye esittir.

Ly=1L; (4.30)

Las = Lapa (4-31)

Bankacilik sektoriiniin karlilik diizeyini (Fp) kredi ve bonolardan elde ettigi faiz getirisi
(strastyla rliq).Li(1y ve ID1). Boyy) ile hanehalkina 6demis oldugu mevduat faiz gideri ve
dis alem sektoriine ddemis oldugu dis alem kredileri faizi (sirastyla rmq).Ma), 112

1).Lond (-1)) arasindaki fark belirlemektedir.
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Fb = Tl(_l). Ll(—l) + Tb(_l). Bb(—l) - rm(_l). M(—l) - T'lZ(_l). LZbd(—l) (432)

Bankacilik sektoriintin karlarinin bir kismini hanehalkina dagittigi, kalan kismini ise
sermaye hesabinda bulundurdugu bu durum, islem akim matrisinin bankacilik karlar
satir1 incelendiginde agik¢a goriilmektedir. Model PS’de de ifade edildigi gibi
bankacilik sektoriiniin yer aldig stok akim tutarliligi modellerinde dagitilmamais karlarin
degerlendirilmesi konusunda farkli varsayimlar yer almaktadir. Benzemer (2010),
Pedrosa ve Silva (2016) bankacilik sektorii karlarina modellerinde hi¢ yer
vermemislerken, Van Treeck (2008) ve Laina (2015) bankacilik sektoriiniin karlarini
tamamen hanehalkina dagittigini varsaymis, Kinsella, Greiff ve Nell (2011), bankacilik
sektoriiniin karlarinin tamamini firma sektoriine dagittigint varsaymustir. Godley ve
Lavoie (2007, bolim 12: 402) ve Papadimitrou ve Zezza (2012, Bolim 11)
caligmalarinda bankalarin kendi fonlarin1 (6z kaynaklarini) artirmasi i¢in dagitilmamis
karlarmi bir kenara koymasi gerektigini ifade ederek fiili dagitilmamis karlar (4.33)

numarali denklemde yer aldig1 gibi kurgulanmistir.

Bankacilik sektoriiniin hazine bonosu talebi bilanco dengesinden de agik¢a goriildiigi

gibi asagidaki gibi belirlenmektedir.
Bb = MS + LZbd - Ll (434)

Islem akim matrisinde ifade edildigi gibi kamu sektdrii hanehalk: ve firmalardan vergi
toplamaktadir. Kamu sektorii borglanmay1 ise yurtigine ve dis dlem sektoriine hazine
bonosu arz ederek gergeklestirmektedir. Kamu sektoriiniin harcamalar1 ve kazanglari
arasindaki fark, kamu kesimi bor¢lanma geregini olusturmaktadir. Kamu sektoriiniin
agiklar1 (defyoy) ise kamu kesimi borglanma gereginin negatif isaretlisi olarak modelde

yer almaktadir.
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def,o, = —(PSBR) (4.36)

Kamu sektoriiniin  bor¢clanmaya karsilik yeni hazine bonosu ihra¢ ettigi

varsayilmaktadir.
AB; = PSBR (4.37)

Bu modelde kamu sektorii yukarida da ifade edildigi tizere, yurtici ve yurt dist talepleri
karsilamak {izere bono arz etmektedir. Kamu sektoriiniin hanehalkina (Byp), bankacilik

sektoriine (Bp) ve dis dlem sektoriine (Byow) hazine bonosu arz ettigi varsayilmaktadir.
Bs = Bh + Bb + BT‘OW (438)

Kamu sektoriiniin vergi gelirleri (T), hanehalk: (Ty) ve firma (T¢) sektorlerinin 6demis

olduklari vergi toplamlarindan olugmaktadir.
T=T,+T; (4.39)

Kamu sektoriiniin serveti (Vo) ise, kamu aciklar ile iliskilendirilerek asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.

Vgov = Vgov - defgov (4.40)

Dis alem sektoriine iliskin denklemler tanimlanirken stok akim tutarliligi modeli
literatiirinde Godley ve Lavoie (2007, Bolim 6) ve Detzer (2016) galismasindan
yararlanilarak olusturulmustur. ithalat talebini etkileyen iki 6nemli etmen yurtigi
piyasalarindaki gelir diizeyi ve ithalat egilimleridir. Modelde ithalat talep fonksiyonu

gelir diizeyi ve ithalat egilimlerine bagl olarak asagidaki gibi tanimlanmigtir.
Im=uY (4.41)

IMyow = Urow- Yrow (4.42)
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U= Urow (4.43)

(4.41) numaral ithalat fonksiyonunda yer alan Im; dis alemden yapilan ithalati, p ise
ithalat egilimini temsil etmektedir. (4.42) numarali denklemdeki 1My, ise, dis dlem
sektorlinlin ithalatint, pow dis dlem sektoriiniin ithalat egilimini ifade etmektedir. p
parametresi EKKY ile tahmin edilmis olup yurti¢i ithalat egiliminin dig alem sektori
ithalat egilimine esit oldugu varsayilmistir. Ayrica bu modelde de ihracat digsal olarak

ele alinmustir.

Ulke ekonomisi tarafindan dis alem sektdriine yapilan ithalat hacmi, dis alem
sektorlinlin ihracat hacmini (EXqy) belirlerken, iilke ekonomisinden dis aleme yapilan

ihracat hacmi ise dig alem sektoriiniin ithalat hacmini (IM;oy) olusturmaktadir.
EXyow = Im (4.44)
IM,,, = Ex (4.45)

Son olarak ise dis alem sektoriiniin cari hesap dengesi ve bankacilik sektdriine arz
edilen dis alem kredisi tanimlanacaktir. Odemeler dengesi (BOP), net hata ve noksan ile
rezerv hesaplarinin olmadig1 varsayimi altinda sermaye (CAB) ve finans (KAB)
hesaplarinin toplamina esittir. Cari hesap dengesi ticaret dengesi ile net cari transferler
arasindaki farka esittir. Dis dlem sektoriiniin net serveti ise cari hesap dengesi ile

iliskilendirilmektedir.

CAB = Ex —Im — Tl2(_1) -LZ(—l) - Tb(_l). Brow(—l) (446)

CAB + KAB = 0 (4.47)

Viow = Vrow(-1) — CAB (4.48)
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Di1s alem sektoriinden talep edilen dis dlem kredisi ve dis alem sektoriine ihrag edilen
hazine bonosu, islem akim matrisinden de kolayca anlasilacagi gibi asagidaki gibi

tanimlanmaktadir.

AL, + 4B,,,, = —(CAB) (4.49)
Acik bir ifadeyle (4.49) numarali esitlik yazilirsa;

Ly = Ly—1) + Brow — Brow(-1) = Im + 112(_yy. Ly(—1) + vb(_1). Byrow(-1) — Ex (4.50)

Bankacilik sektoriiniin dig alemden talep ettigi yeni kredi bor¢lanmasi (AL;) ve kamu
sektorliniin ihrag ettigi hazine dis borglanma stoku (AByow), (4.50) numarali denklem

diizenlenerek asagidaki gibi son halini almaktadir.
ALZ + ABTOW = Im+ 7'12(—1)-L2(—1) + rb(—l)'BrOW(—l) — Ex (451)

Son olarak yurti¢i kredi faizleri, modelin hareket noktasi olan hazine bonosu faizleri ve
risk primine bagli olarak asagidaki gibi tanimlanarak, hazine bono faizlerinde meydana

gelen bir degismenin yurtici kredi faizlerini de etkiledigi varsayillmistir.
rl=rb+rp (4.52)

Kamu sektorii dis borglanmasi modelinde, milli gelir, sabit sermaye, yatirim talebi,
yurti¢i kredi stoku talebi, sermaye birikim orani, kapasite kullanim orani, yurtici kredi
faiz orami, firma karlari, licret arz ve talebi, hanehalki ve firma vergi O6demeleri,
harcanabilir gelir, hanehalki net servet stoku, tiikketim, hanehalklarinin portfoy kararlari,
mevduat arzi, bankacilik sektorii karlari, bankacilik sektoriiniin elinde bulundurdugu
hazine bonolar1, kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi, hazine bonosu arzi, kamu sektorii
vergi gelirleri, kamu sektorii serveti, ithalat, dis alem sektorii ithalati, dis borg stoku,
cari islemler dengesi ve dis alem sektorii serveti i¢sel degiskenlerdir. Modelde ihracat,
kamu harcamalari, mevduat faiz orani, hazine bonosu faiz orani, dis alem kredi faiz

orani ve risk priminin digsal oldugu varsayilmistir.
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4.4.4. Simiilasyon Uygulamasi ve Sonuclari

Kamu sektorii dis borglanma modeli, bankacilik sektoriiniin dis dlemden kredi yoluyla
bor¢lanmas1 modeli iizerine insa edilmistir. Firma sektoriiniin bankacilik sektoriinden
kredi yoluyla borglanmasi modelinde ve bankacilik sektoriiniin dis alemden kredi
yoluyla borglanmasi modelinde kamu sektorii i¢ borg¢lanmaya gitmektedir. Kamu
sektorii dis bor¢glanma modelinde ise kamu sektdriiniin i¢ ve dis bor¢lanmaya gittigi
varsayllmaktadir. Kamu sektoriiniin ayn1 faiz ilizerinden hanehalki ve bankacilik
sektorline hazine bonosu ihra¢ ederek i¢ bor¢lanmaya gittigi dis alem sektoriine de

hazine bonosu ihrag¢ ederek dis bor¢lanmaya gittigi varsayilmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenlerin listesi, parametre, katsayr ve degiskenleri baz yil
degerleri ve verilerin kaynaklarina simiilasyon sonuglarindan sonra yer verilmektedir.
Simiilasyon uygulamasi “Eviews 7 Program” kullanilarak yapilmaktadir. Figiirlerde yer
alan dikey eksenler milyon Tiirk Lirasi cinsinden degerleri yansitirken yatay eksenler
donemleri yansitmaktadir. Modelin temel senaryosu, kamu sektoriiniin hazine bonosu

ithract yoluyla i¢ ve dis bor¢lanmaya gitmesidir.

Tiirkiye ekonomisine dair yapilan ¢aligmalarda en sik rastlanilan veri problemi sermaye
stoku verisidir. Sermaye stoku verisi Diinya Bankas1 ve OECD verilerine gore Tiirkiye
ekonomisi i¢in 2009 yilina dayanmaktadir. Kamu dis bor¢lanmasinin yogun olarak
yasandig1 yillar temelinde kurulan kamu sektorii dis bor¢lanmast modelinde sermaye
stoku verisi 1990 temel yili i¢in stoku verisi veri toplama analizinin anayasasi
konumundaki “System of National Accounts (SNA)”, Saygili vd. (2002) ve Unlii (2010)

calismasindan yararlanilarak elde edilmistir.

Kamu sektorii dis bor¢lanmasi hazine faizlerinde meydana gelen artisin yatirim diizeyi,
milli gelir ve kamu sektorii borcu {izerine etkisi simiilasyon yoluyla incelenmektedir.
Hazine bonosu 1990 temel yil verisinin 0.54 seviyelerinden 0.84 seviyelerine
¢ikmasinin 1990-2004 araligi igin simiilasyon sonuglar1 Grafik 27, Grafik 28 ve Grafik
29°da yer almaktadir.
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Grafik 27:Hazine bonosu faizlerindeki artisin yatirim seviyesi iizerine etkisi
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Hazine bonosu faizlerinde meydana gelen artis (4.52) numaral esitlik tizerinden yurtici
kredi faizlerinde de bir artis dogurmaktadir. Hazine bonosu faiz artigindan kaynaklanan
yurti¢i kredi faizlerinin (4.3), (4.4) ve (4.5) numarali denklemler iizerinden yatirim
diizeyini olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Grafik 27 hazine bonosu faizlerinde

meydana gelen artisin yatirim diizeyi iizerine etkisini yansitmaktadir.
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Grafik 28: Hazine bonosu faizlerindeki artisin milli gelir seviyesi iizerine etkisi
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Yatirim diizeyinde meydana gelen olumsuz bir gelismenin de (4.1) esitligi {izerinden
milli gelir seviyesini olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir. Grafik 28 ise, hazine
bonosu faizlerinde meydana gelen artisin yatirrm seviyesinde meydana getirdigi etki

tizerinden milli gelir seviyesinde meydana getirdigi etkiyi ortaya koymaktadir.
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Grafik 29: Hazine bonosu faizlerindeki artisin kamu borcu iizerine etkisi
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Grafik 29 ise kamu sektorii bor¢lanmasini yansitmaktadir. Kamu sektoriiniin biitce
acigint yiiksek faizli i¢ bor¢lanmayla finansman yoluna bagvurmasi kamu sektoriiniin
bor¢lanma yapist iizerine agir hasarlara yol a¢cmistir. Modelde kamu sektoriiniin
hanehalkina, bankacilik sektoriine ve dis alem sektdriine hazine bonosu ihraci yoluyla
bor¢landig1 varsayilmaktadir. Bu varsayima dayali olarak yiliksek faizli bor¢lanma

Grafik 29°da yansitildig tizere kamu sektorii borglanmasi artis1 dogurmaktadir.

Simiilasyon sonuclar1 stok akim tutarliligi g¢ercevesinde kurulan kamu sektorii dis
bor¢lanma modelinin faiz orani kanali iizerinden beklenilen sonuglar1 yansittigini ortaya
koymaktadir. Kamu sektoriiniin hanehalki ve bankacilik sektoriine hazine bonosu ihrag
ederek i¢ bor¢lanmaya gittigi, dis alem sektoriine de hazine bonosu ihrag ederek dis
bor¢lanmaya gittiginin varsayildigi modelde, hazine faizlerindeki artisin ekonomik

daralmaya yol actig1 ve kamu agiklarini artirdig1 goriilmektedir.
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Kamu sektorii dis borglanmasi modelinde yer alan ekonomik karar birimlerinin

davraniglar1 asagidaki denklemlerde yer almaktadir. S6z konusu denklemler modelde

yer alan denklemleri yansitmaktadir.

Firma Sektorii

10.

11.

12.

13.
14.

15.

16.

Y=C+L+G+Ex—Im=WB; + Ff + T
K=K_qy + I

I, =1,

Iy = grkd . K_q

Lf = Lf(—l) —dr —NL
ALd = Id _FUf

grkd =y, + (y1-w) - (y2.7D)

u = Y/K_y

FDf = s F;

FU; = (1—3s)*F

Fe=Y =Ty -WBgq - rl_1y. L1y
WB,;=Y/(1+w)

WB, = WB,

Tr=46.Y

AVy = 1y — ALy

Hanehalki Sektorii

17. YD = WB; + FD; + FD, + rm(_q). My(_1y + Tb_1). Bpc1y - Ty



18 Th = G(WBS + FDf + FDb + rm(_l).Mh(_l) + Tb(_l). Bh(—l))

19. AV = (YD - )
20. C = a]_YD + a2V(_1)

Hanehalki Portfoy Kararlar:

21, Mn =/110+,111rm+,112rb+,113( ”’)

fma Vima

22. 7 = 220 + 221 rm + 222 rb + 123 ()
fma

Vima
Bankacilik Sektorii
23. My = M,

24. M = M,

25. L, = Ly

26 LZS = L2bd

27. Fb = rl(—l)'l‘l(—l) + rb(_l).Bb(_l) - rm(_l).M(_l) - rlz(—l)'LZbd(—l)

28.By, = Mg+ Lypg — Ly
Kamu Sektorii

29. PSBR = (G +1b(_y).Bs-1)) — (T)
30. def,, = —(PSBR)
31. B, =B, + By + Byoy
32. AB; = PSBR

33. Vyo = Vyou = defymm
34.T =T, +T;

Dis Alem Sektorii

35. Im=pu.Y

36. IMyou = Hrow- Yrow
37. EX,py = Im

38.IM,,,, = Ex
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39.CAB + KAB =0

40. CAB = Ex —Im —r12(_yy . Ly—1) — TB(_1)- Brow(-1)

81 Vygy = Vyor(oy — CAB

42. ALy + AB,oy, = Im+ 112(_1).Ly1y + Tb(_1). Brow(-1) — Ex

43.rl=7rb+1p
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4.4.4.2. Model GS-Degiskenlerin Listesi, Parametre ve Katsayilarin Degerleri, I1k Degerler, Veri

Kaynaklari-
Parametre/ Ik Deger Veri Kaynag
Katsay1 Degeri (1990)
Y Gayrisafi Yurtici Hasila 541.000 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
C Ozel Tiiketim Harcamalar 269.562 TUIK
| Yatirim Harcamalari 62.208 T.C. Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gdstergeler
G Kamu Harcamalar1 70.767 T.C. Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gdstergeler
Ex Thracat 34.070 TUIK
Im Ithalat 58.754 TUIK
IMow Dis Alem Kesimi ithalati 34.070 TUIK
EXow Dis Alem Kesimi fhracat 58.754 TUIK
WBd Ucret 129.366 Annual Macro-Economic Database of The EU (AMECO)
w Sabit 3.18 Modelde belirlenmektedir.
Fs Firma Karlar 2.265 Datastream
FDy Hanehalkina Dagitilan Firma Sektorii Kari 0.815 Modelde belirlenmektedir.
FUs Firma Sektorii Dagitilmayan Kar 1.450 Modelde belirlenmektedir.
S Hanehalkina Dagitilan Kar Oram 0.36 Modelde belirlenmektedir.
(1-s) Firma Sektorti Dagitilmayan Kar Orant 0.64 Modelde belirlenmektedir.
YD Harcanabilir Gelir 527.000 AMECO
Ts Firmalarin Vergi Odemesi 5.410 Modelde belirlenmektedir.
K Sabit Sermaye 97.918 Modelde belirlenmektedir.
) Firma Sektorii Vergi Orani 0.01 OECD
Ip Yatirim Talebi Diizeyi 62.208 T.C. Kalkinma Bakanlig1 Temel Ekonomik Gostergeler
v0 Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0.07 Modelde belirlenmektedir.
Y1 Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0.55 Modelde belirlenmektedir.
Y2 Yatirim Fonksiyonu Parametresi 0.15 Modelde belirlenmektedir.
u Kapasite Kullanim Orani 0.75 TUIK
rl Yurti¢i Kredi Faiz Orani 0.58 Modelde belirlenmektedir.
L¢ Firma Kredileri 54.555 TCMB EVDS
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Parametre/ ilk Deger Veri Kaynagi

Katsay1 Degeri (1990)
Vs Firma Sektorii Net Serveti 43.363 Modelde belirlenmektedir.
WB;, Hanehalki Ucret Kazanci 129.366 AMECO
FDph Hanehalkina Dagitilan Bankacilik Sektorii Kari 0.200 Tiirkiye Bankalar Birligi Veri Sorgulama Sistemi
M Hanehalki Mevduati 34.687 TCMB EVDS
rm Mevduat Faiz Orani 0.59 TCMB EVDS
rb Hazine Bonosu Faiz Orani 0.54 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
By Hanehalkinin Bonosu 1.000 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
Th Hanehalki Vergi Odemesi 21.640 Gelir Idaresi Baskanhig
V Hanehalk: Serveti 35.687 Modelde belirlenmektedir.
oy Gelir Uzerinden Tiiketim Egilimi 0,65 Modelde belirlenmektedir.
oy Servet Uzerinden Tiiketim Egilimi 0,35 Modelde belirlenmektedir.
0 Vergi Orant 0,20 Modelde belirlenmektedir.
A10 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 1,042 Modelde belirlenmektedir.
Al Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,0191 Modelde belirlenmektedir.
A2 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,0635 Modelde belirlenmektedir.
A3 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,0002 Modelde belirlenmektedir.
A20 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi -0,042 Modelde belirlenmektedir.
221 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,0191 Modelde belirlenmektedir.
A22 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,0635 Modelde belirlenmektedir.
A23 Varlik Talep Fonksiyonu Parametresi 0,0002 Modelde belirlenmektedir.
L1 Yurti¢i Banka Kredisi 54.555 TCMB EVDS
M Bankacilik Sektorii Mevduati 34.687 TCMB EVDS
Fy Banka Kérlar 4.004 Tiirkiye Bankalar Birligi Veri Sorgulama Sistemi
By Bankalarin Bonolari 7.877 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
T Vergi Toplami 45.399 Modelde belirlenmektedir.
PSBR Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi 29.140 TCMB EVDS
Bs Hazine Bonosu Arzi 15.312 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi
defgov Biitce Agi1g1 -11.955 TCMB EVDS
Vo Kamu Kesimi Serveti -15.312 Modelde belirlenmektedir.
CAB Cari Hesap Dengesi -7.875 TCMB EVDS
u Ithalat Egilimi 0.14 Modelde belirlenmektedir.
Mrow Dis Alem Sektorii ithalat Egilimi 0.14 Modelde belirlenmektedir.
ALd=ALs Kredi Talebi/Kredi Arzi 24.110 TCMB EVDS
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Parametre/ ilk Deger Veri Kaynagi
Katsay1 Degeri (1990)
L2 Dis Alem Kredileri 6.279 TCMB EVDS
r 12 Dis Alem Kredi Faizleri 0.09 Diinya Bankasi
AL2 Dis Alem Kredi Stoku 3.108 TCMB EVDS
Brow Dis Alem Sektoriine Thra¢ Edilen Hazine Bonosu 6.435 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1
AByow D1s Alem Sektdriine Thra¢ Edilen Hazine Bonosu 1.821 T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi

Stoku
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SONUC

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinin dis bor¢lanma yapisinda yasanan degisim ve
dontisiim, stok akim tutarliligi modeli yardimiyla ele alimmistir. 1990-2016 yillar
arasinda kamu ve 6zel sektdr bor¢lanmasinin yogun olarak yasandigi yillar temelinde
stok ve akimlardan kurulu yeni bir yaklasimla Tiirkiye ekonomisi i¢in bir stok akim
tutarlilign modeli kurulmustur. Model, 6zel sektor borglanmasinin yogun olarak
yasandigr 2009-2016 yillar1 arasinda faiz orani ve modelde dissal olarak belirlenen
birtakim degiskenlerde meydana gelen degisimler tizerinden hanehalklarinin tiiketim,
firma sektorlinlin iiretim ve yatirim kararlar1 ve bankacilik sektoriiniin cari agiklarin
finansmani i¢in dis alem sektoriinden temin ettikleri dig borg¢ stoklari iizerine olan
etkilerini ortaya koymak iizere tasarlanmigtir. Tiirkiye ekonomisinde o6zel sektor
bor¢lanmasi aslinda 2004 yilindan itibaren yogunlagmaya baslamistir. Modelde 2009
yilinin temel y1l alinmasinin nedeni ise, sabit sermaye verisinin yalnizca ilgili yildan
itibaren var olmasidir. Kamu sektoriiniin bor¢lanmasinin yogun yasandigi yillar olan
1990-2004 araliginda ise kamu sektoriiniin hanehalki, bankacilik sektorii ve dis alem
sektoriine hazine bonosu ihrag ettigi varsayimina dayanarak, hazine bonosu faizlerinde
meydana gelen degisimlerinin ekonomik sistem iizerine etkilerinin ortaya konmasi i¢in
kamu sektorii dis bor¢glanmast modeli tasarlanmistir. Bunu ortaya koyarken Tiirkiye
ekonomisi i¢in ortaya konan makroekonomik modelin kalibrasyonu, “Excel”, “R”,
“Eviews” ve Steve Keen tarafindan gelistirilen “Minsky” ile denenmis, daha sonra bu
programlar igerisinde en kullanigh olan “Eviews” programi kullanilarak

tamamlanmaistir.

Ozel sektoriin (firma sektdrii) bankacilik sektdriinden kredi yoluyla borglandigi model
47 denklemden, Doviz kuru modeli 51 denklemden olusurken, bankacilik sektoriiniin
dis alem sektoriinden kredi yoluyla bor¢landigi model ve kamu sektorii borglanmasi
modelleri 52 denklemden olusmaktadir. Modellerde milli gelir, sabit sermaye, yatirim
talebi, yurti¢i kredi stoku talebi, sermaye birikim orani, kapasite kullanim orani, firma
karlari, iicret arz ve talebi, hanehalki ve firma vergi 6demeleri, harcanabilir gelir,

hanehalki net servet stoku, tiiketim, hanehalklarinin portfoy kararlari, mevduat arzi,
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bankacilik sektorii karlari, bankacilik sektoriiniin elinde bulundurdugu hazine bonolari,
kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi, hazine bonosu arzi, kamu sektorii vergi gelirleri,
kamu sektorii serveti, ithalat, dis alem sektorii ithalati, dis borg stoku, cari islemler
dengesi ve dis alem sektorii serveti i¢sel degiskenlerdir. Modelde ihracat ve kamu
harcamalarinin dissal oldugu varsayilmistir. Istisnai bir durum olarak, bankacilik
sektoriiniin dig alem sektoriinden kredi yoluyla borglandigi modelde, déviz kuru
modelinde ve kamu sektorli dis bor¢lanmasi modelinde, yurti¢i kredi faizleri igsel
degisken olarak ele alinmistir. Degiskenlerin ¢ogunun igsel olmasi stok akim tutarlilig

yaklagimina ilaveten bir bagka yeniliktir.

Ozel sektdr ve kamu sektorii borglanmasi donemleri igin yapilan kalibrasyonlarin
olabildigince gergekgilik ve tutarlilik i¢erisinde olmasina olanak saglamak i¢in de stok
akim tutarliligina dayali bir ¢ergeve kullanilmistir. Modeller uyum mekanizmalarini ve
finansal entegrasyonu tutarli bir sekilde analiz etmek i¢in reel ve finansal sektorlerin
varlhik ve yiikiimlilikleri yukarida ifade edilen igsel degiskenler iizerinden

tanimlanmaistir.

Stok akim tutarliliginin kapsamli bir muhasebe ¢ergevesine sahip olmasi, davranigsal
denklemler yardimiyla hanehalklarinin, firmalarin, bankacilik sektoriiniin, kamu
sektorlinlin ve dis alem sektoriiniin karar alma siireglerini ortaya koymasi ve
simiilasyonlar araciligiyla bu sektorlerin reel ve finansal yapilarinda meydana gelen
degisimlerin ekonomik sistem {iizerine olan etkilerini ortaya konmasi, stok akim

tutarliligi modellerini ilgi ¢ekici bir hale getirmektedir.

Yapilan bu ¢alisma Tobin (1982) tarafindan g¢ergevesi ortaya konan, Godley ve Lavoie
(2007) tarafindan muhasebe (olusum) siireci ve ekonomik Kkarar birimlerinin
davranislart ile ekonomik kalibrasyonun ele alindig1 stok akim tutarliligi yaklagimim
Tiirkiye ekonomisinin ele alinan i¢ dinamikleri ¢er¢evesinde bir model sunarak, Tiirkiye
ekonomisinde yasanan borg stokundaki degisim ve bu degisime eslik eden faiz ve doviz
kuru hareketlerine bagl olarak yasanan gelismelerin analizlerini ortaya koyarak, hem

literatire hem de Tirkiye ekonomisi iktisat yazinina makrodinamik bir katki
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sunmaktadir. Modelin daha karmasik ve gelismis bir versiyonunun makroekonomik

analizde kullanigh bir arag olabilecegi bu ¢alisma ile ortaya konmustur.

Tiirkiye ekonomisi i¢in hazirlanan bu modelin baslangi¢ noktasi, Tiirkiye ekonomisinde
yasanan bor¢ stoku kompozisyonundaki degisimdir. 1990’11 yillarin basindan itibaren
kamu borg¢ stoku 2004 yilina kadar artis gostermistir. Bahsi gegen donemin stok akim
tutarliligi cercevesinde faiz oranina bagli olarak ele alinmasi hedeflenmistir. Faiz
oraninda meydana gelen yukari yonlii sokun stok akim tutarliligt modeli ¢er¢evesinde
milli gelirde daralmaya neden olup olmayacaginin analizi amaglanmistir. 2004 yilindan
itibaren dordiincii boliimde de bahsedildigi tizere bor¢ kompozisyonu degismistir. Kamu
sektorli bor¢lanmasi yerine, biitge dengesinin gozetilmesi adina 6zel sektor borglanmasi
tercih edilmistir. 2004 yilindan glinlimiize kadar artarak devam eden 6zel sektdr borg
stokundaki artis, stok akim tutarliligi modeli ¢ercevesinde ele alinmaya deger bir durum
olarak degerlendirilmistir. Cari acigin dis alem kredileriyle finanse edildiginin
varsayildigi Model BS’de, dis alem kredi faizlerinde meydana gelecek yukart yonlii bir
sokun Tiirkiye ekonomisinde daralmaya neden oldugu gibi, stok akim tutarliligi modeli
cergevesinde de bir daralmaya neden olup olmayacagi analiz edilmek istenmistir. Son
olarak ise doviz kuru oynakliklarmin, stok akim tutarlilifi modeli ¢er¢evesinde ne tiir
etkiler dogurabilecegini ortaya koymak amaciyla simiilasyon yapilmistir. Modelde
doviz kuru, doviz kuru modelinde de ifade edildigi lizere, bir birim Tiirk Lirasinin
yabanci para cinsinden degeri olarak tanimlanmistir. S6z konusu model kurgulanirken
1994 ve 2001 krizlerinde meydana gelen Tirk Lirasindaki deger kaybi ve faiz
oranlarindaki artisin yol actigi ekonomik daralmalarin, stok akim tutarlilifi modeli
cercevesinde de gerceklesip gerceklesmeyecegi analiz edilmek istenmistir. Ayrica s6z
konusu ekonomik daralmanin Tiirk Lirasinda meydana gelen deger kaybindan mi, yoksa
modelde risk primine bagli olarak tanimlanan faiz orani artisindan mi1 kaynaklandiginin

ortaya konmast hedeflenmistir.

Yukarida sayillan nedenlerden otiirii Tiirkiye ekonomisi i¢in hazirlanan stok akim
tutarliligt modeli dinamik bir makroekonomik model 6zelligi tagimaktadir. Tirkiye
ekonomisi i¢in hazirlanan bu model stok akim tutarliligi literatiiriine katki da

sunmaktadir. Bankacilik sektoriiniin dis alem sektdriinden kredi yoluyla borglanmasi ve
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kamu sektori dis bor¢glama modeli ile dis bor¢ stokunun tanimlanarak, dis alem kredi
faizlerinde ve hazine borglanma faizlerinde meydana gelebilecek asagi ve yukari yonlii
soklarin etkisinin ortaya konmasi, stok akim tutarliligt modelleri agisindan bir yenilik

niteligi tagimaktadir.

Ozetle; yapilan simiilasyonlar neticesinde;

» Model PS; faiz oram1 kanali iizerinden hanehalkinin tiiketim kararlari, firma
sektoriinlin  liretim ve yatirim kararlarinin  etkileyerek ekonominin i¢
dinamiklerini ve sektoriin kendi i¢ dinamiklerini degistirdigini ortaya
koymaktadir.

» Model BS; dis alem kredi faizlerinde meydana gelen asagi ve yukari yonlii
soklarin milli gelir seviyesinde beklendigi gibi daralma ve genislemelere neden
oldugunu ortaya koymaktadir.

» Model ER; doviz kurundaki diistise, i¢ ve dis bor¢lanma faizlerindeki artigin
eslik etmesinin ekonomik daralmalara yol acabilecegini ortaya koymustur.

» Model GS; faiz oram1 kanali lizerinden ekonomik daralmalarin meydana

gelecegini ortaya koymustur.

Firma sektoriinlin diisitk maliyetli borclanabilmesi, bir bagka ifade ile yatirimlarin
finansman1 i¢in kredilere diisiik maliyetle ulasmasi, firma sektoriiniin yatirim
harcamalarini artirarak ekonomik genislemeye yol agmaktadir. Ote yandan cari agigin
finansmani i¢in dis alem kredilerine diisiik maliyetle ulasilmasi, yabanci sermaye
girisinin saglanmasi stok akim tutarliligi modeli ¢ergevesinde ekonomik canlanmaya yol
acan temel etkenlerdir. Yiiksek faizli bor¢clanmanin ise ekonomik daralmaya yol agmasi,
gerek Ozel sektor gerekse kamu sektorii lizerine ylik bindirmesi 6ne ¢ikan unsurlardir.
Ozetle, Tiirkiye ekonomisi i¢in hazirlanmis olan bu dort modelin simiilasyon
sonuglarinin ortak noktasi, Tirkiye ekonomisinde biiyiimenin temel dinamiklerinden

birisinin de diigiik maliyetli bor¢lanma oldugudur.
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EK 1: Tiirkiye Ekonomisi i¢cin Tahmin Edilen Yatirim Fonksiyonlari

Tiirkiye ekonomisi i¢im ampirik olarak tahmin edilen yatirnm fonksiyonlar1 ¢alismanin

yapildig1 y1l baz alinarak kronolojik olarak asagida siralanmuistir.

1- DPT Makroekonomik Model (2009) : Devlet Planlama Teskilati (DPT)
biinyesinde Dokuzuncu Kalkinma Plani ¢aligmalarina temel nitelikte oldugu ifade
edilen arz yanl, Tiirkiye ekonomisinin uzun donemli egilimlerini 6ngdrmek
amaciyla gelistirilen ‘DPT MAKRO-ARZ’ modelinde  6zel kesim yatirim
harcamalar1 (IP) yatirnmlarm gecikmeli degeri (IP(-1)), GSYIH (GDP), reel kur

(RER) ve reel faiz oraninin (R) bir fonksiyonu olarak tahmin edilmistir.
IP = f (GDP,RER,IP(—1),R)

2- Financial Determinants of Investment for Turkey: Ugan ve Oztiirk (2011)
tarafindan Tiirkiye'de 1970-2009 donemi igin yurti¢i yatirim (I) ve 6zel yatirimlarin
(PI) belirlenmesinde finansal faktorlerin roliiniin ortaya kondugu bu calismada
yatirim fonksiyonu reel faiz orani (r), kisi basima reel gayrisafi yurti¢i hasila
(PGDP), enflasyon (inf), ve finansal gelismislik gostergesine (FD) bagli olarak

tanimlanmaistir.

I = f(r,PGDP,inf,FD)
PI = f(r,PGDP, inf,FD)

3- Para Politikas: Etkinligine Sistem Dinamigi Yaklasimi: Ogiit, Sahin, Ercan
(2014), kapali ekonomi varsayimi altinda yatirim fonksiyonu tiiketim fonksiyonunda

zaman i¢inde meydana gelen degisimin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir.

It = B(Ct — Ct(—1))
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Ayrica ¢alismada yatirim fonksiyonu firma sektoriinlin hisse senedi fiyati1 ile de
iliskilendirilerek beklenen karlarin, reel faiz orani ve yipranma payinin bir
fonskiyonu olarak da tanimlanmistir. Yatirimlar {izerinde etkili olabilecek olan
finansman kosullarin1 da hesaba katarak yatirim fonksiyonun genisleten Ogiit,
Sahin, Ercan (2014) firmalarin i¢ ve dis bor¢glanmalarin1 da igeren servet stokunun
yatirimlarin finansmani {izerinde belirleyici oldugu ifade ederek yatirim fonskiyonu

tanimlamistir.

4- Dis Bor¢lanma Cercevesinde Tiirkive Ekonomisi Icin Bir Yatirim Fonksiyonu
Modeli (1998-2014 Dénemi): Gogiil (2016) dis borglanma gergevesine dayali bir
yatirim fonksiyonu tanimlamistir. S6z konusu yatirim fonskiyonu 6zel kesim kisa
vadeli bor¢ stoku (Inkisa), 6zel kesim uzun vadeli bor¢ stoku (Inuzun), hazine i¢
bor¢lanma faiz orani (interest2) ve kamu kesimi gayrisafi sabit sermaye olusumuna
(gov) bagli olarak ampirik olarak asagidaki gibi tahmin etmistir:

Inv = a0 + al x Inkisa + a2 * Inuzun + a3 x interest2 — a4 * gov
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