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1- Giris

Mali piyasalarin ve kurumlarin detayli incelenmesi, ekonomik politika-
larin sistematik analizine ve diger politikalarin sonuglarinin daha saglikli irde-
lenmesine imkan saglar. Bu ise, mali varlik ve yiikiimliiliikk piyasalar1 arasindaki
bagimliliklarin ve ekonominin mali ve reel sektorleri arasindaki iligkilerin ince-
lenmesi yoluyla yapilabilir.

Mali varliklarin birikim siirecinin  ve ekonomik aktivitenin kisaca ta-
nimlanmasi, ekonomideki ajanlarin ve/veya sektorlerin bilangolarinin analizi ile
baslayabilir. Herhangi bir zaman diliminin (bir y1il, ii¢ ay v.b.) baslangicinda bir
iilkedeki ekonomik ajanlar portfoylerinde genis bir mali (menkul) ve reel (gay-
rimenkul) varlik yelpazesi bulundurur. Bu varlik yelpazesi ise bu kesimlerin bi-
langosunu olusturmaktadir. Belirgin ve 6l¢iilebilir miktardaki bu varliklar, ayni
zamanda, yurticinde yerlesik bazi ekonomik ajanlarin veya yabancilarin borgla-
rini (yiikiimliiliiklerini) olusturmaktadir.

Genel olarak bilango kalemleri;
- gecmis tasarruf ve yatirimlarin birikimli miktarini,

- portfoyiin yeniden dagilimini,

* Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirii.
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- pazarlanabilir varlik ve yiikiimliiliklerin herbirinin yeniden deger-
lendirilmesini

yansitmaktadir.

Ancak, cari donem boyunca, varlik ve bor¢ pozisyonlari ekonomik
ajanlarin tasarruf, yatirim ve portfoy kararlar nedeniyle degismektedir. Incele-
nen donem boyunca ajanlar baslangi¢c bilangolarini yeniden diizenlerler
(degistirirler) ve varliklar yeniden degerlenir.

Tiim bu muameleler ve yeniden degerlendirmeler birikerek dénem so-
nunda yeni bir bilango olusturur. Tabiatiyla, bu uyum siireci gelecek her bir
donemde de yeniden yasanacaktir.

2. Dengenin Varhgi

Genel olarak, dengenin her zaman varolduguna inanmak zordur, ¢iinkii
gercekte varliklarin tutulan seviyesi, tutulmasi arzulanan seviyesi ile uyumlu
degildir.

[Varliklarin tutulan miktar1 # Varliklarin arzulanan tutus miktari]

Mevecut varlik stoku ile bu varliklarin arzulanan tutus seviyeleri arasinda
varolan farklar dengesizlik durumunu olusturur. Dolayisiyla ekonomik ajanlar,
her dénem boyunca, varliklarin arzulanan ve gerceklesen seviyelerini birbirine
uydurmak amaciyla girisimde bulunurlar. Bu siire¢, ekonominin reel kesimiyle
cok yakindan iligkilidir. Bu etkilesim her iki yonde de karsilikli olarak g6zlenir.
Portféy dengelerinde ortaya ¢ikan degismeler tiiketim, iiretim, gelir, istihdam
vb. degiskenleri etkiler ve onlardan etkilenir. Dolayisiyla varliklarin, mallarin ve
isgiiciiniin arz ve talebi birbirleriyle iliskili gii¢ler tarafindan belirlenirler.

Biitiin diger degiskenlerin etkisinin yanisira, gelecek donemlerle ilgili
bekleyisler de portfoy davraniglari, tasarruf ve yatirnm biiyiikliikleri gibi cari
donemin reel ve finansal degiskenlerini etkiler. Ekonomik ajanlar arasinda fark-
lilasan bekleyisler, gegmis deneyimlere ve cari donemin ekonomik performan-
sina bagli olarak olusur.

Donemlerarasi kararlar ise varliklarin ve mallarin fiyatlari, hiikiimet
politikalari, elde edilen karlar v.b. bazi1 degiskenlerden etkilenirler.

Ekonomik ajanlar, cari ekonomik davranislari ile uyumlu olarak birbir-
inden ciddi oOlgiide farklilasan ufka sahiptirler. Bir yelpaze iizerinde
diisiindiigiimiizui varsayarsak,

1. Bir ugta servetlerini kisit kabul eden ajanlar vardir ki bunlar i¢in
likidite baglayict bir kisit degildir ve bu ajanlar i¢in uzun dénemle il-
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gili bekleyisler daha onemlidir. Bu noktadan hareketle bir¢cok ara
yaklasimdan s6z etmek mumkiindiir.

2. Diger ucta yer alan ekonomik ajanlarin ufuku ise ¢ok kisadir ve temel
kisitlari likidite olusturmaktadir. Dolayisiyla bu ajanlar icin hem
stirekli gelir hem de cari nakit gelirler toplam tiiketim / tasarruf
(yatirim) kararlari i¢cin 6nem tasimaktadir.

Tabiatiyla hiikiimetlerin uyguladig ¢esitli politikalar cari donemin neti-
celerini etkilemektedir. Ornegin Merkez Bankasi’nin yiiriittiigii agik piyasa is-
lemleri parasal iklimi degistirebilir. Bunun sonucu olarak devletin bor¢ stoku
yeniden finanse edilebilir. Faiz ve munzam karsiliklarla ilgili diizenlemeler de
uygulanan politikalara diger drnekler olup, mali ve reel piyasalardaki degisken-
lerin cari goriiniisiinii etkilemektedir.

Girift finansal sistemi ve onun reel sektor ile olan iligkilerini, bir model
cergevesine oturtmak zor oldugu halde, portfoy dengelerine dayali genel denge
yaklagimi, finansal varlik ve yiikiimliilik piyasalarinin karsilikli bagimliliklarini
ve ekonominin reel ve parasal sektorleri arasindaki karsilikli iliskileri kapsamli
bir ¢ercevede formiile edebilmektedir.

3. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy Dengesi Yaklagimi teorik olarak Tobin ve Brainard (1963,
1968) tarafindan gelistirilmistir. Bu teori, gerek denge iliskileri, gerekse denge-
sizlik davramiglari tartigilarak gelistirilmistir. Yale yaklasimi olarak da ad-
landirilan bu yaklasim, fon akimi hesaplari gergevesine ve sektorel bilango
hesaplarina kolaylikla oturtulabilmektedir.

Brainard ve Tobin’in birlikte olusturdugu model, akim talep kavramini
ve dinamik unsurlart dikkate aldigi halde, Tobin (1969) sermaye (stok)
hesaplarina asir1 6nem atfetmis ve Ozellikle finansal varliklarin stok talebi ile
varliklarin fiyatlar1 ve getirilerinin bir zaman noktasinda belirlenmesi tizerinde
dikkatini yogunlastirmistir. Ancak, daha sonraki analizlerinde Tobin(1982),
varliklarin akim talebi ve tasarruf ile portfoy davraniglarinin biraraya getirilme-
sine agirhik vermistir.

Tobin, Hicks’in Keynesyen teoriyi IS-LM ¢ergevesinde formiile edisini,
karsilikli bagimliliklarin genel denge sistemi olarak tanimlanmaktadir. Burada
iligkiler, tek bir endiistri ya da sektorii degil, milli ekonominin biitiiniinii ifade
etmektedir. Ancak, IS-LM modeli, ekonomik politikalarin ve diger digsal
(egzojen) degiskenlerin olusturdugu ekonomik sonuglarin yarattigi belirli iligki-
leri kavramaya calisirken, bazi detaylar1 yakalayamamaktadir. Bunun nedeni, IS-
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LM modelinin, ekonomik ajanlar, mallar, varliklar ve zaman hususunda, gerek
degisken gerekse denklem sayisinda toplulastirmaya gitmesidir.

IS-LM modelinde goriilen bu aksakliklarin bazisinin iistesinden geline-
bilmesi amaciyla Tobin (ve arkadaglari), tiim finansal ve ekonomik sistemi
analiz edecek, tutarli bir model ¢ercevesi olusturmak iizere alternatif bir yak-
lasim formiile etmeye ¢aligmigtir.

Bu yaklagimin bazi 6zellikleri standart IS-LM yaklagimindan ayrilmak-
tadir. Portfoy dengesi yaklasimi;

Zaman hususunda daha katidir. Kisa donem modelde zaman dilimi
dinamik siiregte bir adim olmakla birlikte ekonominin oturdugu bir
denge degildir.

Bu modelde gerek akim gerekse stok kavramlarmin dinamik iligkileri
daha iyi incelenebilmektedir.

Varlik / yiikiimliiliik unsurlariin ayristiritlmasi ekonominin karsi-likl
iligkilerini gosteren davraniglari incelemekte 6nemli bir yer tutmak-
tadir.

Degismenin kaynaklarina bagli olarak para stokundaki degismeler
farkli etkilere sahip bulundugu i¢in maliye ve para politikalarinin
kapsaml1 bir model ¢ergevesinde incelenmesi gerekli ve yararhdir.

Genel olarak, porftdy dengesi modelinin tutarligi, Walras yasasi ve top-
lama kisit1 sayesinde saglanmaktadir.

4. Zamanin Modellenmesi ile Stok ve Akim

Dinamikleri

Ekonomik sistemlerin dinamiklerinin bir model kapsaminda incelenmesi
sirasinda birbiri ile iliskili iki grup problem mevcuttur (Buiter):

1- stok ve akim kavramlari ile ilgili problemler; ve
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2- kesikli zaman - siirekli zaman kavramlari ile ilgili problemler. *)

Kesikli zaman ve siirekli zaman modellerindeki stok - akim problemi,
varlik piyasasi dengesinin belirlenmesindeki iki farkli yontem arasindaki tercih-
tir. Bu iki yontem, donem basi denge ile donem sonu denge yaklasimidir.

Donem basi denge bir anda saglanan bir denge ile ilgili iken dénem sonu
denge hem baglangi¢ stoklarinin hem de cari donemde ortaya c¢ikan akimlarin
katkisini biraraya getirmektedir. Béylece bu yaklasim, varlik taleplerini takibe-
den donemlere dogru taginan planlanan talepler olarak kabul etmektedir.

Hicks’in goriislerini takibeden genel denge yaklasimi, bir varlik tutma
kararinin daima, belirli bir anda verildigini varsaymaktadir. Kesikli zaman mod-
ellemesinde, esit uzunluktaki herbir donemde her degisken sadece tek bir degere
sahiptir ve varlik piyasalarini temizleyen tek bir fiyat kiimesi belirlenmektedir.
Herbir donemde, varlik stoklari siirli miktarda artarak yeni bir stok degere
ulagmaktadir ve varlik stoklarmin toplami dénem sonu net degerini (servetini)
vermektedir. Dénem i¢inde mali aktif stoklarindaki degismeler aktiflerin fiyatini
etkilemekte ve fiyatlardaki bu degisme ise gelecek donemin sonuglarimi (tale-
bini) etkilemektedir.

Benzer model stratejilerinde siirekli - zaman da kullanilabilir. Ancak,
tabiidir ki ekonomik dinamiklerin zaman modellemesinde her iki yaklagim da
(gerek kesikli gerekse siirekli zaman) gercek durumun 6zetlenmesinde gergekei
olamamaktadir. Bunun temel nedeni ise, her degiskenin farkli hizlarda hareket
ediyor olmasi, ya da bazi degiskenler siirekli hareket ederken digerlerinin uzun
bir donem sabit kalmasidir. Veri kisitlar1 ve analitik araglarin giiciiniin yeter-
sizligi nedeniyle, kesikli zaman analizinin, herseye ragmen, kullanilmasi tercih
edilebilir. Kesikli zaman analizinde ekonominin tasvir edilmesinde esanli denk-
lemler sistemi kullanilabilir. Ekonomik aktivitenin kisa dénem tanimlanmasinda
kullanilan bir modelin, her haliikarda bir zaman dilimine atifta bulundugu kabul
edilmelidir. Bu zaman dilimi genis ya da dar olabilmektedir. Ayrica bu modeller
dinamik bir siireci de yansitmaktadir. Bu dinamik siiregte akim degiskenler stok

(*) Buiter (1980), varlik talep fonksiyonlarinin (asset demand functions) ve fiyat bekleyis fonksi-
yonlarmin zaman yapisinin tam anlamiyla ele alinabilmesi igin zamanla ilgili olarak incelen-
mesi gereken dort boyutun bulundugunu belirtmektedir. Bunlar;

1. planlarin yapildig: ve bekleyislerin olustugu zaman dilimi (point of time),

2. planlarin ve bekleyislerin refere ettigi piyasa ani (market date),

3. teslim aralig1; “forward” kontratlarin vadesi (delivery interval),

4. piyasa donemi; yani birbirini takibeden piyasa agilislar1 arasindaki aralik (market period).
Ayrica, Buiter, bu farkli zaman birimlerinin, kesikli zamani siirekli zamana dontistiirecek se-
kilde yeniden insaa edilebilecegini ifade etmektedir.
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degiskenleri degistirmekte ve takibeden donemdeki akim degiskenler bir 6nceki
donemin stok degerleri tarafindan etkilenmektedir (Tobin 1982).

Tsiang’m (1982) belirttigi gibi, kesikli zaman modelleme yontemi, sii-
rekli kayan bir akintiya stok (portfoy) yaklagimini uygulamadaki zorlugu yen-
mek iizere Hicks (1935) ve onun takipgisi Tobin (1969) tarafindan adapte edil-
mistir. Tobin’in portfoy (stok) yaklasimi Hicks’in Onerisini takip etmektedir.
Buna gore, “para teorisi sermaye hesabinin, yani bilangonun analizine dayandi-
rilmak zorundadir.” Dolayisiyla Tobin (1969), ilk ¢alismalarinda sermaye hesa-
bin1 egzojen kabul edilen gelir ve iiretim hesaplarindan ayri olarak ele almistir.
Bu yaklagimin temel davranigsal varsayimi, portfoy kararinin tasarruf / tiikketim
kararindan bagimsiz oldugudur. Bdylece servetin farkli varliklar arasinda tahsisi
ile ilgili kararlar servet birikimi kararindan ayrilabilir mahiyettedir. Hicks’in
Keynesyen sistemi ayristirmasina benzer sekilde, bu yaklasimda da LM egrisi
stok dengesinde iken IS egrisi akim degiskenlerle ilgilenmektedir. Bunun temel
nedeni, mali varlik (stok) piyasalarinda dengenin gelir, iiretim ve diger akim de-
giskenlerin 6nceden belirlenmis degerlerine bagh olarak olugmakta olmasidir.
Ayristirillabilme diye adlandirabilecegimiz bu varsayim Tsiang tarafindan sid-
detle elestirilmistir. Buna gore, “Tobin, sermaye hesabinin, (ve aktiflerin fiyatla-
rinin belirlenmesinin) biitiin akim kararlardan (6rnegin tiiketim ve dolayisiyla
tasarruf ile yatirim kararlarindan) ayri olarak ele alma yaklagimini hakl ¢ikar-
mak timidindedir. Dolayisiyla, bu yontemle dnceden tasarladigi Keynesyen so-
nuca ulasabilecektir.”

Burada tasarruf ve yatirim, faiz oranlar1 tizerinde higbir dogrudan etkiye
sahip degildir. Ancak bu iki degisken, bir sonraki asamada olusmasina katkida
bulunduklar1 gelir diizeyi kanaliyla dolayli olarak faizleri etkileyebilmektedirler.

Tsiang, Tobin’in bu yaklagimini, kendi muamele saikiyle para talebi teo-
risi ile de ¢elisir mahiyette gormektedir.

Bildigimiz gibi bir anda (zaman kesitinde) biitiin akim degiskenleri
duragan bloklar halinde sabitlestirmek miimkiindiir. Ancak, bu yaklasim pratik
bir basitlestirme olsa dahi elestirilebilir. Yine Tsiang’in tartigtig1 gibi, herhangi
bir anda paranin her bir biriminin bir yerlerde birileri tarafindan tutuluyor olmasi
gerektigi sdylenebilinir; ancak herhangi bir anda bir bireyin elinden gegmekte
olan paranin tamaminin o bireyin rasyonel hesaplamalari sonucu elinde tutmay1
arzu ettigi miktara esit (diger bir mali aktif ya da mala gére ne bir eksik ne de bir
fazla) oldugunu soylemek tiimiiyle farkli birseydir.

Halen ekonominin ana damarlarinda akmakta olan para ya da mali
varliklarin bir kismi, ekonomik ajanlarin rasyonel istekleri dogrultusunda port-
foylerinde yer almadigi i¢in, optimal portfoy tercihi analizini, herhangi bir anda
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mevcut toplam para stokunu kullanarak uygulamak, mevcut durumun kesinlikle
tam bir muhasebesini veremeyecektir. Boylece, daha agik bir ifadeyle, Tsiang’in
belirttigi gibi, muamele saikiyle para talebi optimal olmayan bir durumu yan-
sitabilir, insanlar istemedikleri miktarda parayi ellerinde tutuyor olabilirler. Bu
ise denge dis1 bir durumdur.

Daha sonraki ¢alismalarinda Hicks (1967), muamele saikiyle para tale-
binin goniillii olmadigmi ve goniilstiz olarak ticaretin ihtiyaclar1 ¢ercevesinde
belirlendigini ileri siirmiistiir. Ticaretin ihtiyag duydugu nakit akimlari, egzojen
teknolojik gelismelerle birlikte bireyler tarafindan kararlastirilmamakta, fakat,
mallarin veri kabul edilen degerleriyle degisimini saglayacak sekilde, mevcut
6deme metodu tarafindan empoze edilmektedir.

Boylece, muamele saikiyle para talebinde, Hicks, “Miktar Teorisi” sek-
linde “eski” klasik iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilen fikirlere donmektedir.
Bunu ifade ederken, Fisher’in eski MV=PT denklemi, ‘asir1 derecede’ goniillii
talep iceren Cambridge Miktar Denklemi’nden, daha iyi bir resim vermektedir;
para talebinin goniillii olmayan kismi ile iligkili olarak Paranin Déniisiim Hizi
fazlastyla uygundur demektedir. Ancak, kiig¢iik dahi olsa, paranin bir kismi
goniilli tutulmaktadir. Bu kisim, boyutu ne olursa olsun nemlidir ¢iinkii,

a. parasal ¢alkantilar, paranin goniillii tutlan kismi1 kanaliyla etkisini
gosterir ve

b. para politikasi da paranin goniillii tutulan kismi iizerinde etkisini
gosterir.

Ayrica, Hicks, uygulanan tegviklere paranmn goniillii tutulan kisminin
cevap vermekte oldugunu eklemektedir.

Genel denge modelinin daha yeni uyarlamasinda Tobin, tasarruf ve port-
foy kararlarinin entegre edilmesinin avantajlarini farketmis ve akim mali varlik
talep fonksiyonlarint kullanmistir. Mali varliklarin fiyatlar1 ve faiz oranlari talep
ve arzin karsilastigi piyasalarda belirlenmektedir. Donem sonunda, piyasada rol
alan ajanlar, kendilerinin donem sonu varlik stoku dengesine ulasmaktadirlar.
Geleneksel IS-LM modelinde ise aktiflerin fiyatlar1 ve faiz oranlar yeni tasarruf
akimlarindan bagimsiz olarak belirlenmekte idi. Dolayisiyla bu kisa donem
yaklagimi bir zaman dilimine igaret etmekte ve statik dengeden ziyade dinamik
asamalarda bir adimi ifade etmektedir. Sonuglar sadece gecici olmaktadir.

Sonug olarak, portfoy dengesi yaklasiminin en son uyarlamasini ele alir-
sak, IS-LM modelinin aksine, bu modelin ne akim ne de stok degiskenlerin di-
namigini ihmal etmedigini ve gerek akim kavramlar1 (yatirim, tasarruf v.b.) ge-
rekse stok kavramlar (sermaye, servet, v.b.) dikkate aldigimi kolaylikla gorebili-
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riz. Dolayisiyla, bu haliyle yaklagimin sergiledigi yenilik tasarruf ve portfoy
kararlarini entegre etmesidir. Mali varlik talep fanksiyonlar1 varliklarin birikimi-
ni (talep akimlarini) tanimlamakta ve bunlar ise topluca cari dénemin servetini
olusturmaktadirlar.

5. Mali Varliklarin ve Sektorlerin Ayristirilmasi

Portfoy dengesi yaklagimi igerigi itibariyle oldukc¢a kapsamlidir. Dola-
yistyla, bu yaklagimda, mali varliklarin ve sektorlerin olabildigince ayristirilmasi
tesvik edilmektedir. Mali varliklar ve kurumlarin agik¢a belirlenmesi halinde,
varliklar ve kurumlarla ilgili diizenlemelerin yaratacagi etkilerin tartisilmasi ko-
laylagmaktadir.

IS-LM gibi geleneksel modeller, mali varliklar konusunda agir1 derecede
toplulastirmada bulunmakta ve para disinda tek bir mali varliga (sadece tahvile)
yer vermektedir. Tek bir faiz oraninin bulundugu boéyle kisith bir yaklagim, bazi
kurallarin, politika degismelerinin ve kurumsal yapilarin etkilerini analiz etmede
yeterli olamamaktadir. Tobin,

- sermaye birikimi ve kamu agiklarinin finansmaninin;

- para ve borg idaresi politikalarinin detaylarinin;

- uluslararasi sermaye hareketlerinin ve doviz piyasalarinin;
- finansal aracilik iligkilerinin

analiz edilmesinde mali varliklarin ayrigtirilmasini 6nemli bulmaktadir. Hicks
de (1974) benzer bir goriis ile sadece para ile tahviller arasindaki ikamenin tarti-
stlmasinin yeterli olmadigini, bilangonun daha genel olarak ele alinmas1 gerekti-
gini belirtmistir.

Ancak, pratikte, cesitli piyasalarda bulunan biitiin mali varliklarin dik-
kate alinmasi1 hem gerekli hem de kolay degildir. Dolayisiyla, 6niimiizdeki a-
maca uygun olarak, belirli bir 6l¢iide, mali varliklarin toplulastirilmasi, ele ali-
nacak modelin ekonometrik analize uygun olarak sekillendirilmesinde olmazsa
olmaz (sine qua non) kosul haline déniismektedir. Ampirik analizin amacina uy-
gun olarak mali varlik kategorilerinin sayisi yonetilebilir bir sinir i¢inde tutul-
makla birlikte aktifler arasindaki temel farkliliklar korunmalidir. Ancak, mali
aktifleri analitik olarak yonetilebilir bir sayiya diisiirme yaklasimi ciddi sekilde
keyfilik tasimaktadir ve bu haliyle tatmin edici olmayan tahminlere neden ola-
bilmektedir.

Bununla birlikte (Parkin’in —1980- belirtildigi gibi), mali varliklarin ay-
ristiritlma derecesi ilgi duyulan sorunun mahiyeti ile yakindan iliskilidir. Orne-
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gin, eger ilgi duyulan husus para ve maliye politikalarinin reel milli gelir ve fi-
yatlar lizerindeki etkileri ise oldukga fazla toplulastirilmis bir yaklasim daha uy-
gun olabilecektir. Burada 6nemli olan konu, ayristirma sonucunda ortaya ¢ika-
cak karmagik modelin daha fazla belirsizlik yaratip yaratmadigidir.

Portfoy dengesi modelinin amaci dikkate alindiginda sektorlerin ayristi-
rilmasi da 6nem tasimaktadir. Ekonomide faaliyet gosteren farkli sektorler, bir-
birinden ciddi farkliliklar gosteren bilangolara, portféy kompozisyonuna ve dav-
raniglara sahiptir. Sektorlerin toplulastirilmast ¢ok asir1 boyutlara ulasirsa
sektorel Ozellikler ve sektorlerarasi (parasal) haklar ortadan kaybolur (netlesti-
rilmis olur) ve ekonominin farkli sektorleri arasindaki karsiliklr iligkiler goriile-
mez hale gelir.

Sektorlerin agir1 lgiide toplulastirilmasi, enformasyon kaybina yol ag-
masinin yanisira farkli sektorlerin mali aktifleri nasil degerlendirdigi hususunda-
ki farkliliklar1 da ortadan kaldirir. Her sektor ayni varliktan dogan farkl “fayda-
ya” sahiptir. Dolayistyla, dogal olarak faiz oranlarinda ve diger degiskenlerdeki
degismeler farkli sektorleri farkl sekillerde etkilemektedir.

Sektorlerin yeterince birbirinden ayrilmasi, farkli islemlerin, para ve
maliye politikalarindaki degismelerin farkli sektorel portfoyler tizerindeki etkile-
rinin daha net anlagilmasina imkan saglar. Ancak, konvansiyonel IS-LM mode-
linde bu etkilerin birgogunu kavramak miimkiin olamamaktadir, ¢iinkii bu mo-
delde alt sektorler ve ajanlar ortadan yok olmustur. Bu tiir makroekonomik mo-
deller para politikasinin uygulanmasinda kullanilabilecek farkli araglari
tanimlamamakta ve para stokunun merkezi otorite tarafindan otonom olarak se-
¢ilmis oldugunu kabul etmektedir.

Tobin, para stokunu degistiren farkl etkilerin ekonomik ajanlarin servet
ve portfoy tercihlerini nasil etkiledigine bagl olarak farkl etkilere sahip olmas1
tizerinde 1srarla durmustur. Para arzi, devletin ekonomik ajanlarla olan islemleri
kanaliyla (mallar ve para disindaki mali aktifler para ile degistirilmek suretiyle)
veya bankalar ile banka dis1 kesim arasindaki islemler yoluyla degismektedir.

Sektorlerin birbirlerinden ayristirilmasi finansal degismelerin, finansal
yatirimlarin ve her sektoriin harcamalarinin finansmaninin ayristirilmasini sagla-
yacak bir sekilde olusturulmalidir. Sektorel ayristirmada kullanilacak temel
kriter, bir sektor icinde yer alan ekonomik ajanlarin fonksiyonlari itibariyle ho-
mojenliginin ve finansal piyasalardaki kurumsal farkliliklarin vurgulanmasinin
saglanmasidir.  Her sektor, ortak ozelliklere sahip ajanlarin ve kurumlarin
biraraya geldigi tek bir planlama ve karar alma birimi olarak muamele gérmeli-
dir.

97



Ancak, milli muhasebe hesaplarinda sektorel ayristirmanin ulastigi sevi-
ye ve verilerin kisitlihigr sektorel ayristirmada gidilebilecek seviyeyi smirlandir-
maktadir. Prensip olarak, farkli karar birimlerinin ve farkli fonksiyonlara sahip
kurumlarin farkl sektorler icerisinde yer almasi gerekirken pratikte zaman za-
man bu miimkiin olamayabilmektedir. Bu hususta karsilasilan zorluklar su se-
kilde siralanabilinir:

i) Cogunlukla gozlendigi gibi, veri problemleri bir birimin hesaplarinin
birden fazla sekt6re dagitilmasina yol acabilmektedir.

ii) Pratik olarak, iki kriter birbiri ile tezat teskil ediyor olabilmektedir.
Bunun nedeni bazi karar birimlerinin birden fazla fonksiyona sahip
bulunmasidir. Bu durumda her fonksiyon farkli sektorler arasinda
dagitilmalhidir.

iii)Eger fonksiyonel homojenlik kriteri gereksiz sektorel ayrimlara yol
aciyor ise, arastirmaci nisbi olarak heterojen birimleri, basitlestirme
ugruna tek bir sektor altinda toplayabilir.

Ornek vermek gerekirse, ilk iki zorluk kamu girisimlerinin hesaplarinda
ortaya ¢ikmaktadir. Bazi kamu isletmeleri hem iiretim birimi hem de finansal
aract olarak faaliyet gostermektedir (6zellestirme Oncesi Stimerbank, Etibank
v.b.). Genel olarak, bu kuruluslarin hesaplar1 faaliyetleri itibariyle ayristiril-
mamakta veya hesaplarin dagilim1 yeterli agiklikta faaliyetlere gore dagitilama-
maktadir.  Yukarida belirtilen son zorlukla bankacilik dig1 diger finans sekto-
riinde karsilagilmaktadir. Bu sektor, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, kredi
kooperatifleri v.b. kurum ve kuruluslardan olusan ve fonksiyonlari itibariyle he-
terojen Ozelliklere sahip birimlerden olugmaktadir. Benzer sekilde, genellikle,
hane halki sektorii de kar amaci giitmeyen kuruluglar ve kurumsallagsmamas iire-
tim birimlerini de icermektedir. Bu birimler hane halkindan farkli fonksiyonlara
ve davraniglara sahiptirler.

6. Muhasebe Cercevesi

Tablo 1: Genel Muhasebe Cercevesi

Sektorler (j) .

z I(:)arlaznlarl
Varliklar (i) 1 2 3 M 0

1 A A A A 0 I

2 At Ao A Ao 0 K

3 At Ax Az P, 0 I3

n A Ao A A 0 [
Servet W, W,  Wa...... W, 0
IS Denklemi 0
Toplam 0 0 O, 0 0




Tobin - Brainard modelinin muhasebe ¢er¢evesi matriks formatinda yu-
karidaki tablodaki gibi gosterilebilinir. Her satir (i=1, 2, ..,n) bir mali varlik
ya da yiikiimliiliigii (borcu) yansitmaktadir. Her siitun (j=1,2,...,m) ise ekonomi-
nin bir sektoriinii ifade etmektedir. Varliklar (ya da yiikiimliilikler), nakit, Hazi-
ne Bonolari, banka mevduati, devlet tahvilleri, hisse senetleri, krediler v.b.’den
olusmaktadir. Sektorler ise Merkez Bankasi, devlet, ticari bankalar, banka disi
Ozel sektor, kisisel sektor (hane halki), dis alem v.b.‘den ibarettir.

Matriksteki herhangi bir hiicre (Aij) pozitif, negatif ya da sifir olabilir ve
herhangi bir zaman diliminde, j’inci sektoriin bilangosundaki (ya da fon akimla-
r1 hesabindaki) i’inci mali aktifin stok (ya da net alim-satim) degerini goster-
mektedir. Belirli bir sektoriin bilangosu ya da portfoyii belirli bazi mali varlikla-
r1 (ve yukiimliilikleri) igerir. Dolayisiyla, pratikte, matriksteki bir¢ok hiicre si-
firdir. Biitiin haneler, ayn1 niimerer, 6rnegin parasal bir hesap birimi cinsinden
degerlendirilir.

Genellikle siitunlarin toplami ele alinan sekt6riin net servetini vermekte-
dir. Ancak, eger hesap matriksi, ekonominin reel kesiminin (bir baska ifadeyle
IS sektoriiniin) stok (ya da akim) degerlerini igcerecek sekilde kapsamli bir kapali
sisteme dondistiiriiliirse her siitiiniin toplami sifira esitlenmek zorundadir. Eko-
nominin her sektorii servetini (stok) ya da tasarruflarini (akim) n sayida farkl
varlik (ya da yiikiimliiliik) arasinda dagilmaktadir. Dolayisiyla, hesaplama
matriksinde yer alan bir siitun sektoriin bilangosunu (stok) ya da kaynak harca-
ma hesaplarini (akim) yansitmaktadir. Yine ayn1 matriksteki bir sira ise bir mali
varligin stok ya da akim degerinin arzeden ya da talebeden sektorler arasinda
dagilimini yansitmaktadir ve her siranin toplami sifira esittir.

7. Sonuc¢ ve Degerlendirme
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Yukarida incelendigi iizere geleneksel ekonomik modeller mali varlikla-
r1 asir1 derecede toplulastirmakta ve para disinda tek bir mali varliga (yani tah-
vile) yer vermektedir. Bu derecede kisith bir yaklagim piyasadasadece tek bir
faiz oraninin belirlendigini varsaymaktadir. Bu ise politika degismelerinin ana-
liz edilmesinde ele alinan konular itibariyle zaman zaman yetersiz kalmaktadir.

Ele aldigimiz portfoy dengesi yaklagimi sektorel bilangolara veya fon a-
kimlarina dayanmakta ve igerigi itibariyle olduk¢a kapsamli bir yaklasim sergi-
lemektedir. Bu, uygulanacak politikalarin etkilerinin tartisilmasi agisindan nem
tasimaktadir. Ancak, tabiidir ki ele alinacak ampirik ¢alismanin amacina ve il-
gilenilen sorunun mahiyetine uygun olarak mali varliklar ile ekonomik sektorler
yonetilebilir bir boyutta birbirinden ayrigtirilmalidir.

Dolayisiyla, girift finansal sistemi portfoy dengelerine dayali genel den-
ge yaklasimi mile formiile edebilmek miimkiin olabilmektedir. Boylece
malivarlik piyasalarinin karsilikli bagimliliklarint ve reel — parasal sektor iliski-
lerini irdelemek kolaylagmaktadir.

Ekonomik sistemi analiz etmede tutarli bir alternatif model formiile et-
mek amaciyla olusturulmus bulunan bu yaklasim igsel bir tutarliliga sahiptir. Bu
tiir modellemeye imkan veren diizenlemede gelirin tasarruf ile tiiketim arasinda
dagitilmasi ile tasarrufun bir portfoy i¢inde dagitilmasi kararlar1 birararya geti-
rilebilmektedir. Ayrica gerek akim (yatirim, tasarruf v.b.) gerekse stok (serma-
ye, servet v.b.) ekonomik kavramlar birarada dikkate alinmaktadir.

Yukarida 6zetlenen genel muhasebe gergevesi parasal analize uygun bir
ekonomik model seklinde formiile edilebilinir. Matriks seklinde sunulan bu mu-
hasebe cercevesi fon akimlari ya da sektorel bilangolara dayanmaktadir. Teorik
olarak bu genel ¢ercevenin siitunlar1 sektérel portfoy ve tasarruflari uygun de-
giskenlerle iliskilendiren davranigsal fonksiyonlar seklinde; satirlar1 ise esanli
piyasa temizleme denklemleri seklinde hayata gegirilebilir. Bu sekilde olustu-
rulan bir modelde matriks i¢inde yer alan biitiin ya da en azindan bir kisim ele-
manlar donem i¢i endojen degiskenler haline doniisiirler ve sektorel davranislar
tarafindan agiklanirlar. Matriksin stitun elemanlar1 bir sektoriin portfoyii i¢in
uygun her bir mali varligin davranigsal denklemlerini temsil eder. Sira eleman-
lar1 ise mali varlik piyasalarini temsil etmektedir. Boylece sira elemanlari piyasa
temizleme denklemleri seklinde formiile edilebilir ve sira elemanlarini toplami
sifira esittir. Bunun anlami piyasada belirlenen ve piyasayi temizleyen bir faiz
oraninda mali varlik arz ve talebi esitlenmektedir. Higbir kisitin olmadig1 tam
rekabet kosullarinda varlik piyasalar1 “ex post™ olarak temizlenmektedir.

Son olarak anlattigimiz modelleme yonteminin detaylar1 bu yazida in-
celenmemektedir. Bu yondeki bir ¢aba takibeden bir ¢alismanin iiriinii olacaktir.
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