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OZET

KONJONKTUR DALGALANMALARI, TASARRUF VE KAR ORANLARI
ARASINDAKI ILISKi: TEORI VE UYGULAMA

Efe Can KILINC

Iktisat Anabilim Dal
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mayis, 2016

Damisman: Prof. Dr. C. Necat BERBEROGLU

Iktisat teorisi, A. Smith’in yasadig1 donemden bu yana ekonomide konjonktiir
dalgalanmalarinin kaynaklar ile ilgili goriis birligine varabilmis degildir. Konjonktiir
dalgalanmalarinin nedenleri, ekonominin herhangi bir miidahale olmaksizin dengeye
gelip-gelmemesine gore agiklanmaktadir. Ana akim iktisat diisiincesinin Onciiliik ettigi
yaklagima gore, genisleme ve daralma donemlerinin ortaya ¢ikmasinda digsal soklar
(teknoloji ve arz soklar1 gibi) etkilidir. Keynesyen ¢izgideki iktisat diislincesine gore
ekonomide goriilen dalgalanmalarin i¢sel (toplam talep, yatirim, bolisiim vb.) nedenleri
vardir. Bu tez ¢alismasinda, OECD ekonomilerinde, 1990-2013 donemi i¢in, konjonktiir
dalgalanmalarinin ortaya ¢ikmasinda biiyiik rol oynayan 6zel sektoriin tasarruf ve kar
oranlarinin etkileri panel veri yontemleri kullanilarak aragtirilmaktadir. Bulgular; kar ve
bir y1l gecikmesi alinmis tasarruf oranlariin konjonktiir dalgalanmalar tizerinde pozitif
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bir bagka ifadeyle, tasarruf ve kar oranlarindaki
artis trend diizeyinden yukari dogru sapmalara neden olmaktadir. Diger taraftan
analizlerde kullanilan; ticari ve finansal agiklik, toplam faktor verimliligi, ileri teknoloji
thracati, yurt i¢i kredi hacmi, M2 para arzi, reel doviz kuru ve hiikiimet harcamalari
degiskenlerindeki artiglar trend diizeyinden yukari (canlanma egilimi), faiz, enflasyon
ve igsizlik oranlar ise trend diizeyinden asagiya dogru (resesyon egilimi) sapmalara yol
acmaktadir. Panel ARDL sonuglar1 ise tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir yonlii

oldugunu gostermektedir.

Anahtar Soézciikler: Konjonktiir Dalgalanmalari, Konjonktiir Teorileri, Tasarruf ve

Kar Oranlari, Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN BUSINESS CYCLES, SAVING AND
PROFIT RATES: THEORY AND APPLICATION

Efe Can KILINC

Deparment of Economics

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May, 2016

Supervisor: Prof. Dr. C. Necat BERBEROGLU

Since the time when Adam Smith lived, economy theory has not come to an
agreement on the sources of cyclical fluctuations in economy. The reasons for cyclical
fluctuations are accounted for on the basis of whether economy comes to the
equilibrium without the intervention. According to the approach lead by the mainstream
economic thought, external shocks, such as technology and supply shocks, are in effect
on creating the periods of economic expansion and contraction. In the economic thought
held by Keynesians, there are internal reasons for the flactuations seen in economy, like
such as total demand, investment, distribution etc. By using the panel data methods for
the period between 1990 and 2013 in OECD economies, this thesis has investigated the
effects of private sector profit and savings rates playing an important role in creating the
cyclical fluctuations. The findings shows that profit and the lagged saving rates have
positive effect on the cyclical fluctuations. In other words, an increase in profit and
savings rates causes the upward deviations from the trend level. On the other hand, the
increases in the variables used in the analysis, like commercial and financial openness,
total factor productivity, high-tech exports, domestic credit volume, M2 money supply,
real exchange rate and government spendings, give rise to upward deviations (tendency
to boom) from the trend level while interest, inflation and unemployment rates have a
reverse situation (tendency to recession). Panel ARDL results show that saving and

profit rates are procyclical.

Key Words: Business Cycles, Business Cycle Theories, Saving and Profit Rates, Panel
Data Analysis
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ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu: ¢alismamin hazirhk, veri toplama, analiz
ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim agsamalardan bilimsel etik ilke ve kurallara
uygundavrandigimi; bu galisma kapsaminda elde edilemeyen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakgada yer verdigimi; bu ¢alismanin Anadolu Universitesi
tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi™yla tarandigini ve higbir sekilde “intihal
icermedi@ini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢aliymamla ilgili yaptigim bu beyana
aykir bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya gikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara

razi oldugumu bildiririm.

o (imza)
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ONSOZ

Konjonktiir dalgalanmalarinin kaynaklari, nedenleri ve belirleyicileri konusunda
iktisat okullarinin farkli yaklasimlar1 sozkonusudur. Bu yaklasimlar Klasik ve
Keynesyen akim ¢ergevesinde sekillenmistir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi
konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili literatiiriin yeniden canlanmasina zemin
hazirlamistir. Konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili literatiire bakildiginda; genellikle
dalgalanmalarin tarih ve siire araliklarinin belirlendigi, dalgalanmalarin arkasindaki sok
ve yayllma mekanizmalarimin incelendigi ve degiskenlerin konjonktir ile olan
hareketlerinin analiz edildigi goriilmektedir. Bu tez calismasinda ise ekonomideki
faaliyetlerin biiyiik bir boliimiinii gergeklestiren 6zel sektoriin tasarruf ve kar oranlarinin
ekonomide bir canlanmaya m1 yoksa resesyona mi yol agtigi ekonometrik yontemler

kullanilarak analiz edilmektedir.

Bu c¢alismanin yazim siirecinde degerli goriis ve Onerileriyle bana yol gosteren tez
damismanim Prof. Dr. C. Necat BERBEROGLU’na, o&zellikle teknik konularda
fikirlerini ve yardimlarin1 esirgemeyen Dog. Dr. Yilmaz KILICASLAN’a, yorum ve
oneriyleriyle katki saglayan Yrd. Dog. Dr. Seda TEKELI’ye, bu tezin ortaya ¢ikarilmasi
siirecinde, ¢esitli asamalarda okuyup, elestiri ve yorumlariyla katkida bulunan Prof. Dr.
Harun OZTURKLER’e, akademik hayatimin baglangicindan bugiine kendisinden
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GIRIS

Iktisat biliminin gelisiminden bu yana yapilan en &nemli tartismalardan birisi
stiphesiz ekonomide genel bir dengenin olup-olmadig1 ve eger ekonomide dengesizlik
durumlart var ise bunun temel nedenlerinin ne oldugudur. Her ne kadar Klasik Okul
taraftarlar1 ekonomide genel bir dengeden bahsetse de, 6zellikle 1929 Biiyiik Buhra’ni
ve 2008 Kiiresel Finans Krizi ekonomide konjonktiirel hareketlerin varhigini
ispatlamaktadir. Gelinen noktada ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin oldugu
genel olarak kabul gormiistiir, ancak bu dalgalanmalarin kaynaklar1 ve nedenleri

konusunda heniiz bir fikir birligine varilabilinmis degildir.

Konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili teorik literatiir genel anlamda Keynes oncesi
(Pre-Keynes) ve Keynes Sonrasi (Post-Keynes) seklinde smiflandirilarak ele
alinmaktadir. Keynes oOncesi donemde konjonktiir dalgalanmalarima yonelik, ¢ok
sistematik olmasa da kendilerinden sonra gelistirilecek teorilere kaynaklik edebilecek ve
onfikirler saglayabilecek birtakim teoriler gelistirilmistir. Bu teoriler; tarimsal,
monetarist, yetersiz tiikketim, karlilik, yatirim ve uzun dalgalanmalar teorisi ile Klasik

teori seklinde siralanabilir.

A. Smith’in 1776 yilinda yazdig1 “Uluslarin Zenginligi” adl kitab1 ¢agdas iktisat
biliminin filizlenmesini saglamistir. Smith bu eserinde, herhangi bir miidahele
olmaksizin ekonominin daima dengeye yonelecegini ifade etmis, ekonomide bir
dengesizlik durumu olsa bile bu durumun gegici olacagini vurgulamistir. Smith’in
onciligiinii yapan Klasik iktisadin bir bagka temsilcisi olan Say’in, ekonomide iiretilen
her mal ve hizmetin kendi talebini doguracagini ifade etmesi ekonomide
dalgalanmalarin olma ihtimalini kabul etmedigi anlamina gelmektedir. Ricardo
ekonomide eksik istihdam durumunun olabilecegini kabul etmis, ancak 6ziinde Klasik
iktisadin temel Onermelerine bagli kalmistir. Klasik iktisat 1929 Biiylik Buhra’m
yasanana kadar hakim ekol olmay1 basarabilmistir. Klasik iktisadin “piyasalarin
kendiliginden dengeye geldigi” seklindeki tezi yasanan buhran nedeniyle biiyiik bir
darbe almig ve Keynesyen iktisadin yiikselisi giindeme gelmistir. Dolayisiyla,
konjonktiir dalgalanmalart konusu asil ilgiyi 1929 Biiyiikk Bunalim’indan sonra
gormistiir. Keynesyen konjonktiir teorisine gore, ekonomideki dalgalanmalarin kaynagi

yatinm ve tiiketim egilimindeki hareketlerdir. Keynes’e gore yatirnm kararlarindaki



degisiklikler ¢arpan mekanizmasi yoluyla toplam harcamalar, GSYH ve harcanabilir
geliri etkileyecektir. Harcanabilir gelirdeki degisim tiiketim harcamalarini, dolayisiyla
toplam talebi uyaracaktir. Oz itibariyle, yatirimlardaki oynakliklar ekonomide
konjonktiirel dalgalanmalara neden olabilecektir. Keynesyen ¢izgide oldugu kabul
edilen Kaldor ve Kalecki konjonktiir dalgalanmalari ile ilgili benzer fikirlere sahiptirler.
Keynesyen iktisat 1973 yilinda ortaya ¢ikan Petrol Krizi nedeniyle 6nemli bir gerileme
yasamis ve Yeni Klasik iktisat popiiler hale gelmistir. Bu siiregte ekonomide
dalgalanmalara yol agan soklar ile ilgili olarak ana akim iktisadin yaklagimlar1 kendini
yenilemek suretiyle tekrardan giinyiizine ¢ikmistir. Yeni Klasik iktisat konjonktiir
dalgalanmalarinin kaynagin1 “rasyonel beklentiler” ve “reel soklar” baglaminda
aciklarken, Yeni Keynesyenler konjonktiir dalgalanmalarini piyasa basarisizliklari
baglaminda ele almistir. Politik Konjonktiir Teorisi, konjonktiir dalgalanmalarini se¢cim
donemlerindeki savurganliga baglamaktadir. Post-Keynesyen iktisatgilar konjonktiir
dalgalanmalarin1 kar ve iicret paymdan hareketle incelemislerdir. Genel anlamda
Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili teorik cergevenin, konjonktiir dalgalanmalarin
dissal soklar ile agiklayan ana akim ve sistemin i¢ dinamikleri ile agiklayan Keynesyen

akim baglaminda tartigildig1 goriilmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin olusumunda tasarruf ve kar oranlarmin roliini
aciklayan temel konjonktiir teorileri; Keynesyen, Avusturya ve Post-Keynesyen
teorilerdir. Keynesyen c¢izgideki teoriler, ekonomide konjonktiir dalgalanmalarinin
olusumunu yatirnm ve kar oranlart kanallariyla agiklamaktadir. Kalecki’ye gore
yatirimlar konjonktiir dalgalanmalarimin temel tetikleyicisidir ve kapitalist bir
ekonomide sermaye sahiplerini yatirm yapmaya tesvik eden ana unsur kar
motivasyonudur. Goodwin (1967)’ne gore, licret paymnda meydana gelen bir artis
firmalarin kar paymi disiirecek, bu durum kar pay: tarafindan yonlendirildigi i¢in
yatirimlarin diismesine neden olacaktir. Yatirimlarin diismesi ise ekonomide resesyonist
egilimlerin artmasina yol acgacaktir. Kaldor’a gore ekonomik faaliyetlerdeki genisleme
ya da daralmalarin kaynagi ex-ante yatirim-tasarruf ile ex-post yatirim-tasarruf
arasindaki etkilesimdir. Bu nedenle tasarruflar konjonktiir dalgalanmalarmin ortaya
cikisinda anahtar bir role sahiptir. Avusturya Okulu Konjonktiir Teorisi’ne gore
konjonktiir dalgalanmalarinin temel nedenleri, asir1 kredi genislemesi ve yetersiz

tasarruftur. Tim bu aciklamalardan da anlasilabilecegi gibi, konjonktiir



dalgalanmalarinin agiklanmasinda yatirim ve tasarruf olgusu ile kar oranlari konular

oldukca dnem arz etmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalari ile ilgili uygulamali literatiire bakildiginda; konjonktiir
dalganlanmalarinin tarih ve siire araliklarinin benimsenmesi, iilkeler arasindaki
korelasyonlarinin hesaplanmasi, uluslararasi aktarim mekanizmalarmin (finansal ve
ticari biitinlesme gibi) etkilerinin belirlenmesi, konjonktiirii etkileyen, onu takip eden
ve onunla birlikte hareket eden gostergelerin analiz edilmesi gibi konularda ¢aligsmalar
yapildigr goriilmektedir. Buna karsin, konjonktiir dalgalanmalarinin meydana
gelmesinde, bir bagka ifadeyle ekonominin trend diizeyinin altinda (daralma) veya
istlinde (canlanma) yer almasinda 6zel sektoriin tasarruf ve kar oranlarinin ne derece
etkili oldugu konusu tizerinde yeterince durulmadigi anlasilmaktadir. Daha ziyade, 6zel
sektor tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir ile ayn1 yonde hareket edip-etmedigi
tizerinde durulmaktadir. Burn ve Mitchell (1946)’nin de ifade ettigi gibi, konjonktiir
dalgalanmalarinin olusumunda biiyiik Ol¢tide 6zel sektor faaliyetleri etkilidir. Bu
nedenle bu tez calismasmin temel motivasyonu, daha Once fiizerinde ¢ok fazla
durulmayan, OECD iilkelerinde 6zel sektoriin tasarruf ve kar oranlarmin ekonomide
canlanmaya ya da daralmaya yol agip-agmadiginin panel veri yontemleri kullanilarak
test edilmesi olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda tasarlanan ¢aligma ii¢ ana boliimden
olugmaktadir. Birinci bdliimde; konjonktiir dalgalanmalari, konjonktiir donemleri,
konjonktiiriin temel gostergeleri ve belirgin gercekleri, konjonktiiriin belirleyicileri ve
dlgiilmesi ile konjonktiir teorilerine yer verilmektedir. Ikinci béliimde tasarruf ve kar
oranlart ile ilgili teorik arkaplan ve konjonktiir dalgalanmalari, tasarruf ve kar oranlari
arasindaki baglantiyr konu edinen ¢alismalarin 6zeti ele alinmaktadir. Son boliimde ise
tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir dalgalanmalart ile olan iligkisini test eden
betimsel ve uygulamali analizlere yer verilmektedir. Calisma sonug ve degerlendirme

ile tamamlanmaktadir.



1. KONJONKTUR DALGALANMALARI VE TEORILERI

Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili literatlir incelendiginde, ekonominin kendi
kendine dengeye gelip-gelmesine gore dalgalanmalarin nedenlerinin agiklandigi
goriilmektedir. Piyasalarin temizlenmesi olarak bilinen goriise gore; piyasalardaki
genisleme ve resesyon donemleri arasindaki dalgalanmalar ekonominin dissal soklara
verdigi tepkiler (Schwartz 2010, Butler 2010) ile baglantilidir. Béylece hiikiimetlerin ya
da merkez bankalarinin tedbirsiz faaliyetleri, petrol fiyatlarindaki ani dalgalanmalar
(Hamilton 1988, 1993; Hamilton 2009), biiyiik firmalar1 etkileyen kendine 6zgii soklar
(Gabaix 2011; Acemoglu vd. 2012) ve ekonomik belirsizlik olusturabilecek
tanimlanamayan diger soklar (Bloom 2014) ekonomiyi resesyona siiriikleyen digsal
soklardir. Alternatif bir yaklasima gore ekonomik bozukluklarin i¢sel nedenleri vardir,
bu yiizden konjonktiir dalgalanmalar1 piyasa sisteminin i¢ isleyisi tarafindan
belirlenmektedir. Keynesyen Okul’un temsilcileri (Keynes 1936; Kalecki 1954;
Robinson 1979; Minsky 2008) tarafindan ortaya atilan bu diisiinceye gore, piyasa
ekonomisi tiretim faktorlerinin tam olarak istthdam edilmedigi donemlerde istikrarsiz ve
krize egilimli olabilir (Tapia, 2015).

Bu boliimde konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili teorik arka plana (konjonktiir
kavrami ve konjonktiir donemleri, konjonktiiriin temel gostergeleri ve stilize gercekleri,

konjonktiiriin nedenleri ve 6l¢iim yontemleri) yer verilmektedir.

1.1. Konjonktiir Kavram ve Konjonktiir Dénemleri

1.1.1. Konjonktiir kavram

Keynes oncesi ve sonrasi donemde makroekonomide ortaya c¢ikan Onemli
gelismeler (1929 Biiyilk Ekonomik Buhran ve 2008 Biiyiik Durgunluk gibi) iktisat
Ogretisi ile ilgili iki temel sorunsalin ortaya ¢ikmasina neden olmustur: Birincisi, Adam
Smith’in yasadig1 donemden bu yana resesyonlarin ve depresyonlarin nedenlerinin neler
oldugu konusunda bir konsensus saglanamamis olmasidir. 1990-1991 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)’nde yasanan resesyon bu duruma ornek olarak verilebilir.
Bazi iktisatgilar bu resesyonu, Korfez Savasinda sarsilan tiiketici glivenindeki

azalmanin toplam talepte daralmaya yol agmasina ya da Amerikan Merkez Bankasi



(FED) tarafindan yapilan para arzindaki kisitlamaya baglamistir. Arz yanl iktisatcilar
da resesyonun nedeninin, savas zamaninda artan petrol fiyatlar1 nedeniyle toplam
arzdaki daralma ya da vergi artisinin ve yeni hiikiimetin diizenlemelerinin etkilerindeki
gecikme oldugunu savunmuglardir. Uzun vadede ortalamanin disinda seyretmesine
ragmen konjonktiir dalgalanmalarinin halen iktisat¢ilar tarafindan neden calisildigt

ikinci 6nemli sorunsaldir (Knoop, 2009, ss. 4-5).

Ekonomik konjonktiir teorisinin temellerini atan en 6nemli iktisat¢ilardan birisi
1860’11 yillarda Fransiz Clément Juglar olmustur. Juglar gercek anlamda, 19. yiizyilda
ABD ve Avrupa’da meydana gelen ticari krizlerin nedenlerini ve sinyal etkilerini
arastirmaya yonelik bir karar verdiginde, modern konjonktiir dalgalanmalar1 teorisinin

kurucusu olmustur (Legrand ve Hagemann, 2007).

Konjonktiir kelimesi kdken olarak Fransizca olup, bu dilde “conjoncture” seklinde
ifade edilmektedir. Konjonktiir kavrami, Tiirk Dil Kurumu’nun Bilim ve Sanat
Terimleri Ana Sozliigii'nde “Cevrim” olarak yer almaktadir. Cevrim, Reel Gayrisafi
Yurtici Hasila’nin reel biiylime egilimi (uzun donem biiyiime hizi-ortalama biiylime
hiz1) etrafinda birbirini izleyen; daralma, dip, yiikselme, patlama gibi asamalardan
gectigi ve her asamanin bir sonraki asamayr olusturacak dinamikleri igerdigi ve

etkiledigi siire¢ olarak tanimlanmigtir’.

Makroekonomik zaman serileri; trend, mevsimsel dalgalanmalar, tesadiifi
dalgalanmalar ve konjonktiir dalgalanmalar1 olmak {izere dort temel bilesenden
olusmaktadir. Trend, zaman serisindeki uzun donemli artislar1 ya da azalislar ifade
eder. Genelde iklimsel olaylarin uzun dénemli incelemelerinde gozlenebilir. Mevsimsel
dalgalanmalar, zaman serilerinde kolayca gdzlenebilen ve sik¢a rastlanan bir etkidir. Bir
yil ve daha az siire i¢inde gergeklesen tam dairesel siirecte mevsim hareketlerinin
verilere etkisini ifade eder. Tesadiifi dalgalanmalar ise olagandis1 gergeklesen, kuraklik,
don, sel, deprem, ya da sosyal ve politik istikrarsizliklarin ekonomik faaliyetlerde nasil

bir dalgalanma yapacagyla ilgilidir (Unsal, 1997, s. 120).

Toplam ¢ikt1, istthdam ve tiikketim gibi temel makroekonomik degiskenlerdeki
mevsimsel olmayan ve ekonominin genelini etkileyen dalgalanmalar olan konjonktiir

dalgalanmalari, gerek genisleme gerekse de resesyon donemlerinde kalici olmadigi igin,

1http://tdk.qov.tr/index.php?option:com bilimsanat&view=bilimsanat&kategoriget=terim&kelimeget=%C3%A7evri
m&hngget=md Erigim Tarihi: 01.10.2014.



http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_bilimsanat&view=bilimsanat&kategoriget=terim&kelimeget=%C3%A7evrim&hngget=md
http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_bilimsanat&view=bilimsanat&kategoriget=terim&kelimeget=%C3%A7evrim&hngget=md

cikt1 diizeyinin trend diizeyine geri donme ihtimali s6zkonusudur. Buna karsin ¢ikti
diizeyi birbirini izleyen yillar itibariyle trend seviyesinin altinda ya da iizerinde
olabilmektedir. Konjonktiir dalgalanmalarinda asil 6nemli olan, ekonomideki resesyon
ve canlanmanin temel nedenlerini ve kaynaklarini tespit etmek, bununla birlikte
dalgalanma siirecinin her bir safthasinin ne kadar siirecegini dngdrebilmek ve konjonktiir

dalgalanmalarini etkileyen faktorleri aciklayabilmektir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili sistematik c¢alismalar 1920’li yillarda
yapilmustir. Mitchell (1927), “Business Cycles: The Problem and Its Setting” baslikli
caligmay1 yaparak bu alanda Oncii aragtirmacilardan birisi olmustur. Akabinde 1946
yilinda, Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu (The National Bureau of Economic
Research-NBER) giidiimiinde Mitchell, Burns ile birlikte konjonktiir dalgalanmalarinin
Olciilmesi, dalgalanmalarin tarih ve silire araliklarinin belirlenmesi, konjonktiirel
davraniglarin tespit edilmesi gibi bir¢gok konuyu biinyesinde barindiran “Measuring
Business Cycles” adli kitap serisini derlemistir. Bu tarihten itibaren konjonktiir
dalgalanmalar1 oOzellikle akademisyenlerin temel c¢alisma alanlarindan biri haline

gelmistir.
Burns ve Mitchell (1946) konjonktiir dalgalanmalarini su sekilde tanimlamaktadir:

“Konjonktiir dalgalanmalar, iktisadi faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar
tarafindan organize edildigi iilkelerin toplam ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan bir
dalgalanma tiriidiir: Bir konjonktiir donemi, bir¢ok ekonomik faaliyette ayni zamanda
gerceklesen genisleme, onu izleyen durgunluk ve daralma ve bir sonraki konjonktiiriin
genisleme donemiyle birlesen bir canlanma doneminden olusmaktadir. Dalgalanmalar
periyodik degil, tekrarlanan degismelerdir, zaman olarak bir yildan on veya on iki yila

kadar degisir ve benzer yapida daha kisa dalgalanmalara béliinemezler ™.

Konjonktiir dalgalanmalari en basit haliyle ¢iktinin trend diizeyinden sapmasidir.
Birgok makroekonomik degiskenin birlikte hareket etmesi ve iktisadi faaliyetlerdeki
akimlarin siireklilik arz etmesi konjonktiir dalgalanmalarinin en 6nemli 6zellikleri

arasinda yer almaktadir.



1.1.2. Konjonktiir donemleri

Konjonktiir donemleri arasinda ayirim yapilmasmin nedenlerinden birisi,
konjonktiir dalgalanmalart ile ilgili parametrik olmayan istatistikler (verinin belirli bir
dagilima ait Ozellikleri olmamasi) elde etme amacmin giidiilmesi, ikincisi de

dalgalanma donemleri arasinda davranis farkliliklarinin olmasidir.

Burns ve Mitchell (1946)’de konjonktiir dalgalanmalari, ekonomik faaliyet
diizeyindeki genisleme ve daralma donemleri agisindan analiz edilmistir. Bu
dalgalanmalar klasik konjonktiir dalgalanmalari olarak nitelendirilmektedir. Konjonktiir
dalgalanmalarinin analiz edilmesinde kullanilan ve genellikle tercih edilen alternatif bir
yaklagim ¢iktinin trendden ayristigi donemlere odaklanmaktadir. Bu yontem ise biiyiime
ya da sapma dalgalanmalar: (growth or deviation cycles) olarak bilinir (bkz. Tablo
1.1). Bu yontemde trend etkisinden ayristirilmis bilylime oraninin gerileme ve yiikselme
asamalar1 analiz edilir. Ayrica bir serinin trend (¢;) ve konjonktiir (¢) bilesenlerine

ayristirilmasi da miimkiindiir:

Ye = Ut t @

Buna gore bir genisleme donemi, serilerdeki artis trendin {izerinde oldugunda
ornegin, Ay, > Ay, durumunda ortaya ¢ikar. Benzer bir sekilde resesyon da serilerdeki
artis trendin altinda yani, Ay, < Ay, oldugunda gerceklesir. Klasik yontemde c¢ikti,
yerel u¢ noktalarda oldugunda doniim noktalarina ulagilir. Biiyiime dongiilerinde ise ug
noktalar ¢ikti agigi (output gap) bakimindan belirlenir. Doniim noktalar1 bir defa
bilindiginde, her bir dalgalanma belirlenebilir. Klasik yaklasimda, zirve ve dip
noktalarindaki donem genisleme asamasi, dip ve zirve arasindaki donem de daralma
asamasidir. Bliylime yaklagiminda, biliylime oran1 uzun dénemli trend biiylime oraninin
tizerinde iken ylikselme agsamasindan tam tersi durumda da gerileme agamasindan sz
edilir. Klasik yaklagim betimleyici iken, biliyiime yaklasimi ¢iktinin konjonktiirel
bilesenleri ile trend arasinda ayirim yapan istatistiksel temellere dayanir. Dolayisiyla
klasik yaklasimda ¢iktinin deterministik, biiylime yaklasiminda da stokastik bir egilim
sergiledigi sdylenebilir (Caldentey vd., 2013, ss. 5-6; Cotis ve Coppel, 2005, s. 5).

Genisleme Donemi: Genisleme doneminde ekonomik sistemde yasanan olumlu
gelismeler (verimlilik artislart ve satiglarin yiikselmesi gibi) resesyonist siirecin geride

birakilmasini saglar. Genisleme doneminin ilk asamasinda ¢ikti istihdamdaki kiiciik



artiglar ile yikseltilebilir. Boylece verimlilik (her bir emek saati bagina ¢ikt1 artisi)
artisinin hizli olmasi beklenebilir. Sonug itibariyle karlar da bu duruma hizli reaksiyon
gostererek artis egilimine yonelir. Genisleme donemi devam ederken firmalar artan
talebi karsilamakta giicliik c¢ekerler ve kapasite kisitlamasi nedeniyle siparislerinin
onemli bir kismini yetistiremezler ya da geciktirirler. Bu siirecte firmalar iiretim
kapasitelerini artirarak talebi karsilamak igin yatirirm harcamalarini artirirlar. Yatirim
harcamalarinin artmasiyla birlikte hasila diizeyinde artis saglanir ve bu konudaki
tyimserlik ekonominin geneline yayilir. Genigsleme donemi resesyon doneminden daha

uzun stirmektedir.

Tablo 1.1. Konjonktiir Dalgalanmalar: Tanumlarimin Bir Smiflandirmast

Dalgalanma Tiirii Doniim Noktalar: Asamalar
. . Zirve (Z) Z-D: Daralma
Klasik (GSYH Diizeyi) Dip (D) D-Z: Genisleme
Biiyilime (Filtrelenmis/Trend Resesyon (R) R-C: Diisiik Oranli Biiyiime
Etkisinden Ayristirilmis GSYH) Canlanma (C) C-R: Yiiksek Oranl Biiylime

Kaynak: Cotis ve Coppel, 2005, s. 6.

Daralma Donemi: Ekonomide resesyon toplam iktisadi faaliyetlerde bir daralma
meydana geldiginde ortaya cikar. Resesyon siireci ile birlikte ekonomide genisleme
donemi sona erebilir. Satiglardaki diisiis istthdamda ve gelirde bir daralmaya neden
olarak {iretimin azalmasina bu tekrar satiglarin dibe vurmasina yol agacaktir. Bu kisir
dongii devam ettikce ekonomide dalgalanmalar yasanacaktir. Diger taraftan, genisleme
doneminde kapasitenin maksimuma ulagmasiyla iiretim maliyetleri yiikselecek, kar
marjlart diisecek ve verimlilik artiglari yavaslayacaktir. Bu duruma paralel olarak
biiylime beklentileri ve iyimserlik hali ortadan kaybolacaktir. Bununla birlikte para
otoritesi enflasyonist baskilar1 stirdiirdiigii miiddetge genisleme doneminde faiz oranlari
da yiikselecektir. Bu noktada ekonomi genisleme ve daralma donemleri arasinda
tehlikeli bir konuma gelecektir. Daraltic1 faktorler devreye girerse ekonomi resesyona
girecektir. Ekonomik faaliyetlerin dibe vurdugu bu siiregte bir¢ok firma talepte
meydana gelen daralma nedeniyle birtakim finansal sikintilar ile karsi karsiya
kalacaktir. Firmalar bu durumdan kurtulmak i¢in is¢i ¢ikarmaya baglayacak ve boylece

issizlik oranlar1 artacaktir (Dua ve Banerji, 2006, s. 2; Wachtel, 1997, ss. 18-19).

Sekil 1.1°de, logaritmik dogrusal bir trend varsayimindan hareketle klasik ve

biiyiime dalgalanmalar1 yaklasimlarina gore konjonktiiriin; dip, zirve, canlanma ve



resesyon noktalar1 gosterilmektedir. Sekilde kesikli ¢izgi dogrusal bir trendi temsil
etmektedir ve su sekilde tanimlanmistir: trend = 2 + 0.5(t), diiz ¢izgi logaritmik
ciktiyr gostermektedir ve su sekilde formiile edilmistir: log ¢iktt = trend + sin(t).
Yatay eksen klasik konjonktiir dalgalanmalariin doniim noktalarin1 gosterir. Zirve ile
dip noktalar1 arasindaki donem daralmaya, dip ile zirve arasindaki alan ise genislemeye
isaret etmektedir. Dogrusal trendin altindaki tarali bolge biiyiime dalgalanmalari
yaklasimma gore resesyonu, istiindeki bdlge de canlanmayr gostermektedir

(Christoffersen, 2000, s. 5).
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Sekil 1.1. Konjonktiir Evreleri
Kaynak: Christoffersen, 2000, s. 5.

1.2. Konjonktiiriin Temel Gostergeleri ve Belirgin (Stilize) Gergekler

Konjonktiir hareketlerini analiz etmenin iktisat teorisine sagladigi birtakim
avantajlar vardir. Ornegin, Canova (1998) arastirmacilarin iktisadi faaliyetler icin dncii
gostergelerin se¢ciminde bu tiir girisimlerin rehberlik edecegini vurgulamistir. Teorik

modellerin sayisal yonlerinin gegerliliginin karsilastirilmasi noktasinda da konjonktiir



dalgalanmalarinin  analiz edilmesi, makro iktisat c¢alisanlara bir ¢ipa olarak

kullanabilecekleri bazi 6n bilgiler saglamaktadir (Rand ve Tarp, 2002, ss. 1-2).

Konjonktiir dalgalanmalarinin temel gostergelerinin analizi, Wesley Mitchell ve
Arthur Burns’un NBER’deki ¢alismalarina kadar uzanmaktadir. Amerikan ekonomisi
Biiylik Buhranin etkilerini yavas yavas azaltmisken, 1937 yilinda baska bir resesyon
stireci bas gostermistir. Donemin Hazine Sekreteri Henry Morgenthau konjonktiir
dalgalanmalarinit 6ngorecek gostergeler ile ilgili NBER’e bagvurmustur. Sonug olarak
sozkonusu dalgalanmalarin 6ngdriilmesinde; Oncii, esanli ve gecikmeli gostergeler
gelistirilmistir. 1961°de konjonktiir dalgalanmalarinin tahmin edilebilmesi gorevi Sayim
Biirosuna, 1972’de Ekonomik Analiz Biirosuna devredilmistir. Son olarak bu goérevi
1995 yilinda kamusal bir organizasyon olmayan Konferans Kurulu (Conference Board)

devralmistir (Dadkhah, 2009, s. 156).

Abel vd. (2008), konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili genel kabul gormiis ampirik
bulgular oldugunu ifade etmektedirler. Abel ve Bernanke tarafindan literatiire
kazandirilan Stilize Gergekler (genel kabul gérmiis ampirik gozlemler) GSYH’ nin yonii
ve zamanlamasina gore siiflandirilmigtir. GSYH yoniinde hareket eden, onu takip eden
ve onunla birlikte hareket eden gostergeler sirasiyla; oncti, takipgi/gecikmeli ve esanl
gostergeler olarak tanimlanmaktadir. Para arzi, enflasyon, borsadaki ilk 500 hisse
senedinin fiyatlar1 Oncii gostergelere, ortalama issizlik siiresi, ticari kredilerin kisisel
gelire oran1 ve imalat sanayinde ¢ikti basina diisen her bir emek maliyetindeki degisim
takipci-gecikmeli gostergelere ve sanayi tiretim endeksi ve imalat ve ticari sektorlerdeki

satislar esanli gostergelere 6rnek olarak gosterilebilir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin belirgin gercekleri Tablo 1.2°deki gibi 6zetlenebilir
(Adema ve Pozzi, 2012; Altug, 2009; Male, 2010):

Tablo 1.2. Konjonktiir Dalgalanmalarmmin Belirgin Gergekleri

e Reel ¢iktt hemen hemen ekonominin tiim sektdrlerinde birlikte hareket eder. Diger bir ifadeyle,
ekonominin farkli sektorlerindeki reel ¢ikti diizeyleri konjonktiir ile aynt yonde, tarimsal {iriinlere ve
dogal kaynaklara ait ¢ikt1 diizeyleri konjonktiir karsiti hareket etmektedir.

e Tiketim, yatirim, stoklar ve ithalat konjonktiir yonlii hareket etmektedirler. Dayanikli mallarin
tiiketimi Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH)’ye gore daha ¢ok, dayanikli olmayan mallarin tiiketimi
ise daha az dalgalanmaktadir.

Net ihracatin ¢iktiya orani konjonktiirel hareket eder.
Kamu harcamalar1 diizensiz hareket (acyclical) etmektedir.

e Toplam istihdam, g¢aligma saatleri ve kapasite kullanimi konjonktiir ile aym1 yonde hareket
etmektedir. Istihdam serileri ceyreklik dénemler itibariyle agiklandigindan konjonktiir
dalgalanmalarini geciktirmekte iken kapasite kullanimi konjonktiir ile tutarli hareket etmektedir.
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e Reel iicretler konjonktiir ile ya ayni yonde ya da diizensiz hareket ederler. Verimlilik ise kismen
konjonktiir yonliidiir.

e Nominal faiz oranlar1 konjonktiir yonlii olma egilimindedir. Farkli vadelerdeki tahvil getiri
oranlarin1 gosteren getiri egrisi (yield curve) genisleme doneminde yukari egilimli, resesyon
déneminde de asag1 egilimlidir.

e  Kar oranlar1 konjonktiir yonliidiir.

e Paranin dolasim hiz1 ve para arzi (6zellikle de M2) konjonktiir yonliidiir.

e Ozel borg icin risk primi ya da kurumsal kagitlar ve alt1 aylik Hazine Bonolar1 arasindaki getiri fark:
genisleme doneminde azalmakta, resesyon doneminde ise artma egilimindedir. Buradaki konjonktiir
karsit1 hareketin temel nedeni temerriit riskindeki muhtemel degisikliklerdir.

e  Tasarruf oranlar1 bazen konjonktiir yonlii bazen de konjonktiir karsit1 hareket etmektedir.

e Borsa, reel biiyiime orani ile pozitif iligkilidir.

e Enflasyon ve fiyatlarin hareketi zamanla degismektedir. Ornegin, I. Diinya Savast dncesi ve sonrasi
periyotta enflasyon konjonktiir yonlitydii. Buna kargin, 1980°li yillardan beri enflasyon konjonktiir
karsit1 bir egilim gostermektedir.

Kaynak: Adema ve Pozzi, 2012, Altug, 2009, ss. 16-18; Male, 2010, s. 2.

1.3. Konjonktiir Dalgalanmalarinin Sok ve Yayllma Mekanizmalari

Ekonomik dalgalanmalarin arkasinda sok ve yayilma mekanizmalar1 gibi bir¢ok
faktor bulunmaktadir. Bu sok ve yayilma mekanizmalarindan bazilar1 konjonktiir
dalgalanmalarinin temel sebebidir. Sozkonusu sok ve mekanizmalar Doepke vd.
(1999)°da agiklanmistir (bkz., Tablo 1.3):

Tablo 1.3. Konjonktiir Dalgalanmalarma Yol A¢an Sok ve Yayilma Mekanizmalari

Teknoloji Soklari: Gergek diinyada iiretim fonksiyonlar1 zamanla degismektedir. Robot ya da bilgisayar
gibi yeni teknolojiler iiretim siireglerini degistirir ve verimliligi artirir. Uretim tesislerinin kesintiye
ugradigt ya da beklenildigi gibi g¢alismadigi bazi donemlerde verimlilik diizeylerinde diisiisler
yasanabilmektedir. Bu teknolojik degisimler her zaman diizenli degildir, ¢ogu zaman sok
(dalgalanmalara yol agabilecek nitelikte) seklindedir.

Hava Durumu Soklar1 ve Dogal Felaketler: Tarim ve turizm gibi sektorlerdeki iktisadi isleyis hava
durumuna baglidir. Yagmur ve giines bu sektorlerdeki ¢ikti diizeyini etkiledigi i¢in hava sartlar1 iktisadi
dalgalanmalarin potansiyel bir kaynagidir. Bu durum ayni zamanda deprem ya da toprak kaymasi gibi
dogal felaketler icin de gecerlidir.

Parasal Soklar: Para politikast uygulamalarinin ekonomi {izerinde olumlu etkilerinin yani sira (hasila
artig1 gibi) olumsuz etkileri (enflasyon gibi) olabilmektedir. Para politikasi araglarindaki (para arzi ve
faiz oranlar1 gibi) rassal degisiklikler ekonomik dalgalanmalarin potansiyel kaynagidir.

Politik Soklar: Hiikiimet ekonomiyi hem dogrudan kamu miidahaleleri hem de dolayli diizenlemeler
yoluyla etkilemektedir. Vergi kanunlarindaki degisiklikler, antitrost diizenlemeler ve kamu harcamalari
gibi uygulamalar ekonomide dalgalanmalara yol agabilmektedir.

Zevk ve Tercih Soklari: Son olarak, zevk ve tercihlerdeki degisiklikler dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Moda ve hevesler hizli bir sekilde degisebilmektedir. Bu durum tiiketici aligkanliklarinin
degismesini, dogal olarak da ekonomideki bazi sektdrlerde (miizik, sinema, moda gibi) dalgalanmalari
beraberinde getirmektedir.

Ekonomideki bu soklar her ne kadar ekonomilerdeki dalgalanmalarin onemli bir kismini temsil etse de
tek bagslarina konjonktiir dalgalanmalarimin  dogrudan ac¢iklanmasina yeterli olamamaktadiriar.
Ornegin, ABD nin GSYH ’si 1981-1982 yillart arasinda %2.8 oraminda daralmistir. Burada herhangi bir
sokun bir yul igerisinde GSYH'yi yaklasik %3 oraminda daraltmasint beklemek iyimser bir tutum
olmaktadwr. Burada soklar genisleten ve onlart yayan baska mekanizmalar vardir. Bu mekanizmalar su
sekilde aciklanabilir:

Dénemlerarasi Tkame: Verimlilik iizerinde negatif etki yaratan soklar iiretim faktorlerinin marjinal
iirlinlerini (6rnegin, emegin marjinal {iriiniinii) diisiiriir. Marjinal iiriinler diiserse, tiiketiciler bos tliketim
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yerine daha az calismak isterler. Emek girdilerinin diismesi ¢ikt1 lizerindeki negatif etkiyi genisletir.
Aym zamanda tiiketiciler diizenli bir tiiketim egilimine sahiplerse sok zamanlarinda dahi diisiik
tasarrufta bulunabilirler. Genel olarak bakildiginda bu durum yatirimlarin azalmasina ve gelecekte daha
diisiik sermaye stokuna yol acacaktir.

Sabit Fiyatlar: Piyasa ekonomileri, piyasadaki degisikliklere fiyat diizenlemeleri ile reaksiyon
gostermektedirler. Ornegin, negatif bir verimlilik soku emegin marjinal iiriiniinii diisiiriir, bu yiizden reel
iicretler, emek talep ve arzini dengeleyebilmek icin diisme egilimine girer. Ancak eger iicretler bazi
nedenlerden otiirii esnek degilse emek arz ve talebini dengelemek zor olabilir. Sonug olarak igsizlik ve
hasila kayiplar1 soklarin etkisinden daha fazla olmaktadir.

Finans Sektoriindeki Uyusmazhklar: Ekonomideki kiiciik soklar dahi firmalart dogrudan iflasa
stiriikleyebilir. Bu durum iflasin esigine gelmis firmalara finansal destek (kredi gibi) konusunda diger
firmalar1 ve bankalar etkiler. Firmalara yapilan bu kredi desteginin geri doniigiinde sikintilar ¢ikmasi
banka basarisizliklarina yol agar. Banka basarisizliklar1 da tiim alacak ve borglular etkileyerek biyiik
ekonomik kirilganliklar dogurur. Bircok ekonomik kriz (Asya Krizi gibi), banka basarisizliklarmin
sonucunda patlak vermistir.

Kaynak: Doepke, vd., 1999, ss. 70-71.

1.4. Konjonktiir Dalgalanmalarmin Olgiilmesi

Konjonktiir dalgalanmalarinin tarih ve siire araliklarinin belirlenmesinde ve
konjonktiiriin trend etkisinden arindirilmasinda bir¢ok dogrusal ve dogrusal-olmayan

zaman serisi teknikleri uygulanmaktadir.

1.4.1. Dalgalanmalarin tarih ve siire araliklarinin belirlenmesi

Iktisadi dalgalanmalarin analizinde, dalgalanmalarin tarih ve siire araliklarinin
belirlenmesi 6nemli bir konudur. Bu analiz NBER ve Ekonomi Politikalari
Arastirmalart Merkezi (Centre for Economic Policy Research-CEPR) gibi kuruluslarda
komiteler yoluyla saptanirken, modern makroekonomi kuraminda da degisik

yontemlerin gelistirilmesine yol agmistir (Altug, 2009, ss. 2-3).

Konjonktiir dalgalanmalarmin tarihlerinin ve siire araliklarinin belirlenmesinde;
Bry ve Boschan (1971)’nin algoritmasi, Hamilton (1989) Markov Rejim Degisimi
Modeli, Beveridge ve Nelson (1981) ile Harding ve Pagan (2001) yontemleri

kullanilmaktadir.
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1.4.1.1. Bry ve Boschan algoritmast

Bir klasik resesyon doneminde GSYH’de iki c¢eyrek negatif biiylime
gerceklestigini sdyleyen Arthur Okun Kurali?, resesyonlarin tarih ve araliklarinin
belirlenmesinde en ¢ok bilinen yontemler arasindadir. Buna karsin, resesyonlarin ne
zaman sona erdigini agiklamamasi ve bir yil icerisinde GSYH’de ikiden fazla negatif
bliylime gerceklesebilecegi gercegini gozardi etmesi, bu kuralin eksikleri arasinda
sayilmaktadir. Okun Kurali’na kars1 gelistirilen alternatif bir yaklasim Bry ve Boschan

algoritmasidir.

Bry ve Boschan algoritmasi doniim noktalarinin belirlenmesinde gelistirilmis ileri
diizey yontemlerden birisidir. Bu yontem, konjonktiir dalgalanmalarinin temel ilkelerine
iligkin yorumlamalardaki belirsizlikleri ortadan kaldirmak i¢in gelistirilmistir. Bu
algoritmada diizeltilmis serilerdeki dongiilerin belirlenmesinde {ii¢ farkli egri
kullanilmaktadir. Birincisi 12 aylik hareketli ortalama egrisi, ikincisi 15 ay merkezli
Spencer Egrisig, liclinciisti de 4 aylik hareketli ortalama egrisidir. Bry ve Boschan
algoritmas1 alt1 asamadan olusmaktadir. Ilk olarak aykir1 ve ug degerler seriden dislanir,
sonra zaman serilerinin hareketli bir ortalama ile diizlestirilmesine (smoothing) ve
dontim noktalarinin belirlenmesine gecilir. Boylelikle bir zirvenin her zaman bir dip
noktasini (vice versa) takip edecegi hesaba katilmis olunmaktadir. Ugiincii asamada,
zaman serilerinin diizlestirilmesi azalmistir ve doniim noktalar1 yeni zaman serilerine
uyarlanmaktadir. Dordiincli asamada diizlestirme iyice azalmakta ve doniim noktalari
yeniden uyarlanmakta iken, besinci asamada doniim noktalar1 orijinal zaman serileri
acisindan yeniden uyarlanmakta ve li¢lincii asamada oldugu gibi dongiiler i¢in asgari bir
siire uygulanmaktadir. Son asamada, Onceki bes asamada gozlenen degerlerden
hareketle doniim noktalar1 belirlenmektedir (Bonenkamp vd., 2001, ss. 10-12; Everts,
2006, ss. 6-7).

2Konjonktiir dalgalanmalart sadece milli gelir hesaplarindaki verilerden degil ayni zamanda emek piyasasi
kosullarindan hareketle de agiklanabilir. Okun Kurali kisaca, issizlik ile GSYH arasinda negatif yonli bir iligki
oldugunu ifade etmektedir.

$Spencer egrisi, hareketli ortalama yéntemiyle konjonktiir dalgalanmalarinin siiresinin belirlenmesinde kullanilan bir
yontemdir. Spencer hareketli ortalamanin formiilasyonu i¢in bkz., (Vosvrda, 1996).

13



1.4.1.2. Markov rejim degigimi (switching) modeli
Hamilton (1989) Markov Rejim Degisimi Modeli (MRD) ve bu modelin uzantilar

ozellikle makroekonomideki asimetrilerin analiz edilmesinde kullanilmaktadir. Bu
modelin amaci, konjonktiir donemlerindeki degisimleri (GSYH nin ortalama biiylime
oranindaki degisimlerinin parametrik istatistiksel zaman serisi modelleri yardimiyla
belirlenmesi gibi) belirlemektir. Bu baglamda dalgalanmalarin bir durumundan baska
bir durumuna gegisi, rejim degisimi ile modellenmektedir. Hamilton (1989)’un orijinal
modelinde ge¢is olasiliklart sabittir. Ancak sabit gecis olasiliklar1 (iktisadi degiskenlerin
gecis olasiliklari etkilemesine izin verilmedigi siirece) iktisadi biliylime davranisinin

aciklanmasinda oldukga kisitlayict bir varsayimdir (Misas ve Ramirez, 2006, s. 2).

MRD, farkli rejimlerdeki zaman serisi davranislarini karakterize edebilen ¢oklu
yapilart (esitlikleri) igermektedir. Model, bu yapilar arasinda rejim degisimine (normal
durumdan kriz durumuna gegisin modellenmesi gibi) izin vermek suretiyle daha
karmasik dinamik egilimlerin analiz edilebilmesini miimkiin kilar. MRM modelini diger
modellerden ayiran 6nemli bir 6zelligi, rejim degisimi mekanizmasinin birinci derece
Markov zincirini takip eden gozlenemeyen bir durum degiskeni (state variable)
tarafindan kontrol edilebilmesidir. Bilhassa Markov siirecinde, durum degiskeninin cari
degeri bir onceki donemde aldig1 degere bagl olarak diizenlenmektedir. Nitekim rassal
bir zaman diliminde ortaya ¢ikmis bir yap1 rejimler aras1 degisimin gerceklesmesiyle
yerini yeni bir yapiya birakabilir. Biitiin bu faktérler g6z 6niine alindiginda farkli zaman
dilimleri boyunca, degisik dinamik egilimler sergileyen karsilikli iligkiye sahip verilerin
analizinde Markov gecis yaklagiminin olduk¢a uygun bir yontem oldugu ifade edilebilir
(Kuan, 2002, ss. 1-2).

1.4.1.3. Beveridge ve Nelson yéntemi

Beveridge ve Nelson (1981), uzun dénemde duragan olmayan stokastik zaman
serilerinin (GSYH gibi) kalict ve gegici bilesenlerine ayristirilmasina yonelik bir
yontem gelistirmislerdir. Burada trend (kalic1) bileseni sapma ile rassal yliriiyiis
sergilerken, gecici ya da konjonktiirel bilesen sifir ortalamali duragan bir siirectir.
Beveridge ve Nelson ayristirmasinda dncelikle Box-Jenkins teknigiyle birinci dereceden

fark serisi tahmin edilmekte, en iyi Otoregresif Hareketli Ortalama (Autoregressive
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Moving Average-ARMA)* modeli tam test sonuclarina gére segilmektedir. Sonraki
asamada, se¢ilen model kullanilarak, gézlem donemi i¢in bir donem ileriden “s” donem
ileriye kadar, her bir gdzlem ic¢in 6ngorii seti olusturulmaktadir. Elde edilen trend
degiskeninden deterministik trend c¢ikarilarak stokastik trend elde edilmektedir.
Stokastik trendin mevcut ¢ikti serisinden ¢ikarilmasi ise konjonktiirel hareket eden
bileseni vermektedir (Beveridge ve Nelson, 1981, s. 151; Kaya ve Yavan, 2007, ss. 21-
22).

1.4.1.4. Harding ve Pagan yontemi

Konjonktiir 6zelliklerinin 6l¢lilmesinde Harding ve Pagan (2001) tarafindan iki
Olciim yontemi gelistirilmistir. Birincisi, konjonktiiriin genisleme ve daralma
donemlerindeki ortalama siireyi dlger (Male, 2010, ss. 5-6):

Yi=1 St

D=—=
Y21 (1 = Ser1)Se

(1.1)

Burada Y.T_, S, seriler i¢in genisleme donemlerindeki toplam siireyi, Y./=+(1 —

St+1)S; ise zirve sayisini dlger.

Ikinci 6l¢iim, genisleme ve daralma donemlerinde dalgalanmalarin ortalama
boyutunu 6lger. Genisleme donemlerinin ortalama boyutu su sekilde hesaplanabilir:

ZZ=1 S Ayt

A=
ZiZi (1= Ses1)Se

(1.2)

1.4.2. Tek degiskenli trendden ayristirma yontemleri

Konjonktiir ile ilgili analizlerde trend etkisinden arindirilmis veri kullanimi
yaygindir. Eger biiylime trendi ile kisa donemli biiyiime akimlar arasindaki iliski diistik
diizeylerde ise arastirmacilar konjonktiir ile ilgili saglikli bilgilere erismek igin veriyi
trend etkisinden arindirmaktadirlar. Ancak trend ile konjonktiiriin biiyilk oranda
birbirinden farkli oldugu diisliniiliirse, trend bilesenindeki istikrarsizlik, trendin
konjonktiirden ayrigsmasini karmasik hale getirebilir. Eger ekonomi duragan bir biiyiime

cizgisi etrafinda dalgalaniyorsa bu durumda trendin konjonktiirden ayrigmasi nispeten

“Otoregresif (AR), Hareketli Ortalama (MA) ve ARMA (Otoregresif Hareketli Ortalama) siregleri icin bkz. (Suda,
2011).
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kolaydir (Diebold ve Rudebusch, 2001, ss. 5-6). Literatiirde trendden ayristirma
yontemleri “filtreleme” olarak adlandirilmaktadir. Degiskenler tizerindeki trend
etkisinin giderilmesi ile ilgili olarak; Hodrick-Prescott (HP, 1997), Baxter-King (BK,
1999) ve Christiano-Fitzgerald (CF, 1999) tarafindan filtreleme yoOntemleri

gelistirilmistir.

1.4.2.1. Hodrick-Prescott filtresi

Hodrick ve Prescott (1997), savas sonrast ABD ekonomisine ait ¢eyrek donemli
verileri kullanarak konjonktiir hareketlerini arastirmislardir. Hodrick-Prescott filtresinin
altinda yatan temel fikir zaman serilerinin yliksek ve diisiik frekansli bilesenlerine

ayrilmasidir.

HP filtresinin ¢ercevesi, gozlemlenen seri y,’nin biiyiime (g;) ve konjonktiir
(c¢) bilesenlerinden olustugu varsayimindan hareketle olusturulmustur. Burada c;,
g den sapmalardir.

T T

Min, .r E c2+2 E [(g¢ — ge-1) — (Ge-1 — gt—Z)]Z
{gt}t:—]_
t=1

t=1

Bu teknikte, c; = y;_g.;’dir. Pozitif bir deger olan A parametresi biiylime
serisindeki “oynaklig1” cezalandirmaktadir. Daha biiyiik A degerleri serinin daha da

diizlesmesini saglamaktadir (Ahumada ve Garegnani, 1999, s. 3).

Filtre uygulanmadan Once A degerinin belirlenmesi gerekmektedir. [0, oo]
araliginda degerler alabilen A parametresinin sifir olmasi, veride devresel hareket
goriilmedigini, art1 sonsuz degerini almasi ise seride zaman i¢inde dogrusal bir hareket
izleyen bir egilim bileseni bulundugunu ima eder. Ceyreklik verilerle yapilan
caligmalarda, A i¢in Hodrick ve Prescott (1980) ¢alismasinda onerildigi tizere 1600
degeri kullanilmaktadir. Diger taraftan yillik seriler i¢in 100, aylik seriler i¢in de 14400
degerinin kullanilmasi onerilmektedir (Alp vd., 2011, s. 2).

1.4.2.2. Baxer-King filtresi

Baxter ve King (1995) tarafindan gelistirilen band-ge¢is (band-pass) filtresinde,

konjonktiirel dalgalanmalar, belli sikliktaki hareketler olarak tanimlanmaktadir. Ideal

16



bir yiiksek-gecis filtresi veriden diisiik frekanslar1 kaldirmasina ragmen, Baxter ve King,
Burns ve Mitchell (1946)’nin konjonktiir tanimindan yola ¢ikarak belirlenmis aralik
disindaki hareketleri ve onlarin etkilerini ayiklayabilen ideal bir band-gecis filtresini
onermislerdir. BK filtresi, daha diisiik ve daha yiiksek frekanslarin kaldirilarak, zaman
serilerinin bilesenleri yoluyla konjonktiir hareketlerinin 6 ila 32 ¢eyrek arasinda

geemesi lizerine tasarlanmistir.

Ceyreklik veri ele alindiginda, band-gecis filtresi 24 ¢eyreklik bir hareketli

ortalama bi¢imini alir:

12

J/tf: Z ap Ye-n = a(L)y;

h=-12

Burada L fark operatoridir. a agirliklart Fourier’in ters frekans tepki
fonksiyonu® déniisiimiinden tiiretilmektedir. BK filtresi hareketli ortalama katsayilarinin
sifir olmasi gerektigi yoniinde bir kisitlamada bulunmaktadir (Guay ve St-Amant, 1997,
ss. 9-10).

1.4.2.3. Christiano-Fitzgerald filtresi

Christiano ve Fitzgerald (1999) filtresi, BK filtresinin 6zelliklerinden yola
cikilarak olusturulmustur. Her iki filtre de frekans bolgesindeki diizlestirme problemi ile
trendden ayrigtirma durumunu formiile etmektedir. Uygulamali ¢aligmalarda ¢ok uzun
donemli veriler ile calisiliyorsa bu durumda frekans filtreleme dogru bir yontem
olmaktadir. Frekans filtresi, seriden devresel etkileri belirli bir frekans bandinda
ayiklayan filtredir. Diger bir ifadeyle, frekans filtresi belirlenen alt ve iist sinirlar i¢inde
devreleri belirlenen banttan ¢ikararak ve kalan devrelerin filtrelenmesini yaparak

verinin iki yanl agirliklandirilmig ortalamasini almaktadir.

CF filtresi, filtrelenmis her bir veri noktasinin hesaplanmasi i¢in uzun-donemli
zaman serilerini kullanmaktadir. Bu 6zelligi ile BK filtresinden farklilasmaktadir. CF

filtresi su sekilde hesaplanabilir:
¢t = Boyt + B1Yro1 + -+ BroatYr—1 + Br_yyr + Biyr—1 + -+ Bepyo + Beoayn (1.3)

Yukaridaki esitlikte,

SFourier’in ters frekans tepki fonksiyonu ile ilgili detayh bilgi i¢in bkz.,(Hsieh, 2008).
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sin(jb) — sin(ja b—a 21 21
B; = ub) - U ),j21,veBO= ,a=—,b = (1.3a)
nj 4 Pu

1 k—1
B=—5B - Z B; (1.3b)
]:

pyVve p; parametreleri devresel hareketlerin uzunlugunda yapilan kesintileri
gostermektedir. p,’den daha uzun p;’den ise daha kisa olan devresel hareketler

konjonktiir bileseni c,’de tutulmaktadir (Nilsson ve Gyomai, 2011, ss. 7-8).

1.5. Konjonktiir Dalgalanmalarimin Belirleyicileri

Konjonktiir dalgalanmalarinin  belirlenmesi  ve Ozelliklerinin  anlasilmasi,
ekonomideki dalgalanmalarin kaynaginin ortaya ¢ikartilmasini ve politika araglariyla bu
tiir dalgalanmalarin azaltilmasini saglar. Cerqueira ve Martins (2009)’e gore tlkeler
arasindaki  konjonktiir  dalgalanmalarimin  aciklanmasinda  bircok  degisken
kullanilmaktadir. Bu degiskenler; ticaret yogunlugu, endiistriyel uzmanlagsma ve

finansal entegrasyon olarak siralanabilir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin iilkeler arasindaki dagilimini etkileyen en 6nemli
unsurlardan birisi ikili ticarettir. Ticaret tilkeler arasinda bir koprii gorevi iistlendigi igin,
teknolojik tasmalarin ve sok iletimlerinin kaynagi olarak diisiiniilmektedir. Bir taraftan
Ricardo-tipi karsilastirmali ticaret teorileri, artan ticaretin iiretimde uzmanlagmay1
tesvik ederek iilkeler arasindaki is ¢evrimlerinin azaltilmasini saglamaktadir. Diger
taraftan c¢ok sektorlii uluslararasi ticaret teorileri iilkeler arasindaki konjonktiir
dalgalanmalarinin korelasyon diizeyinin oldukg¢a yiiksek oldugunu gostermektedir.
Korelasyonun yiiksek veya diisiik olmasi, ikili ticaretin daha c¢ok hangi sekilde

(endiistri-i¢i veya endiistriler arasi ticaret) yapildig ile ilgilidir (Nguyen, 2007, s. 3).

Konjonktiir ~dalgalanmalarmi1 aciklayan bir baska mekanizma finansal
entegrasyondur. Finansal entegresyonun etkisi soklarin dogasi ve Ozellestirme
desenlerine baghidir. Ornegin, iilkeler arasindaki finansal iliskiler servet dinamiklerini
etkileyen hisse senedi fiyatlarinda degisikliklere yol agmak gibi talep yanlh etkiler
ureterek konjonktiir dalgalanmalarinin senkronizasyonunu artiralabilir. Eger farkl
tilkelerdeki tiiketiciler borsada yatirimlarin dnemli bir boliimiine sahipse, borsadaki bir

diisiis, yurtici servet lizerindeki etkisi nedeniyle bu iilkelerdeki yatirim ve tiiketim
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mallarina olan talebi es zamanl olarak diisiirecektir (Aruoba vd., 2010, s. 5). da Silva
(2002); Kose vd. (2003) ampirik olarak finansal entegrasyon diizeyi yiiksek olan

ilkelerin daha senkronize olduklarini gostermislerdir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin senkronizasyonunu etkileyen diger mekanizma
endiistri yapilarinin benzerligidir. Benzer endiistri yapilarina ya da iiretim desenlerine

sahip iilkeler daha fazla senkronize olmaktadir (Kwan, 2009, s. 8).

1.6. Konjonktiir Teorileri

Bu kisimda Keynes dncesi ve sonrast donemde konjonktiir dalgalanmalart ile ilgili

gelistirilen teorilere yer verilmektedir.

Piyasa ekonomisinin konjonktiir yapisi ile ilgili sistematik bir agiklama getiren ilk
iktisat¢1 R. Cantillon’dur. Cantillon, piyasa ekonomisinin konjonktiirel yapisini hem
uzun donemli ticaret-bazli biiyiime dongiileri hem de kisa donemli para-temelli
konjonktiir dalgalanmalar1 ekseninde agiklamistir. Cantillon, ticaret dongiilerinde
yatirimcilarin ekonomideki degisikliklere dayali olarak dogru kararlar aldiklarini, ancak
konjonktiir =~ dalgalanmalar1  esnasinda  hiikiimet manipiilasyonlar1  nedeniyle
yatirimecilarin aldatildigini ifade etmistir. Diger taraftan Cantillon; para arzi, faiz
oranlar1 ve doviz kurlarinin ancak disaridan bir miidahale ile konjonktiir

dalgalanmalarina yol agabilecegini sdylemistir (Thornton, 2006, s. 58).

Konjonktiir teorileri, ilk etapta iki kategoride analiz edilebilir. Birinci kategoride
bulunan teoriler konjonktiir dalgalanmalarin1 ekonomik sistemin basarisizliklar1 olarak
kabul etmektedir. Piyasa mekanizmasinin eksiklikleri nedeniyle ekonomiler
depresyonlar ile karsi karsiya kalmakta ve etkin ¢ikti ile istthdam diizeyine
ulasamamaktadirlar. Bu kategoride yer alan teoriler; finansal uyusmazliklar, sabit
fiyatlar ya da diger uyarirm mekanizmalarmi yayillm mekanizmasi olarak
degerlendirmektedirler. Keynesyen teori bu kategoriye dahildir. Konjonktiir
dalgalanmalarini, ekonominin kaginilmaz soklara karsi optimum reaksiyonu olarak
goren yaklagim ise ikinci kategoriyi temsil etmektedir. Bu kategoride yer alan
diistinceye gore, etkin bir piyasa mekanizmasinda soklar donemlerarasi ikame yoluyla
yayilirken, teknoloji soklart da ekonomik dalgalanmalarin ana kaynagidir. Reel

Konjonktiir Teorileri bu kategoride yer almaktadir (Doepke vd., 1999, s. 71).
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Konjonktiir dalgalanmalarinin agiklanmasinda kullamilan teoriler; Keynes Oncesi
Konjonktiir Teorileri, Keynesyen Konjonktiir Teorisi, Monetarist Konjonktiir Teorisi,
Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi, Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi, Politik
Konjonktiir Teorisi, Avusturya Okulu Konjonktiir Teorisi ve Minsky’nin Konjonktiir

Teorisi seklinde siniflandirilabilir.

e Tarimsal Teoriler

= Parasalci Teoriler

- Yetersiz Tiiketim Teorileri

- Karlilik Teorileri

= Yatirim Teorileri

= Uzun Dalgalanmalar Teorisi

Keynes Oncesi Konjonktiir Teorileri

e b Klasik Teori
I

Sekil 1.2. Keynes Oncesi Konjonktiir Teorileri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmugtur.

1.6.1. Keynes dncesi konjonktiir teorileri

1929 Biiylik Buhrani’ndan 6nce birgok iktisat teorisi ekonomik dalgalanmalarin
dogasi ile ilgili goriis belirtmistir. Bu goriisler her ne kadar oldukca basit olsa da (sadece
konjonktiir dalgalanmalarinin nedenlerini sorgulamislar bu noktada kaynaklar ile ilgili
aciklama getirmemisler) tarihsel bir siire¢ igerisinde resesyon ve depresyonlara iktisadi
diisiincenin nasil yaklastiginin anlagilmasina kaynaklik etmektedir. Sekil 1.2°de Keynes
oncesi konjonktiir teorilerinin bir tasnifi yer almaktadir. Buna gore Keynes oOncesi
konjonktiir teorileri; tarimsal, parasalci, yetersiz-tiiketim, karlilik, yatirim, uzun

dalgalanamalar ve klasik teori seklinde siiflandirilabilir.

1.6.1.1. Tarimsal teoriler

Jevons, Ezekiel ve Malthus Biiylikk Buhran oOncesi donemde ekonomideki
dalgalanmalar1 tarimsal acidan agiklamaya calismislardir. Jevons (1875) gelistirdigi

giines lekeleri teorisi (sunspot theory) ile konjonktiir dalgalanmalarina meteorolojik bir
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bakis agis1 getirmistir. “Glines Donemi ve Misir Fiyat1” ile ilgili ¢calismasinda giines
lekesi donemi ile tarimsal iriinlerin fiyatlar1 arasinda bir iliski kurmustur. Calisma
sonunda 11 yillik dalgalanma siirecinde ¢ogu tarimsal iiriiniin fiyatlarinin 6nemli 6lgiide
degistigini tespit etmistir (Kuester ve Britton, 2003, s. 3).

Ezekiel (1938) tarafindan  gelistirilen Cobweb modeli, konjonktiir
dalgalanmalarii basit bir dinamik arz-talep iliskisinden hareketle agiklamaktadir.
Tarimsal sektorde arz ile ilgili ayarlamalar yavas oldugunda ve tedarikgiler iiretim
kararlarini en son gozlenen fiyata gore karar verdiklerinde sabit dalgalanmalar meydana
gelir (Schenk-Hoppé, 2004, s. 1). Klasik bir iktisat¢1 olan T. Malthus, kisi basina diisen
sermaye orani (Malthus o donemde topragi sermaye olarak nitelendiriyor) ile niifus
artist arasindaki iliskiden hareketle iktisadi resesyonlar1 agiklamistir. Malthus, niifus
arttik¢a kisi basina diisen sermayenin azalacagini boylece insanlarin yetersiz beslenme
sorunlart ile kars1 karstya kalacagini, refah kaybi yasayacaklarini ve yasam kosullarinin

kotiilesecegini ifade etmistir.

1.6.1.2. Parasalct teoriler

Biiyiik Buhran’dan 6nce iilkeler uluslararasi bir para sistemi olan altin standardina
baglilardi. Bu sisteme gore bir {ilkenin sahip oldugu altin miktari o iilkenin para arzinin
st limitini belirlemekteydi. Ralp G. Hawtrey ve Gustav Cassel, konjonktiir
dalgalanmalarii altin standardi yaklasimindan hareketle agiklamaya calismislardir.
Hawtrey ve Cassel, iilkelerin 1. Diinya Savasi sonrasinda altin standardi altinda kendi
para birimlerinin konvertibilitesini yeniden kurmaya yonelik girisimlerinin diinya
genelinde altin talebinin disiiriilmesine yonelik bir konsensusun olugsmamasi halinde
deflasyonist bir yikima neden olabilecegini belirtmislerdir. Hawtrey ve Cassel’in bu
uyarilarina ragmen 1920’li yillarda diinya ekonomisi deflasyonist bir siirece girmistir

(Batchelder ve Galsner, 1991, s. 3).

1.6.1.3. Yetersiz tiiketim teorileri

Yetersiz tiiketim (underconsumption) teorilerine iliskin argiimanlar 19. yiizyilin
baslarinda ortaya ¢ikmistir. Malthus, Lauderdale ve Sismondi, krizleri tiiketim
mallarmin arz1 ile talebi arasindaki dengesizliklere baglamislardir. Arz ve talep

dengesizliklerini de tasarruflardan hareketle aciklamislardir. Buna gore yiiksek
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tasarruflar tiiketim mallarina olan talebi diisiirmektedir. Konjonktiir dalgalanmalari
tizerinde yetersiz tiikketimin etkileri ile ilgili John A. Hobson’un 6nemli katkilar
olmustur. Hobson (1933)’a gore yetersiz tiiketim krizin baglangicini agiklarken, tiiketim
talebindeki bir artis ekonominin canlanmasina vesile olur. Bu teorinin odak noktasi
harcama ve tasarruf arasindaki oranin kritik bir éneme sahip oldugu biiylime denge
modelleridir. Dengede olan bir ekonomide tiiketim mallari talebi ve tasarruflar dogru bir
dengede tutulmaktadir. Tasarruf oranlarmin yiiksek diizeylerde olmasi ve bu duruma
paralel olarak yetersiz tliketimin ortaya ¢ikmasi ekonomide dalgalanmalara yol
acabilecektir (Allgoewer, 2003, ss. 6-7).

1.6.1.4. Karlilik teorileri

Mitchell (1927) genisleme donemlerinde maliyetlerin diigmesi nedeniyle, kar
marjlarinin aksak rekabet piyasalarinda konjonktiir ile ayn1 yonde hareket ettigini ifade
etmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikisini etkileyen birgok faktdr vardir. Birincisi,
firmalarin stoklarin1 ve maliyetlerini diistirme kabiliyetine sahip olmalar1 ikincisi,
resesyon donemlerinde kartellerin ¢okme asamasina gelmesi ve bu nedenle genisleme
donemlerinin diisiik girdi fiyatlari ile karakterize edilmesidir. Olgek ekonomileri, daha
biiylik miktarlarda iiretimin sabit maliyetlerin tiim birimlere yayilmasini ve ortalama
maliyetlerin diismesini sagladig: i¢in biiylik sabit maliyetler ile endiistrilerde var olma
egilimindedir. Kar marjindaki konjonktiir yonlii hareketler genisleme donemlerini
beslerken daralmalar1 da derinlestirmektedir. Makroekonomik kosullarin iyi oldugu
zamanlarda yiikselen kar marjlar1 beklenen karlari artirir ve firmalar1 yeni projeleri
hayata gecirmeleri konusunda tesvik eder. Ancak bu projeler sermaye stokunu ve
kapasiteyi ivedilikle artirmaz. Bu arada ekonomi tam kapasiteye yaklastigindan
maliyetler yiikselmeye ve kar marjlar1 diismeye baslar. Diisen kar oranlar1 beklenen kar

marjlarint digiiriir ve firmalarin yeni yatirnm projeleri iistlenme olasiliklarint azaltir

(Knoop, 2009, s. 30).

1.6.1.5. Yatirum teorileri

Clark (1917) tarafindan gelistirilen hizlandiran modelinde tam istihdam kosullari
altinda yatirimlarin ¢ikti {izerindeki etkisi incelenmektedir. Modelde yatirim ¢iktidaki

degisiklikler ile orantilidir:
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It =a(Q; — Qt —1t) (1.4)
Yukaridaki esitlikte a hizlandiran katsayisim Q; ise ¢ikti diizeyini temsil
etmektedir. Modelde yatirim diizeyindeki artislarin ¢iktiyr artirdigi, ¢ikti artisinin da
hizlandiran katsayist vasitasiyla harcamalar1 tetikledigi ve neticede tekrar yatirim ve
cikt1 diizeylerinde artislar meydana geldigi belirtilmektedir. Hizlandiran modelinde ¢ikt1
diizeylerindeki artiglarin sadece yatirimlar kanaliyla aciklanmasi énemli bir eksikliktir.
Nitekim daha sonrasinda DE Leeuw (1962), Evans (1967) ve Koyck (1954) tiiketimdeki
digsal faktorleri de dikkate alarak bu modelin eksikliklerini gidermeye caligsmigtir
(Antonakis, 1987, s. 617).

Wicksell (1936) tarafindan gelistirilen kiimiilatif siire¢ teorisinde piyasa faiz orani
ile nominal faiz orani arasindaki uyumsuzluk incelenmektedir. Bu teoride ayn1 zamanda
fiyat diizeyindeki (ya da gelir diizeyindeki) degisiklikler yatirim-tasarruf mekanizmasi
kullanilarak agiklanmaktadir. Wicksell’e gore faiz oran1 mekanizmasinin (piyasa faiz
orani ile nominal faiz orani arasindaki uyumsuzluk) yatirim ve tasarruf kararlarim
koordine edememesi gelirde bir takim dalgalanmalara yol agmaktadir. Diger taraftan
faiz oranlar1 para arzindaki gelismelere bagli olarak belirlendiginden, para arzindaki
artis ya da azaliglar faiz oranlarindaki degismelerden otiirii yatirim-tasarruf esitligini es
zamanl olarak saglayamayacak ve ekonomide dalgalanmalar olacaktir (Leijonhufvud,

1979, ss. 2-3).

1.6.1.6. Uzun dalgalanmalar teorisi

Ekonomik davranislarin konjonktiirel 6zellikleri ile ilgili yaklagimlardan bir tanesi
de Uzun/Kondratieff dalgalanmalar teorisidir. Kondratieff; fiyatlar, faiz oranlari,
endiistriyel iiretim, tiketim ve dis ticaret verilerini kullanarak uzun dalgalanmalar
teorisini gelistirmistir. Kapitalist ekonomilerde uzun dalgalanmalar 48 ila 60 yillik bir
donemi kapsamaktadir. Kondratieff’e gore uzun dalgalanmalarin arkasinda teknolojik
inovasyonlar ve biiyiik 6lgekli yapisal degisiklikler vardir. Kondratieff, son 200 yildaki
en bilyiik teknolojik gelismelerin ya da inovasyonlarin; buhar giicli, demiryolu ve
endiistriyel elektrik sistemi ile otomobiller oldugunu belirtmektedir. Enerji devrimi
olarak da nitelendirilen buhar giiciiniin kesfedildigi 1780-1840 donemi birinci
Kondratieff dalgasi, demir ve gelik ¢agi olarak da bilinen 1842-1897 donemi ikinci

Kondratieff dalgasi, elektrik, kimyasal ve motorlu araglar tarafindan karekterize edilen
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1898-1929 donemi de tiglincii Kondratieff dalgasi olarak bilinir (Kingston, 2006, ss. 99-
101).

Gillman vd. (2001); teknolojik gelisme, inovasyon, girisimcilik ve yaratici yikim
faktorleri ekseninde iktisadi biiylimeyi analiz eden calismasinda Kondratieff’in uzun
dalgalanmalar teorisinden faydalanmus, kisa (3-4 yillik Kitchin dalgalanmalar), orta (8-
10 yillik Juglar dalgalanmalar) ve uzun (48-60 yillik Kondratieff dalgalanmalar)6
dalgalanmalar arasinda bir ayrim yapmustir. Schumpeter’in uzun dalgalanmalara iliskin

tasnifi Tablo 1.4’te goriildigi gibidir.

Schumpeter, girisimcilerin yeni fikirler, buluslar ve inovasyonlar gelistirme
yeteneklerinin; yatirim, istihdam ve biiyime i¢in yeni firsatlar dogurdugunu ifade
etmistir. Bulus ve inovasyonlardan elde edilen karlar yeni biiylime dalgalanmalar1 i¢in
belirleyici bir rol iistlenir. Bu durum ise taklit¢ilere 6nemli kazang elde etme noktasinda
sinyaller gonderilmesine neden olur. Birkag¢ yenilik¢i girisimcinin biiyiik karlar elde
etmesi taklitgilerin de 6nemli karlar elde edecegi anlamina gelmez. Ne zamanki karlar
diismeye baslar o zaman ekonomi resesyon siirecine girer. Ekonominin resesyon
siirecinden ¢ikmasi ise teknik inovasyonlar, organizasyonel ve sosyal degisimler ile

saglanmaktadir (Freeman, 1982, s. 2).

Tablo 1.4. Schumpeteryen Uzun Dalgalanmalar

Dalga Uzunluk inovasyonlar
Birinci dalga 1775-1835 Su giicii, tekstil, demir-gelik, buhar giicii, demiryolu
ikinci dalga 1835-1890 Elektrik, kimyasallar, i¢ten yanmali motorlar
Uciincii dalga 1890-1940 Petrokimyasallar, elektronik araglar
Dordiincii dalga 1990-2020 Dijital aglar, yazilim, yeni medya

Kaynak: Knoop, 2009, s. 32.

Schumpeter’e gore teknolojik gelisme farkli endiistrilerde gelistirilen fikirlerin bir
sonucudur. Baglangicta yeni teknolojiler ekonomi ile tam entegre olan eski teknolojiler
ile degistirildiginden iktisadi biiylime ic¢in 1iyi degildir. Yeni bir teknolojinin
benimsenme agamasinda kaynaklar denenmis tiretim siireclerinden etkin ya da giivenilir

olmayan denenmemis iiretim silireglerine yonlendirilir. Buna ilaveten isciler ilk defa

®Juglar dalgalanmalarinda; hasila, enflasyon orani ve istihdam, Kitchin dalgalanmalarinda ise Juglar
dalgalanmalarinda incelenen konulara ilave olarak stok dalgalanmalar1 analiz edilmistir.
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tanistiklar teknolojileri etkin bir sekilde kullanamayabilirler ve bu durumda verimlilik
azalabilir. Son olarak yeni teknolojiler sermaye stokunun biiyiikliigiinii azaltir. Bu, yeni
teknolojilerin baslangicta iktisadi biiylimeyi azalttigi, ekonomik daralmalara ve

yavaslamalara yol ac¢tig1 yaratici yikim teorisinin temelidir (Knoop, 2009, s. 31).

1.6.1.7. Klasik kenjonktiir teorisi

Disaridan herhangi bir miidahale ya da sok olmaksizin ekonominin genel dengeye
yonelecegini One siiren; Smith, Say ve Ricardo gibi klasik iktisat¢ilar, konjonktiir
dalgalanmalarina fazla ilgi gostermemislerdir. Ana akim iktisatta ekonomideki
dalgalanmalar uzun dénemde ortadan kaybolma egilimine sahip oldugu icin ikincil bir
Oneme sahiptir. Bu Onermeleri takiben klasik iktisat¢ilar ekonominin uzun donem
dengesine yonelmislerdir. Say (1803)’in piyasa kanunu ana akim diisiincesini en
yakindan acgiklayan sonuglardan bir tanesidir. Say’a gore firmalar satilan iiriinlerden
elde edilen gelirleri tiiketim i¢in kullandiklarindan piyasalarda asir1 tiretim yoktur. Bir
bagka ifadeyle her arz kendi talebini dogurmaktadir. Buna karsin Ricardo, Say
kanunundaki bariz ¢eliskiden hareket ederek asiri iiretim ve krizlerin olma ihtimalini

kabul etmektedir (Doshchyn ve Giommetti, 2013, ss. 4-6).

Klasik goriis kisa donem arz egrisinin belirleyicisinin parasal ticretler oldugunu ve
parasal ticretlerin ekonomideki degisikliklere esnek ve hizli bir sekilde cevap verdigini
savunmaktadir. Isgiicii piyasasindaki dengeyi saglamak adima parasal iicretler cok hizl
ayarlamalar gerceklestirir ve bu sayede ekonomideki reel GSYH seviyesi daima tam
istihdam diizeyi olan potansiyel GSYH’de dengeye gelir. Diger taraftan ana akim
iktisatcilar, vergilerin potansiyel biiylimenin oniinde bir engel oldugunu ve etkinsizlik
yarattigini belirtmektedirler. Vergilerin bu etkileri minimize edilirse; istihdam, yatirim
ve teknolojik ilerlemeler konusunda iyilesmeler saglanacak ve ekonomi dogal dengesine

donecektir (Parkin, 2011, s. 662).

Klasik iktisatta toplam arzdaki degismeler hasila {izerinde gegici degisikliklere yol
acmaktadir. Toplam arzdaki daralmaya bagli olarak hasilada bir diisiisiin yasanmasi
durumunda, toplam arzda bir degisiklik olmadigi siirece hasila eski seviyesine
donmeyecektir. Ana akim iktisatta toplam arzda degisiklige yol agarak ekonomide
dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorler, vergi politikasit ve hiikiimet

dizenlemeleridir.
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Klasik iktisadin konjonktiir dalgalanmalari ile ilgili agiklamalar1 bir¢ok yonden
elestirilebilir. Oncelikle analizlerde toplam talebin goézardi edilmesi (nitekim 1929
yilinda patlak veren Biiylik Buhran toplam arzi 6nplana ¢ikaran Klasik iktisadin biiyiik
bir darbe yemesine yol agmustir), tam isttihdam, dogal denge, esnek fiyatlarin, firmalarin
ve hanehalklarimin piyasalarla ilgili her tiirlii bilgiye sahip bulunmasimin iktisadi hayatta

miimkiin olmamasi, klasik goriisiin elestirilen yonleri olarak siralanabilir.

1.6.2. Keynesyen konjonktiir teorisi

Keynesyen konjonktiir teorisi; Samuelson (1939) ve Hicks (1950)’in g¢arpan-
hizlandiran modeli ile Frisch (1933), Kalecki (1935), Kaldor (1940), Goodwin (1967,
1972) ve Minsky (1986)’nin konjonktiir dalgalanmalarini igsel soklarla agiklayan

yaklasimlar1 baglaminda ele alinmaktadir.

J. M. Keynes, J. B. Say’in her arz kendi talebini yaratir 6nermesine karsi ¢ikmis,
toplam ekonomik faaliyetin insanlarin ne satin almak istediklerine (yani talebe) bagl
oldugunu savunmus ve devlet miidahalesi yoluyla merkezi ekonomik planlamanin talebi

canlandirabilecegini ifade etmistir.

Keynesyen konjonktiir teorisine gore toplam ekonomik faaliyetlerdeki
dalgalanmalar gelecek beklentilerinden etkilenmektedir. Teori, dissal etkilerin, sermaye
ve yatirim talebini etkileyen gelecek satig ve karlara iliskin beklentileri degistirdigini
aciklamaktadir. Vergi indirimleri, faiz orami degisiklikleri, teknolojik gelismeler ve
politik olaylar ile ilgili haberler ve sOylentiler satiglar1 ve karlar1 etkilemektedir.
Keynesyen konjonktiir teorisinde yatirimlardaki degisiklikler gelecek algisinin
(beklentilerin) degismesine neden olmaktadir. Oncelikle yatirimlardaki degisiklikler,
carpan etkisi nedeniyle toplam harcamalar, GSYH ve harcanabilir gelir lizerinde yapilan
degisiklikler kadar etki yaratacaktir. Harcanabilir gelirdeki degisiklikler tiiketim
harcamalar1 {izerinde etki doguracak, bu duruma paralel olarak toplam talep
yatirimlardaki bu ilk artistan ¢arpan katsayisi kadar artis saglayacaktir. Toplam arz da
toplam talepteki bu degisime ayak uyduracaktir (Bjernskov, 2011, ss. 13-16).

Keynes’e gore parasal iicret oranlarinin toplam talepteki degismelere tepkisi
asimetriktir. Toplam talep arttiginda parasal iicret oranlar1 ivedilikle artarken, toplam

talep diistiigiinde parasal ticretler kat1 olduklart i¢in diismez.
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Sekil 1.3. Keynesyen Resesyon ve Genisleme
Kaynak: Frasca (2006, s. 313).

Toplam talep egrisi saga dogru kaydiginda reel GSYH ilk etapta artar ancak
parasal lcretler yiikseldigi i¢in reel GSYH potansiyel diizeyine doner. Toplam talepte
bir daralma oldugunda parasal iicretlerde bir degisiklik olmadigindan ekonomi tam
istihdam dengesinin altina yonelir. Toplam talep ve toplam arzdaki degismelere bagh
olarak Keynesci daralma ve genisleme donemleri agiklanabilir (bkz sekil 1.3). Buna
gore ekonomi baslangicta A noktasinda dengededir. Toplam talepte bir daralma
oldugunda parasal iicretler ayn1 kalirken reel ¢ikti diizeyi daralmis ve ekonomi B
noktasinda dengeye gelmistir. Toplam talepte bir genisleme oldugunda ise ekonominin
B noktasindan daha yiiksek bir ¢ikt1 diizeyini temsil eden C noktasina oradan da parasal
ticretlerdeki yiikselise bagli olarak tekrar potansiyel diizeyine yani D noktasina geldigi
goriilmektedir. Keynesyen konjonktiir teorilerine; Ragnar Frisch, Samuelson ve Hicks

de 6nemli katkilar yapmustir.

1.6.2.1. Frisch’in konjonktiir teorisi

Ekonometrinin gelisiminin onciilerinden olan Frisch, I. Diinya Savasi sonrasinda
yasanan ekonomik dalgalanmalar {izerinde durmus, bu dalgalanmalar1 zaman serileri

kullanarak analiz etmistir.
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Frisch (1933), Akerman’in konjonktiir dalgalanmalarim1 digsal faktorlerin
tetikledigi yoniindeki onermesine karsi ¢ikmis, konjonktiir dalgalanmalarinin serbest
dalgalanmalar oldugunu ve bu baglamda konjonktiir dalgalanmalarinin uzunlugunun
(donemselligi) da dalgalanma sisteminin i¢ yapisi ile ilgili oldugunu savunmustur. Bu
sisteme Frisch tarafindan yayilma mekanizmasi ad1 verilmistir. Ornegin diizensiz soklar
ekonomik dengeyi bozmakta, bu da diizenli konjonktiirel hareketlenmelerin olusmasina
neden olmaktadir. Diger taraftan soklarin etkilerinin ve kaynaklarinin belirlenmesi ve
sok yaratma siire¢lerinin modellenmesi de uyarim mekanizmasi ile ilgilidir. Frisch,
yayilim ve uyarim mekanizmasi yaklasimi ile rassal soklar1 konjonktiir modellerine
dahil etmistir. Frisch’in uyarim ve yayilim mekanizmasi daha sonradan Lucas’a, Yeni
Keynesyenlere ve Reel Konjonktiir Teorilerine kaynaklik etmistir (Boianovsky ve
Trautwein, 2007, s. 496).

1.6.2.2. Samuelson’un ¢arpan-hizlandiran modeli

Samuelson’un (1939) konjonktiir modeli, konjonktiir dalgalanmalarin1 soklarin
etkisi tizerinden degil dinamik bir yayllma mekanizmasindan yola ¢ikarak agiklayan ilk
matematiksel modeller arasinda yer almaktadir (Gordon, 1986, s. 6). Bu modelde, klasik
carpan-hizlandiran mekanizmasi tiiretilirken dinamik yatirim fonksiyonuna eklenen
Keynesyen tiiketim fonksiyonundan faydalanilmaktadir. Modelde tiiketim fonksiyonu
Robertson’un  gecikme  diizeyinden  (gelir-harcama  gecikmesi)’  hareketle

olusturulmustur. Buna gore,
Ct = CO + CYt—l (15)

Burada cari tiiketim ge¢mis gelirin bir fonksiyonudur. Yatirnrm fonksiyonu

hizlandiran prensibine gore tiiketici talebindeki degismeleri igermektedir:
Iy = Iy + B(Cy — C—1) (1.5a)
Kamu harcamalar: ve dis ticaretin olmadig1 bir ekonomide denge kosulu,
Y, =C+1, (1.5b)
Buradaki sistem ikinci dereceden dogrusal fark esitligine isaret etmektedir:

Yi = (1 + B)cYeoq + BcYiy = (co + 1) (1.5¢)

" Robertson, cari dénem tiiketim harcamalarmin ge¢mis dénem gelirine bagli oldugunu ifade etmektedir. Bu
donemler arasindaki gecikme literatiirde “Robertson gecikmesi” olarak bilinir (Solow, 1954).
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c= % olmas1 durumunda siirekli ve harmonik (uyumlu) bir dalgalanma meydana

gelir (Mangeloja, 2003, s. 5).

1.6.2.3. Hicks’in iki kisith konjonktiir modeli

Hicks reel hasiladaki dalgalanmalar1 ag¢iklamak i¢in ¢arpan-hizlandiran
prensibinin kullanimimi efektif hale getirmistir. Hicks’in konjonktiir modelinde, ¢arpan
mekanizmasi tiiketimi sekillendirirken, hizlandiran mekanizmasi yatirim akimlarini

belirlemektedir (Burns, 1954, s. 239).

Hicks konjonktiir modelini, ekonominin ¢ikti miktarina iki tane kisit koyarak
olusturmustur. Birincisi, toplam ¢iktt Y tam istthdam diizeyinde iiretilenin {izerine
cikamaz, ikincisi de net yatirim miktar1 negatif olabilir ancak asla amortisman tutarinin

altima diismez. Bu iki kisit, carpan-hizlandiran mekanizmasit yardimiyla formiile

edilebilir (Dadkhah, 2009, s. 160):
Ct = aYt_l (16)

[ = {ﬁ(ct — Ci_q),e8er B(Ce — Ce—q) > =0 (K1) (1.7)
‘ —8 (K¢—q),eger B(Cy — Cr—q) < —6 (K1) .

Ci+1, + G, eper Y, <Y/
Ytz{t t t €8 t t (1.8)

v/ <C+1,+G >v/

Sistemdeki dalgalanmalarin iki kaynagi vardir: Birincisi, tam istihdam ¢ikti
diizeyi ile ilgili iken, ikincisi negatif yatirnrmin sermaye stokunun amortisman oranina

esit olmasindan kaynaklanir.

Sekil 1.4°te Hicks’in konjonktiir modelinin ¢ercevesi verilmektedir. Dikey eksen
logaritmik ¢ikt1 diizeyini yatay eksen de zamani gostermektedir. AA dogrusu sabit bir
oranda artan otonom yatirimlari, EE dogrusu dinamik yapida bir ekonomide ¢ikti artig
diizeyinin denge yolunu, FF dogrusu tam istihdam diizeyini, LL dogrusu ise ¢okiis
donemindeki denge yolunu temsil etmektedir. Burada ¢ikti diizeyinin LL diizeyinin

altinda inmedigi varsayilmistir. Ekonominin dinamik denge yolu olan EE dogrusu

tizerinde P, noktasinda ulasildig1 ve yeni icatlar sayesinde ekonomide otonom yatirim

yapildig1 diisiiniilsiin. Boylece yatirimlar ve ¢ikt1 diizeyi artar ve ekonomi denge gelir

diizeyi EE noktasindan ayrilir ve POP1 yolu tizerinde hareket eder. Belirli bir
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gecikmeden sonra otonom yatirimlar nedeniyle ¢arpan siireci devreye girer. Ciktidaki
artis ise yatirimlarin uyarilmasina bu da hizlandiran mekanizmasinin devreye girmesine
sebep olur. Carpan ve hizlandiran arasindaki bir etkilesim ekonomide genislemeye yol

acar (P; noktasina ulasincaya kadar). Ekonomideki genisleme tam istihdam nedeniyle

FF dogrusunun oOtesine gecemez. Sekilde Q,Q, dogrusu ise c¢okiis donemini

gostermektedir (Dwivedi, 2010, ss.420-421).

Sekil 1.4. Hicks’in Konjonktiir Modeli

Kaynak: Dwivedi (2010, s. 420).

1.6.2.4. Kalecki’nin konjonktiir teorisi

Kalecki (1935), toplumun isgiler ve kapitalistler olarak iki ayrildig1 varsayimindan
hareketle konjonktiir dalgalanmalarin1 modelini tiiretmistir. Yatirim fonksiyonu karlarin
ve sermaye stokunun fonksiyonudur. Yatirimlar konjonktiir dalgalanmalarinin temel
tetikleyicisidir ve kapitalist bir ekonomide sermaye sahiplerini yatirim yapmaya tesvik
eden unsur kar motivasyonudur. Modern ekonomilerde yatirim kararlari ile yatirimlarin

gerceklesmesi arasinda bir zaman gecikmesi vardir.
Kalecki modeli su sekilde ifade edilebilir:
k(t) = a/tk(t) — (a/T + n)k(t — 1)

Esitlikte a, yeniden yatirima yonlendirilen kar oranini, n sermaye stokunun kar
tizerindeki etkisinin derecesini ve T yatirimin gecikme siiresidir. Esitlik kapitalist

ekonomilerdeki konjonktiir dalgalanmalarinin temel nedeninin planlanan yatirimlar ile
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gerceklesen yatirimlar arasindaki gecikme oldugunu gostermektedir (Dibeh, 2005, ss.
255-256).

1.6.2.5. Kaldor’un konjonktiir teorisi

Kaldor (1940), ticaret hacminde yasanan dalgalanmalar teorisini gelistirirken,
ekononiminin daima yatirim ile tasarruflarin esitlendigi diizeye yoneldigini ifade eden
Keynesyen teoriden tiiretilen Harrod ve Kalecki’nin c¢arpan ve yatirim talebi
teorilerinden esinlenmistir. Kaldor, ekonomik faaliyetlerdeki genisleme ya da
daralmalarin kaynagiin ex-ante yatirim-tasarruf ile ex-post yatirim-tasarruf arasindaki
etkilesim oldugunu belirtmistir. Ex-ante (dénem basindaki) yatirim, plananan sabit
sermaye stok degerini, ex-post (donem sonundaki) yatirim ise planlanmamis yani
donem sonunda gergeklesen sabit sermaye stok degerini ifade etmektedir. Ex-ante
tasarruf gelirdeki beklenen degisime uygun olarak bireylerin yaptiklari tasarrufu, ex-
post tasarruf ise donem sonunda gerceklesen gelire gore bireylerin tasarrufunu
gostermektedir. Eger ex-ante yatirim ex-ante tasarrufu asarsa ya ex-post yatirim ex-ante
yatirimdan kiiglik olacak ya da ex-post tasarruf ex-ante tasarrufu asacaktir ve bu
uyusmazliklar ekonominin faaliyet diizeyinde bir artisa yol agacaktir. Eger ex-ante
yatirim ex-ante tasarruftan kiiciik olursa ya ex-post yatirim ex-ante yatirimi agacak ya
da ex-post tasarruf ex-ante tasarruftan kiigiik olacak ve bu iki uyusmazlik durumu

ekonomide bir daralmay1 beraberinde getirecektir.

1.6.2.6. Goodwin’in konjonktiir teorisi

Toplam talep ve gelir boliisiimiiniin, konjonktiir dalgalanmalarinin iiretilmesinde
birbirleriyle olan etkilesimi heteredoks ekonomi literatiiriinde Onemli bir tartisma
konusudur. Bu konu ile ilgili 6nemli goriislerden birisi, Goodwin’e aittir. Goodwin
(1967) tarafindan teorik temelleri atilan konjonktiir modeline gore, ticret payindaki bir
artis, kar pay1 yatirimlar tarafindan yonlendirildigi i¢in, talep iizerinde negatif bir etkiye
yol agmaktadir. Bununla birlikte, daha yiliksek c¢ikt1 diizeyleri de emegin pazarlik
giiclinlin artmas1 nedeniyle {icret paylarmin artisini saglamaktadir. Bu faktorler
arasindaki etkilesim, ¢ikti-ticret pay1 iliskisinde saat yoniiniin tersine bir dongiiye neden

olmaktadir (Stockhammer ve Michell, 2014, s. 1).
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Goodwin (1967, 1972), ulusal gelir icerisinde is¢ilerin payr ile istihdam
oranlarindaki konjonktiirel davramisi Lotka-Volterra’min avei-av  (predator-prey)®
yaklasimi ile modellemistir. Istihdam artis1 iscilerin pazarlik paymin artmasina neden
olurken, iicret paylarinda da bir artis meydana getirir ve buna paralel olarak diisen kar
oranlar1 birikimi ve istihdami disiiriir, is¢i sinifinin pazarlik giicli zayiflar ve sermaye
birikimi i¢in karlilik kosullarinin yeniden olusturulmast miimkiin hale gelir. Bu
mekanizma kendisini daima tekrar eder (Mohun ve Veneziani, 2006; Molina ve
Eleonora, 2010).

Goodwin modeli, hiikimet faaliyetinin olmadigi kapali bir ekonomi
varsaymaktadir. Modelde tliketim ve yatirnm olarak kullanilabilecek sadece bir mal
iireten emek ve sermaye olmak iizere iki iiretim faktorii vardir. Atil kapasite ve talep
yetersizligi yoktur, dolayisiyla piyasalar siirekli temizlenmektedir. Tiim tasarruflar
yatirim olarak kullanilmaktadir. Ucret gelirinden hig tasarruf yapilmazken, sadece kar
diizeylerinden tasarruf yapilabilmektedir. Teknik ilerleme digsaldir. Bu durum sermaye
yogunlugunun siirekli arttigin1  ancak sermaye katsayisinin  sabit  kaldigini
gostermektedir (Tarassow, 2010, s. 3). Bu varsayimlar su sekilde formiile edilebilir
(Mohun ve Veneziani, 2006):

) Emek verimliliginin sabit oranlarda biiylidiigi duragan icsellestirilmemis
teknik ilerleme, a = aye®t

i) Isgiiciinde duragan dissal biiyiime, bu nedenle isgiicii n sabit bir oranda
biiyiir, n = nyeft

iii) Tiim ticretlerin tiiketildigi, wL ve tiim karlarin, ¢ — wL tasarruf edildigi ve
yatirirma kanalize edildigi sabit bir sermaye-cikti orani, o = k/q.
Dolayisiyla ticret payr u, emek verimliigimnini a = q/l oldugu bir yerde
wl/q yadaw/a , kar payi da 1 — w/a’dir. Bu yiizden karlar (1 — w/a)q,
yatirma k kanalize edilmistir. Bu durumda kar oram k/k, ¢/q = (1 —
w/a)/o’dir.

Iv) Reel iicret diizeyi tam istihdam diizeyinin yakinindadir. Pozitif y ve p’den
hareketle w/w = —y + pl/n varsayiminda bulunulmustur ve burada

[/n = v’dir. Bu varsayimlar birlikte ele alindiginda ve iicret payr u ile

8 Avei-av modeli ile ilgili detayl bilgi i¢in bkz., http://discovery.ucl.ac.uk/2575/1/2575.pdf
Erisim Tarihi: 10.09.2015.

32


http://discovery.ucl.ac.uk/2575/1/2575.pdf

istthdam oran1 v’ye odaklanildiginda model asagidaki esitliklere

ulagmaktadir:

% =—(a+y)+pv (1.9)

)2 (190)

Bu esitlikler kisa donemli konjonktiirel dinamikleri tanimlamaktadir. Bu
konjonktiirel dinamikler aym1 zamanda biiyiime dongiileridir. Uzun dénemde gelirin
pay1 sabittir, bu yiizden (1.9) numaral esitlik sifira esitlenince, uzun dénem istihdam

orani su yaptiya doniisiir:

v = (1.9b)
p
Uzun dénemde reel {icret artis isgilicii verimliligindeki artisa esittir:
W— 1.9
—=a (1.9¢)

(1.9a) numaral esitlik sifira esitlendiginde uzun dénem {icret payr su sekilde ifade
edilir:
u=1-o(a+p) (1.9d)

Goodwin modelinde istthdam oram1 v avin, is¢ilerin payr u avcmin nifus
yogunluguna baglidir. Bu noktada Solow (1990) iki alternatif aciklama getirmektedir.
Birinci yaklagima gore istthdam orani ile tanimlanmis isgiler avcilar iken, kar payi
(1 —w) ile tanmimlanmis kapitalistler avdir. Yiksek (disiik) kar diizeyleri yiiksek
(diisiik) yatirrm ve istihdamda artis (azalis) anlamina gelmektedir. ikinci yaklasim ise
calisan isciler ile ¢alismayan is¢iler arasindaki ¢ekismedir. Burada ¢alisan is¢iler avci,

calismayan isciler de onlarin avidir (Harvie, 2000).

Goodwin modelindeki temel mekanizma bir sekil yardimiyla aciklanabilir. Sekil
1.5’te gosterildigi gibi dongii iizerinde X gibi bir nokta diisiiniilsiin. Bu noktada hem
is¢ilerin pay1 hem de istihdam orani ortalama degerlerinin tizerindedir (u > u*,v > v").
Istihdam orami yiiksek oldugu zaman emek gelirinin ulusal gelir icerisindeki payi
yiiksektir. Emek gelirinin yiikselmesi kar paymin diismesine, bu da yatirimlarin

azalmasma yol agmaktadir. Yatirim oranlarmin giderek diismesi, istihdam oranlarini
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diisiirerek kapitalistlerin lehine olacak sekilde gii¢ dengelerini degistirecektir. Yiiksek
kar paylart ile yatirimlar artacak ve ekonomi genisleyecektir. Bunun sonucunda tekrar

istihdam oranlar1 yiikselecek ve dongii tamamlanacaktir (Harvie, 2000, s. 354).

Istihdam Oram
{{

*

u
Iscilerin Pay:
Sekil 1.5. Goodwin Dalgalanmalart

Kaynak: Harvie, 2000, s. 354.

1.6.3. Monetarist konjonktiir teorisi

Monetarist yaklasimda, para arzindaki degisiklikler ile ulusal gelir diizeyindeki
degisiklikler arasinda gozlenen iliskiye biiyilk O©nem verilmis, konjonktiir
dalgalanmalarinin ana nedeninin de para politikast uygulamalar1 oldugu belirtilmistir.
Bu goriise gore iktisadi faaliyet diizeylerinde yasanan ilerlemeler para arzindaki
beklenmedik artislardan, daralmalar ise para arzindaki yavas artislardan ya da
diistislerden kaynaklanmaktadir. Paranin biiylime orani her resesyon doneminden once
diistiigii icin bu durum konjonktiir dalgalanmalarina yol agmaktadir (Mugova, 2009, s.
6). Para arzindaki artiglarin ekonomide yol actigi bozukluklar toplam talep kanaliyla da
aciklanmaktadir. Buna gore, para arzindaki artiglar toplam talebi artirir ve tam
istthdamin gegerli oldugu durumda toplam talepteki bu artis fiyatlar genel diizeyinin
yiikselmesine yol acar. Ekonomideki bu yiiksek fiyatlar belirli bir siire i¢in firmalarin
reel ¢iktilarinin artmasma neden olur ve boylece issizlik oran1 dogal diizeyinin altina
iner. Ancak fiyatlardaki artisa paralel olarak nominal iicretlerde bir defaya mahsus
yasanan artis, reel ticretlerin ve reel ¢ikt1 diizeyinin tam istihdam diizeylerine, issizlik

oranin da dogal diizeyine geri donmesine yol agar. Bu bakimdan, para arzinda
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beklenmeyen bir artis reel ¢iktida ve istihdam oranlarinda istikrarsizliklarin yani sira

enflasyona neden olur (Cheng, 2003, s. 57).

Monetarist Konjonktiir Teorisi (MKT); piyasalarin temizlenmesi ve uyumcu
beklentiler varsayimlarina dayalidir. Piyasalarin temizlenmesi, ekonomideki tim
fiaytlarin esnek oldugunu ve dengeden bir sapma oldugunda tiim piyasalarin hizla tekrar
dengeye gelmesidir. Uyumcu beklentiler varsayimina gore isciler beklentilerini
olustururken sadece ge¢mis donem verilerini gozoniine alirlar. Bu teoriye gore ¢ikti

diizeyindeki daralmanin nedeni uyumcu beklentilerdir.

MKT’ye gore para arzi artig oranindaki beklenmedik bir azalma faizlerin
yiikselmesine bagli olarak toplam talebin daralmasina yol acar. Bunu goren firmalar
tiretimlerini kisarak emek talebini azaltir. Uyumcu beklentilere gore hareket eden is¢iler
fiyatlardaki bu diistisii tahmin edemediklerinden emek arzlarini sabit tutarlar. Emek
talebindeki diigiis ise nominal iicretleri disiiriir. Ekonomi eksik istthdamdadir ve
ekonomide igsizlik vardir. Isciler beklentilerini yeni duruma uyumlastirirlar ve daha
fazla emek ihtiva ederler ve bu durumda nominal ve reel tcretlerde diisiis meydana
gelir. Bu durumun bir sonucu olarak iiretim ve istihdam diizeyleri artar ve ekonomi tam
istihdam seviyesine ulasir. Para arz1 artis oranindaki beklenmedik bir artis ise toplam
talebi ve fiyatlari artirirken, firmalarin daha fazla emek talep etmesine neden olur.
Nominal ticretlerdeki artis ile is¢ilerin daha fazla emek arz etmesi iiretim miktarini
yiikseltir. Isciler fiyatlarin artmasini fark ederler ve beklentileri uyumlastirarak emek
arzlarini kisarlar. Sonug olarak ekonomi tekrar tam istihndam seviyesine doner ve

piyasalar kendiliginden temizlenir (Y1ldirim vd., 2007, ss. 318-319).

1.6.4. Yeni Klasik konjonktiir teorileri

1970’11 yillarin baslarindan itibaren bir piyasa ekonomisinin, devlet eliyle yanlis
ve takdire bagli mali ve parasal politikalar1 engelleyerek makroekonomik istikrari
saglamakta yeterli oldugu goriisii biiyiik 6l¢iide canlanmaya baslamistir. 1973’te patlak
veren petrol krizi Keynesyen iktisadin 6nemli 6l¢iide sorgulanmasina yol agmis ve
ekonomik birimlerin davraniglarina iliskin beklentilerin roliinii ihmal ettigi yoniinde
elestiriler almasina neden olmustur. Keynesyen iktisadi elestirenler makroekonomiye
beklentileri dahil etmenin yolunun ise John Muth’un (1961) “rasyonel beklentiler

hipotezini” benimsemekten gectigini savunmuslardir. Thomas Sargent’in (1929)
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katkisin1 takiben, denge teorisi ilkesini de benimseyen rasyonel beklenticiler toplu
olarak “Yeni Klasik Okul” olarak degerlendirilmeye baslamislardir. Nihai olarak Yeni
Klasik Konjonktiir Teorisi’nin temellerinin olusturulmasinda; Robert E. Lucas, Neil
Wallace, Thomas Sargent ve Robert J. Barro gibi iktisatgilar 6nemli rol iistlenmislerdir
(Snowdon ve Vane, 2012, ss. 193-194).

Yeni Klasik Iktisadin temel &nermeleri su sekilde siralanabilir:

e Fiyatlar tam olarak esnektir ve tiim piyasalar siirekli temizlenir. Bu nedenle
anlagmazliklar ya da islem maliyetleri yoktur.

e Cari donemdeki faaliyetlerin gelecekte bazi sonuglart olacagi igin bireyler
mevcut tiim bilgiyi sonuna kadar kullanarak ve arz, talep ve fiyatlar rasyonel
beklentilerin tam dogru ¢ikmast durumunda planlarinin  optimal olarak
gerceklesmesini saglayacak sekilde, yani rasyonel beklentilere gére davranir.
Buna karsin, iktisadi siireclerde rassal soklar (teknoloji soklar1) goézlendiginden
beklentiler dogru ¢ikmaz. Bu durumda arz ve talepteki soklara baglanabilen
iktisadi dalgalanmalar meydana gelir.

e Bireylerin bos zaman ve c¢alisma tercihleri arasindaki segimler istihdam
diizeyinde dalgalanmalara neden olur.

e Para politikast yansizdir ve reel degiskenler iizerinde herhangi bir etkisi
gozlenmez. Bu nedenle para politikas etkisizdir.

e Ekonomik dalgalanmalarin ve trendlerin analizinde kisa ve uzun donem arasinda

ayrim yapilmamaktadir (Felderer ve Homburg, 2010, s. 271).

Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi’ne gore, dogal igsizlik oraninda tam istihdam
diizeyine yakin bir noktada dengede olan bir ekonomide, merkez bankasinin daha
onceden ilan ettigi parasal genisleme konjonktiir dalgalanmalarina yol agmaz. Bunun
temel nedeni para arzi1 artiginin farkinda olan karar birimlerinin, merkez bankasinin bu
kararinin genel bir fiyat artisina yol agacagini tahmin etmesidir. Bu anlamda, bilgi
tasiyan fiyat artisi, herhangi bir iiretim ve istihdam artisina neden olmamaktadir.
Merkez bankasi, ex-ante para politikasi ile ex-post para politikast arasinda uyumsuzluk
olusturarak, para politikas1 konusunda bilgi vermez veya eksik bilgi verirse; rasyonel
beklentilere gdre karar veren iireticiler, genisletici bir para politikasinin dogurdugu

genel fiyat artisini, kendi Urettikleri mallarin fiyatindaki goreli fiyat artisi olarak
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algilarlar (sinyal algilama sorunu) ve iiretimle istthdami artirirlar. Bu durum ekonomide
bir konjonktiirel genislemenin baslangicini teskil eder. Ancak karar birimleri daha sonra
topladiklar1 bilginin yardim ile sinyal algilama sorununu ortadan kaldirdiklarinda,
ekonomi tekrar eski denge seviyesine doner. Lucas’a gore, sinyal algilama sorunu
bulundugu siirece para yanhidir. Bu sorun ortadan kalkinca para yansiz hale gelir
(Bocutoglu, 2012).

Yeni Klasik yaklasim; Lucas’in Eksik Bilgi (misperceptions-yanlis algilamalar)
ve Rasyonel Beklentiler Modeli ile Kydlant, Prescott, Long, Plosser, Romer, King ve
Rebelo’nun katki yaptigi Reel Konjonktiir Modelleri’'nden hareketle konjonktiir

teorilerini agiklamaktadir.

1.6.4.1. Lucasin eksik bilgi modeli

Romer (2012)’de, Lucas’in eksik bilgi modelinin mikroekonomik temelleri

detayl1 olarak anlatilmistir. Burada modelin ana hatlar1 verilmektedir.

Lucas modelinde, iireticinin tretmis oldugu firiiniin fiyatinda herhangi bir
degisikligi gézlemlemesi durumunda bu fiyat degisikliginin nispi olarak diger mallarin
fiyatlarinda ya da genel fiyatlar diizeyinde bir degisiklik yaratip yaratmadigini
bilememesi konusu iizerinde durulmaktadir. Bir bagka ifadeyle, firmalar piyasa ile ilgili
eksik bilgiye sahiptirler. Nispi fiyatlardaki degisim optimum iretim miktarin
degistirirken, toplam fiyat diizeyindeki degisim optimum {iretim diizeyinde herhangi bir
degisime neden olmaz. Ureticinin iirettigi malin fiyatinda bir artis oldugu zaman, fiyat
diizeyindeki ve nispi fiyatlardaki artisin algilanmasinda bazi olanaklar saglamaktadir.
Bu durumda rasyonel davranan firmalar i¢in fiyatlardaki ve nispi fiyatlardaki degisime
bagl olarak c¢ikti diizeyini artirma imkéani dogmaktadir. Bu husus toplam arz egrisinin
yukar1 egimli olmasina neden olacaktir: toplam fiyatlar diizeyi arttiginda, tiim ireticiler
kendi iirtinlerinin fiyatlarinin arttigin1 goriirler ve (bu artisin fiyat diizeyinde bir artigi
yansittigini bilmeden) ¢ikti miktarin1 artirirlar. Bu ise potansiyel ¢ikti ile gerceklesen
cikt1 arasinda fark olmasina ve sonugta konjonktiir dalgalanmalarinin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir.
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1.6.4.2. Rasyonel beklentiler denge yaklagimi

R. Lucas tarafindan gelistirilen Rasyonel Beklentiler Denge Yaklagimi’nin iki
temel 6zelligi vardir: Birincisi bu yaklagim bireylerin rasyonel bekletilere gore hareket
edecegi varsayimi iizerine kurulmustur. iktisadi karar birimleri belirsizlik nedeniyle
gelecegi bilemezler ve fiyat uyarlamalari, gelecek beklentileri ya da tahminlerine gore
kararlar almakta ve planlar yapmaktadirlar. Bu noktada karar birimlerinin rasyonel
hareket edecekleri yani gelecek ile ilgili en iyi tahminlere ulasma noktasinda tiim
bilgilerini kullanacaklar1 ifade edilmektedir. Bu yaklasimin ikinci 6zelligi, genel denge
(piyasalarin temizlendigi) varsayimi {izerine insa edilmesidir (Dornbusch ve Fischer,
1994).

Friedman’in dogal issizlik orant modeli baz alinarak gelistirilen bu yaklasimda;
tam esnek fiyat ve iicretler altinda finans, mal ve emek piyasalarinda faaliyet gosteren
cok sayida is¢ci ve firma vardir. Firmalar ve isciler toplam talep ve toplam fiyat
diizeyindeki degisiklikleri gbzlemleyemez sadece kendi iirettikleri mallarin fiyatlarini
gbzlemleyebilirler. Lucas modeli ile Friedman modeli arasindaki temel fark, kamunun

adaptif degil rasyonel beklentilere sahip olmasidir.

Rasyonel beklentiler modelinde, toplam ¢ikt1 belirlenirken Lucas Arz Fonksiyonu

kullanilmaktadir. Bu fonksiyon su sekilde formiile edilebilir:
Yi —Yyg = a(P — PF) +u,

Denklemde, Yy dogal hasila diizeyi, PZ beklenen fiyat seviyesi ve u; ise dissal
reel arz soklarmi temsil etmektedir. Bu denklemin arkasindaki mekanizma su sekilde
aciklanabilir: Herhangi bir arz sokunun olmadigi (u; = 0) varsayilsin. Eger toplam
talep diizeyinde bir artis olursa ve toplam fiyat diizeyi tamamiyla tahmin edilebiliyorsa
(P; = P¢) hasila diizeyi daima dogal seviyesinde (Y; = Yygr) olacaktir. Ancak toplam
talep ve fiyat diizeyindeki beklenmedik bir artis (P, > P¢) firmalarin ve isgilerin daha
fazla tretmesine neden olacak ve bdylece toplam hasila dogal oraninin iizerine

¢ikacaktir (Knoop, 2009, ss. 76-77).

Rasyonel beklentilerin toplam talep ve toplam arz iizerindeki etkileri Sekil 1.6’da
goriilmektedir. Seklin a panelinde beklenmeyen bir genisletici politikanin etkileri yer
almaktadir. Baglangigta ekonomi AD; ve AS; egrilerinin kesistigi E; noktasinda

dengededir. Genisletici bir para politikas1 uygulandiginda toplam talep egrisini saga
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kayarak AD, noktasina gelirken, genisletici politika beklenmediginden kisa donem
toplam arz egrisi AS; diizeyinde sabit kalir. Ekonomide yeni denge noktas1 E,’dir. Bu
noktada toplam hasila dogal oraninin iizerine ¢ikmis ve fiyatlar genel diizeyi de P,
diizeyine yiikselmistir. Diger taraftan kamuoyu ge¢mis deneyimlerinden hareketle para
otoritesinin igsizligi azaltmak i¢in genisletici politika uygulamasini bekleyebilirler. Bu
genisletici politikalarin etkileri seklin b panelinde goriilmektedir. Beklentiler rasyonel
oldugu i¢in, firmalar ve is¢iler genisletici bir politikanin toplam talep egrisini saga
kaydiracagini bilirler ve fiyatlar genel diizeyinin Py’ye yiikselecegini beklerler. isciler
daha fazla ticret talep edecekler ancak reel {icretleri fiyatlar yilikseldigi i¢in ayn1 kalmaya
devam edecektir. Boylece kisa donem toplam arz sola kayarak AS; konumunu alir ve
AD; egrisi ile kesisir. Ekonomide yeni denge noktasi E, olur. Bu noktada hasila diizeyi

degismemis ancak fiyatlar genel diizeyi P,’ye yﬁkselmistirg.

P LRAS P LRAS

AS;

AD,

Sekil 1.6. Rasyonel Beklentilerin Toplam Talep Toplam Arz Uzerindeki Etkileri

Kaynak: http://wps.aw.com/wps/media/objects/7529/7710164/bonuschapters/webch03.pdf
Erigim Tarihi: 20.11.2013.

Yeni Klasik makroekonomik model, beklenen bir genisletici politika sonucunda
toplam hasila diizeyinin artmadigini ve uzun dénemde toplam hasilanin dogal diizeyine

yoneldigini gostermektedir.

° Kaynak: http://wps.aw.com/wps/media/objects/7529/7710164/bonuschapters/webch03.pdf
Erisim Tarihi: 20.11.2013.

39


http://wps.aw.com/wps/media/objects/7529/7710164/bonuschapters/webch03.pdf
http://wps.aw.com/wps/media/objects/7529/7710164/bonuschapters/webch03.pdf

Lucas (1976) yaymlamis oldugu “Econometric Policy Evaluation: A Critique”
adli makalesinde, politika degerlendirmesi konusunda Keynesyen ekonometrik
modellerin kullanilabilirligi ile ilgili elestiriler getirmektedir. Bu elestiriler literatiirde
“Lucas Kritigi” olarak bilinmektedir. Lucas, Keynesyen ekonometrik modellerin, belirli
ekonomi politikalarin potansiyel etkilerinin degerlendirmesine yonelik olmadigi
goriisindedir. Keynesyen ekonometrik modellerde, gegmis verilerden hareketle yapilan
parametre tahminlerinin politika degisikliklerine gore degismeyecegi varsayilmaktadir.
Buna karsin politika yapicilarinin en iyi sonuglar1 veren senaryolari tespit edebilmesi
icin farkli senaryolar altinda ¢oziimler gelistirmesi gerekmektedir. Lucas kritiginde
iktisadi birimlerin beklentileri onemli rol oynamaktadir. Normal sartlarda bir
ekonometrik modelin yapisi iktisadi birimlerin optimum kararlarina dayanir. Kontrol
degiskenlerinin  gelecekteki  beklenen davranislart  bu  optimum  kararlar
degistirmektedir. Bu yiizden politikalar degistiginde beklentiler ile geg¢mis bilgi
arasindaki iliski de degisecek ve beklentiler iktisadi davraniglart etkilediginden
ekonometrik modellerdeki iliskiler de farklilasacaktir. Gegmis donem verilerinden
hareketle tahmin edilen ekonometrik bir model bu politika degisimine yonelik tepkilerin
degerlendirilmesinde dogru model olmayacaktir ve yanlig algilamalara yol agacaktir

(Mishkin, 1995, ss. 1-2).

Bir basgka ifadeyle gecmis donem verilerinden hareketle tahmin edilen bir
ekonometrik modelde, bazi degiskenler arasinda istikrarli bir iliski olsa da bu iki

degiskenin gelecekteki iligkilerinin degigsmeyeceginin garantisi yoktur.

1.6.4.3. Reel konjonktiir teorisi

Slutsky (1927) ve Frisch (1933)’in konjonktiir ile ilgili fikirlerinden esinlenerek
gelistirilen Reel Konjoktiir Teorisi, tam rekabet piyasasi ve rasyonel beklentiler
varsayimlari lizerine kuruludur. Reel konjonktiir literatiiriine katki yapan teorisyenler,
konjonktiir dalgalanmalarinin nedenlerinin reel degiskenlerdeki ve stireclerdeki dissal
soklar (6rnegin; teknoloji, tiiketici tercihleri, petrol fiyatlarindaki ani degisiklikler ve
maliye politikasindaki soklar) oldugu ve ekonomik sistemin digsal soklara maruz
kaldiktan sonra tekrar eski duragan durumuna doénmesinin istikrarli bir sistem olarak
modellenebilecegi goriisiinii savunmaktadirlar. RKT’nin matematiksel temellerini

Kyland ve Prescott (1982) atmistir (Hallegatte ve Ghil, 2007, ss. 2-3).
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RKT; esnek fiyat, rasyonel beklentiler, kar ve fayda maksimizasyonu gibi
varsaymmlar tizerine kurulmus, ancak ¢ikt1 ve istihdamdaki dalgalanmalarin sebepleri
konusunda Yeni Klasik diisiinceden ayrilmistir. Yeni Klasik modelde toplam talepte
onceden agiklanmayan degisiklikler de ekonomik degiskenlerde dalgalanmalara neden

olurken, RKT’de dalgalanmalarin temel nedeni teknoloji soklaridir.

Iktisadi siireci etkileyen siirekli soklar ve paranin yansizhginin gegerli oldugu
varsayimi reel biiyiikliikleri ilgilendirmektedir. Zaman serilerindeki dalgalanmalarin
aciklanmasinda reel biiyiikliikklerdeki soklar parasal soklara gore daha Onemli
oldugundan bunlara daha ¢ok 6nem verilir. Bu nedenle modelde reel iktisadi sektor

tizerinde daha ¢ok durulmaktadir.

Kydland ve Prescott (1982) ile Long Jr ve Plosser (1983) galismalarinda Neo-
Klasik biiyiime modellerinden hareketle RKT nin temelleri atilmistir. Long ve Plosser,

konjonktiir dalgalanmalarini teknolojideki rassal degisiklikler olarak tanimlamislardir.
Reel konjonktiir modelinin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

e Tiim piyasalarda tam rekabet kosullar1 gecerlidir.

e Olgege gore sabit getiri vardir.

e Beklentiler rasyoneldir.

o Kamusal politikalarin digsal etkileri yoktur ve kaynaklarin dagitiminda yansizlik
durumu gegerlidir. Sonug olarak konjonktiirel dalgalanmalar sadece refah kaybi

degil, arz yanli soklar {izerindeki etkin tepkilerin sonuclar1 biciminde de ortaya

cikar (Felderer ve Homburg, 2010, ss. 286-287).

RKT, Ramsey Biiylime Modeli’nden®® hareketle olusturulmustur. RKT’nin
Ramsey modeline yaptig1 katkilar su sekildedir:

e RKT, istihdamin zamanla degismesine imkan saglayan bos zaman ile ¢alisma
arasinda (Robinson Crusoe) bir se¢ime izin vermektedir.

e RKT, dissal reel degiskenlere rassal soklarin (teknoloji ve kamu harcamalari
soklar1) uygulanmasini olanakli kilmaktadir. Sonug¢ olarak firmalar ve
hanehalklar1 degiskenlerin gelecekteki egilimleri ile ilgili belirsizlikle karsi

karsiya kalmaktadir.

10 Ramsey Biiyiime Modeli ile ilgili detayl bilgi i¢in bkz., Romer, 2012, ss. 49-77.
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e RKT, hanehalklarinin gelecek ile ilgili rasyonel beklentilere sahip oldugunu
varsaymaktadir. Boylece hanehalklar1 belirsizlik altinda kendi optimum
tilketim/tasarruf kararlarin1  almaktadir. Ayrica, hanehalklar1 tam bilgiye

sahiptir',

1.6.4.3.1. Hanehalk: davranisi: emek arzinda donemlerarasi ikame

Ramsey modeli ile RKT modeli arasindaki temel fark, RKT modelinde bos
zamanin fayda fonksiyonuna eklenmesi ve teknoloji ile kamu harcamalaria

rassalliklari dahil edilmesidir.

Ucretlerin hanelhalkinin emek arzi iizerindeki etkisi iki ayr1 dénem dikkate
aliarak (emek arzinin donemlerarasi ikame etkisinin tespit edilmesi) formiile edilebilir.
Burada hanehalkinin bir iiyesi oldugu, baslangic geliri ve faiz oranlar ile ilgili bir

belirsizligin olmadig1 varsayilsin. Hanelkinin biitce kisiti (Moneta, 2015, ss. 9-11):
max(U) = logc; + blog(1 — 4,) + e P[logc, + blog(1 — £;)] (1.10)
¢+ =wily +r(wily) + wyl, (1.10a)
Buradan Langrange fonksiyonu su sekilde yazilabilir:
L =logc, + blog(1 —4;) + e"Pllogc, + blog(1 — £,)] +
Alwif; +r(wify —c1) +wyty — ¢ — ¢, (1.10b)

Birinci derece kosullari,

oL__b 42 1+71)=0 (1.10¢)
T — wy r) = .10c
oL __e L, (1.10d)
00, 1-¢, "2 '

Birinci derece kosullar birlestirilirse,

1_‘31_ 1 WZ
1-¢, ePA+r)w,

(1.10e)

Yukaridaki esitlik iki donemdeki nispi emek arzinin nispi iicrete tepkisini
gostermektedir. Ornegin wy, w,’ye gore yiikselirse hanehalkinin birinci dénemdeki bos

zamani ikinci donemdekine gore diiger.

1 http://www.docstoc.com/docs/70158107/New-Classical-Business-Cycle-Analysis Erisim Tarihi:11.11.2013.
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Parasal ya da finansal araglarin olmadigi bir piyasada konjonktiir
dalgalanmalarinin nasil gergeklestigini anlayabilmek icin, 1ssiz bir adada yasayan
Robinson Crusoe’nun verimlilik diizeyini yiikselten digsal bir sok oldugu (6rnegin
olumlu hava kosullar1) distiniilsiin. Crusoe, olumlu hava kosullar1 sayesinde ayni
calisma saati ile daha fazla iiretim yapabilir. Crusoe, cari tiikketiminin yanisira gelecek
tiketimini de diislindiigiinden cari donemde bos zamaninmi azaltarak daha fazla saat
calismayr segecek ve donemlerarasi ikame yapacaktir. Crusoe eger bu sokun kisa
donemli oldugunu diisiiniiyorsa daha fazla tasarruf ve calisma isteginde olacaktir.
Tasarruf ve emek arzindaki artis beraberinde sermaye stoku artigini getirecektir.
Sermaye stoku gelecek donemlerde de artis egiliminde olacaktir. Bu da gegici de olsa
bir sokun iiretim tlizerindeki etkisinin gelecege tasinacagi anlamina gelmektedir. Bir yol
sonra hava kosullar1 normal seviyesine donerse, soktan dnceki diizeyine nazaran yiiksek
olmasina ragmen iiretim azalacaktir. Bu Ornekten arz yanli bir sokun iiretim
dalgalanmalarina nasil yol agtig1 anlasilabilmektedir. Reel konjonktiir kuramcilarina
gbre emegin donemleraras1 ikamesinden kaynaklanan emek arzinin reel iicretlerdeki
kiigiik degisikliklere biiyiik tepkiler vermesi, giiglii bir yayllma mekanizmasini temsil
eder. ilk olarak Lucas ve Rapping (1969) tarafindan gelistirilen bu hipoteze gore,
hanehalki emek arzini reel iicretler gegici olarak yiikseldiginde daha ¢ok calisacak
sekilde, reel ticretler gegici olarak dustiigiinde ise daha az c¢alisacak sekilde degistirir

(Snowdon ve Vane, 2012, s. 274).

Cruose ekonomisinde paranin higbir rolii olmadig1 gibi, RKT paranin ekonomide
kisa donemde bile etkisiz oldugunu varsaymaktadir. Bir bagka ifadeyle para
politikasinin hésila ve istihdam gibi reel degiskenler iizerinde bir etkisi olmadig
savunulmaktadir. Reel konjonktiir teorisyenleri para arzinin igsel bir degisken oldugunu
ve hasiladaki bir degisimin para arzinda degisikliklere neden olabilecegini ifade
etmektedirler. Ornegin, olumlu bir teknoloji soku nedeniyle hasila diizeyi artinca para
talebi miktar1 artar. Merkez Bankasi artan bu talebi karsilamak icin para arzini

artirabilir. Paranin ekonomik faaliyetteki bu igsel tepkisi paranin yansiz olmadig

yanilgisina neden olmaktadir (Mankiw, 2009, ss. 601-602).
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1.6.4.3.2. Reel konjonktiir teorisinde yayilma mekanizmalari

RKT’de yayilma mekanizmasinin arkasinda rassal soklar (teknoloji-verimlilik, arz
ve kamu harcamalar1 soklar1) bulunmaktadir. Bir teknolojik sok {iretim siirecinde
kullanilan faktorlerin verimliligini artirmak suretiyle ¢ikti miktarini pozitif yonde
etkilemektedir. Gegici bir teknolojik sok yasandiginda bireyler yiiksek verimlilik
avantajin1 saglamak i¢in daha fazla c¢alismak isteyeceklerdir. Bu siiregte daha fazla
calisma ¢iktiyr artiracaktir. Bununla birlikte yatirimlar artacak ve sermaye stokuna
ilaveler yapmak suretiyle teknoloji sokunun gelecek donemlere de yansimasi
saglanacaktir. Kamu harcamalar1 bir baska sok mekanizmasidir. Kamu harcamalarimin
artirilmasina paralel olarak reel ticretler ve faiz oranlar1 yiikselir (Dornbusch ve Fischer,
1994, s. 253).

1.6.4.3.3. Teknoloji Soklar:

Snowdon ve Vane (2012)’de, teknolojik degisim oranindaki tesadiifi
degisikliklere bagl olarak toplam faktor verimliliginde dalgalanmalar gozlendigi ifade
edilmektedir. Geleneksel Solow biiyiime modelinde, yayilma donemi boyunca isgi
basina diisen {iiretimdeki artisin zaman igerisinde diizenli bir egilim gosterdigi
varsayilan teknolojik ilerlemeye bagli oldugu oOne siiriilmektedir. Reel konjonktiir
kuramcilart Solow modelinin bu Onermesine karst ¢ikmis ve teknolojik degisimin
diizenli olmayan dogasina vurgu yapmislardir. Bu durum toplam tiretimdeki degisimin

temel nedeni olarak goriilmiistiir.

Reel konjonktiir modelinde toplam {iretim istthdam diizeyinin nasil degistigi Sekil
1.7 yardimiyla aciklanabilir. Seklin (a) paneli tiretim fonksiyonunu Y’den Y*’a
kaydiran bir teknoloji sokunu temsil etmektedir. Bu kaymanin isgiicliniin marjinal tiriinii
ve buna bagli olarak da isglicii talebi fiizerindeki etkisi ise (b) panelinde
gosterilmektedir. Istihdamdaki artigin ne kadar olacagi emek arzinmn cari reel iicret
esnekligine baglidir. Konjonktiir dalgalanmalarinin belirgin gergekleri istthdamin
konjonktiir ile ayn1 yonde hareket ettigine isaret etmektedir. Dolayisiyla reel konjonktiir
teorisinin bu gergeklerle Ortiisebilmesi icin seklin (b) panelinde gosterildigi gibi S,
emek arz egrisinin reel iicret esnekligi yiliksek olmalidir. Boylece bir teknoloji soku

iiretimin Yo’dan Y3’ye, reel licretlerin W/P;’den W/P;’ye ve istihdamin da Lo’dan Ly’ye
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yiikselmesini saglayacaktir. Emek arz egrisi Sy»-deki gibi nispeten inelastik ise teknoloji

soku reel {icrette biiyiik ve istihdamda ise kiigiik bir degisimle sonug¢lanacaktir.

Y
4 Y*=AF(K,L)
Y = AF(K, L)
(@
we, 0 ois,
MPL L :
(W/P), f-======-F> E
® WP [N \ Stz
WIP), [222==5 . : . i
(WiP) T : D; (MPL")
Lo ~DL(MPL)
0 d ! ! » L

Lo L, L,

Sekil 1.7. Teknoloji Soklarina Bagl Uretim ve Istihdam Dalgalanmalar

Kaynak: Snowdon ve Vane, 2012, s. 276.

1.6.4.3.4. Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri
Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) modelleri, degiskenlerin konjonktiir

dalgalanmalar1 esnasindaki hareketlerini agiklamak ve tahmin etmek amaciyla
gelistirilmistir.  DSGE modelinde ekonomik birimlerin kararlart ddnemlerarasi
optimizasyon problemlerinin ¢oziilmesiyle; tercihler, teknolojiler ve maliye ve para
politikast rejimleri ile ilgili varsayimlardan hareketle tiiretilmektedir (Del Negro ve
Schorfheide, 2012, s. 1). Goriildiigii gibi bu modelin hem dinamik hem de stokastik
olmak iizere iki 6nemli 6zelligi vardir. Yatirimlar modelin dinamik olma 6zelligini
aciklamaktadir. Ciinkii yatirimlar, zaman igerisinde hanehalkinin tiiketimlerini

diizlestirmesini kolaylastirmaktadir. Modelde dissal soklarin igsel degiskenlerde
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dalgalanmalara yol agmasi da stokastik olma 6zelligini yansitmaktadir. Diger taraftan
bu model hanehalkinin faydasini firmalarin da kar diizeylerini maksimize ettigi ve

piyasalarin temizlendigi varsayimlari iizerine kuruludur?,

Dadkhah (2009)’da belirtildigi gibi, iktisadi analiz ve politika degerlendirmesi
konularinda 6nemli bir ara¢ olan DSGE’nin modern anlamda temellerini Kydland ve

Prescott atmistir. DSGE modeli cebirsel olarak su sekilde agiklanabilir:
Y, = A,F(K,L) (1.11)

Yukaridaki esitlikte A, rassal bir oranda artan teknoloji diizeyidir. Hasila, tiikketim

ve yatirim arasinda boliinmiistiir. Bu yilizden,
Yl’ = Ct + It = WtLt + Tth (llla)

Burada w ve r sirasiyla emek ve sermayenin tiretimden aldig1 paydir. Sermaye ve

teknoloji su dinamikler tarafindan belirlenir:
Kt‘l‘l = (1 - 6)Kt + It (111b)
Apy1 = pAL + €41 (1.11¢)

Burada 6 amortisman orani, 0 < p Ve & teknolojik soklar1 temsil eden ayni ve
bagimsiz bir sekilde dagitilmis rassal terimlerdir. Emek arzinin bir bdliimi
donemleraras1 fayda fonksiyonu ile hanehalklarinin fayda maksimizasyonu tarafindan
belirlenmektedir:

- R S (2 P i
E;ﬁ U(Ct,l—Lt)—E;EU — (1.12)

Boylece fayda tiiketim ve bos zamana baglidir. Tiiketici tiiketebilecegi gelir
diizeyi ile sosyal faaliyetler, aile ve ¢evre gibi faktorler icin gerekli olan zaman arasinda

degis-tokus yapma kisit1 ile kars1 karsiyadir.

Yukaridaki esitlikler birlikte ele alinip ekonominin maksimizasyon problemi

olarak aciklanabilir™:

12 hitp://home.zcu.cz/~pesikj/modely/RBC%20Models.pdf Erisim Tarihi: 10.03.2016.
13 hitp://grizzly.la.psu.edu/~azr124/courses/econ304/lectures/lecture7.pdf Erisim Tarihi: 14.03.2016.

46


http://home.zcu.cz/~pesikj/modely/RBC%20Models.pdf
http://grizzly.la.psu.edu/~azr124/courses/econ304/lectures/lecture7.pdf

H}VaXKtH Eo ZﬁtU(At F(Ki, Le) = Keyr = (1 —8)Ke, 1 — Ly (1.12a)
t

t=0

1.6.5. Yeni Keynesyen konjonktiir teorisi

Keynesyen gelenek nominal {icretlerin ve fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimi
tizerine kurulmustur. Bu varsayim, hem toplam talepteki artislarin neden reel hasila ve
istthdam diizeyleri tstiinde etkileri oldugunu hem de deflasyonun neden hasila ve
istihdamda gegici bir daralmaya yol actigmni agiklamaktadir. Ayrica, konjonktiir
dalgalanmalar1 esnasinda iicretlerin ve fiyatlarin hasila ve enflasyona gore daha az
hareket ettigini 6ne siirmektedir. Yeni Klasik modelde tiim ticretler ve fiyatlar, fiyat
diizeyindeki beklenen degisiklikler agisindan tamamen esnektir. Bu durum beklenen
fiyat diizeyinde bir artis oldugunda iicret ve fiyatlar genel diizeyinde hizli ve esit bir
artis yasanacagl anlamma gelir. Yeni Keynesyen teoriler fiyat ve {icretlerin katilig
varsayimina iliskin kapsamli mikroekonomik temeller (bunlar; isgiicii s6zlesmeleri,
ticret ve fiyatlarin kademeli olarak (staggered) ayarlanmasi, ortiik sézlesmeler, etkin

ticretler ve menii maliyetleri) gelistirmislerdir (Sachs ve Larrain, 1993, s. 537).

Yeni Keynesyen modeller piyasa basarisizliklarinin konjonktiir dalgalanmalarina
yol actigimi, oOzellikle de GSYH’nin potansiyel diizeyinin altinda kaldigint one
stirmektedir. Keynesyen gelenege bagli modellerin aksine Yeni Keynesyen modeller
dinamik genel denge modellemesi yaklasimini benimsemistir. Dolayisiyla degiskenler
icin denge kosullar1 tiiketici ve firmalarin optimal davranislarindan tiiretilmektedir.

Yeni Keynesyen modellerin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

e Yeni Keynesyen modeller enflasyon dinamikleri ile ilgili yeni bir bakis agist
gelistirmistir. Firmalar cari donemdeki fiyatlar1 belirlerken gelecekteki maliyet
ve talep kosullarin1 dikkate alirlar. Cari donemdeki fiyatlama kararlarinin bir
sonucu olarak toplam fiyat diizeyindeki degisiklikler enflasyonun ileriye doniik
Oonemli bir bilesen olarak degerlendirmeye alinmasini gerektirmektedir. Reel
marjinal maliyetler de enflasyonun bir diger kaynagi olarak goriilmektedir.

e Yapiskan fiyat modellerinde “cikt1 acig1 (output gap)” kavrami 6nemli bir rol
oynamaktadir. Cikt1 ag¢igi, nominal katiliklarin yoklugunda hasilanin denge

diizeyinden sapmasidir.
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e Yeni Keynesyen modelde, para politikas1 soklarinin reel degiskenlere aktarimi
konvansiyonel faiz orani kanaliyla ¢aligir.

e Yapiskan fiyatlarin varliginda ekonominin parasal olmayan soklara tepkisi daha
direncli olmaktadir. Ornegin bir teknoloji sokunda is¢i sdzlesmeleri nedeniyle
kisa donemde istihdamda hizli bir daralma yasanmamaktadir.

e Yeni Keynesyen dinamik genel denge yaklasiminin benimsenmesi, optimal para

politikalarinin belirlenmesini kolaylastirmaktadir (Gali, 2002, ss. 2-3).

Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi’nde toplam talep-toplam arz ekseninde
tasarruflarin ekonomide yol actig1 degisiklikler ele alinmaktadir. Buna goére para arzi
artinca 0diing verilebilir fonlar piyasasinda faiz oranlari diiser. Bu durumda, yatirimlarin
artmas: ve tiikketimin daralmasi ile sonuglanacak sekilde ekonominin iiretim diizeyi
yiikselir. Tiiketimdeki daralmanin yatirimlardaki artis ile dengelendigi varsayilmaktadir.
Bu sayede toplam talep ayni diizeyde kalmaktadir. Yatirimlarin artmasi nedeniyle,
ekonominin sermaye stoku artar ve liretim daha sermaye-yogun hale gelir. Bu durum
toplam arz egrisinin saga kaymasina neden olur. Toplam talep-toplam arz modelinde
tasarruf oranlarindaki artisin en 6nemli sonuglar1 daha yiiksek ¢ikt1 diizeyine erismek ve

daha diisiik fiyat diizeyini saglamaktir (Merinen, 2015, s. 19).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar (Mankiw, 1985, Ball ve Romer, 1989 ve Gali vd.,
2007) genisleme ve daralma donemlerinin asimetrik refah etkileri nedeniyle potansiyel
konjonktiir dalgalanmalarinin  birtakim maliyetleri oldugunu savunmaktadirlar.
Genisleme donemleri ekonomiyi sosyal optimuma yakinlastirirken, refahi diizeyini
artirmaktadir. Resesyonlar ise ekonomiyi sosyal optimumun uzagina iterken refahi
azaltmaktadir. Monopolcii bir ekonomi nominal katiliklar ile emegin marjinal iiriinii ve
hanehalkinin tiikketim-bos zaman degis-tokusu arasindaki boslukta dalgalanmalar tiretir.
Bu dalgalanmalar  konjonktiir  dalgalanmalarinin  etkinlik  maliyeti  olarak
diistiniilmektedir. Kaynak dagilimmin etkinligindeki bu devinimler konjonktiir
dalgalanmalarimin yol agtig1 degiskenlikten ayristirilmalidir. Nitekim bu devinimler
nominal katiliklara 6zgilidiir ve en azindan para politikasi yardimiyla kismen de olsa

dengelenebilir (Hairault ve Langot, 2012, s. 2).

Ucret ve fiyatlarin yapiskanligma iligkin teoriler nominal ya da reel katiliklara

dayanmaktadir. Nominal katilik, nominal fiyatlarin herhangi bir nedenle nominal
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talepteki degisikliklere uyum gosterememesi nedeni ile olusurken, reel katiliklar parasal

soklara kars1 firmalarin fiyat duyarliliklarini azaltan faktorlerdir.

1.6.5.1. Nominal katiliklar

Keynesyen iktisadin temel argiimanlarindan birisi toplam talepteki bir degisimin
reel hasila ve istihdam tizerinde bir etki dogurmasidir. Toplam talepteki bu reel etki,
nominal {icretlerin ve fiyatlarin yapiskan olmasindan kaynaklanmaktadir. Ball, Mankiw,
& Romer (1988), menii maliyetleri ve iicret ile fiyat ayarlamalarindan kaynaklanan
nominal  yapiskanliklarin  derecesinin  enflasyon trendine bagli  oldugunu
savunmaktadirlar. Nominal yapiskanlik modeli firmalarin karlarin1 maksimize etme
davraniginin bir sonucudur: Firmalar, fiyat ve iicret ayarlamalarinin maliyet ve
faydalarin1 hesaba katarlar. Toplam talepteki bir degismeyi takiben firmalarin fiyat
ayarlama maliyetleri bu ayarlamalardan elde edilen faydalardan fazla ise fiyatlarini
degistirmeyeceklerdir. Enflasyon oranlar1 yiiksek oldugunda fiyat ayarlamalarindan
saglanan faydalar maliyetleri asma egilimindedir ve iicretler ile fiyatlar daha az
yapigskandir. Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerdeki nominal bir talep soku
fiyatlarda hizli ve biiyiik ¢apli hareketlere neden olur ve boylece reel ekonomideki

dalgalanmalar daha kiigiik ¢capta gerceklesir (R. Sun, 2012, s. 2).

1.6.5.1.1. Menii maliyetleri

Firmalarin fiyatlarinm1 degistirmeleri siirecinde karsilasmis oldugu birtakim kiigiik
maliyetler vardir. Satis makinelerinin yeniden ayarlanmasi/kalibre edilmesi ihtiyaci,
irtin kataloglarinin revize edilmesi ve yeniden basilmasi ile restoranlarin meniilerini
yeniden yapmast bu maliyetler arasinda sayilabilir. Ekonomistler nominal fiyatlarda
degisime yol acan bu maliyetleri genel olarak “Menii Maliyetleri” olarak
adlandirmaktadirlar. Mankiw, Akerlof ve Yellen olduk¢a kii¢iik menii maliyetlerinin
dahi ekonomi iizerinde biiyiik etkiler birakabilecegini gostermislerdir. Eger fiyat
ayarlamalarinin maliyeti yiiksek ise ireticilerin fiyatlar1 degistirmeden iki defa
diisiinmeleri gerektigi aciktir. Bu durum fiyat katili§ina yol acacaktir. Mankiw, Akerlof
ve Yellen’in Ongoriilerine gore, kiigiik maliyetler nominal fiyatlarda kayda deger
katiliklar olusturacak ve istelik ¢ikt1 ile istihdamda da biiyiik dalgalanmalara yol
acacaktir (Sachs ve Larrain, 1993, s. 540).
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1.6.5.1.2. Ucretlerin ve fiyatlarin kademeli olarak ayarlanmast

Ekonomideki herkes fiyatlar1 ve iicretleri aym1 anda belirlememektedir. Aksine
ekonomide iicretlerin ve fiyatlarin ayarlanmasi kademeli olarak gergeklestirilmektedir.
Bu durum koordinasyon ve fiyat ayarlama siirecini yavaslatmakta ve bu noktada bazi
basarisizliklarin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Kademeli olarak ayarlama,
iicretlerin belirlenmesini de etkilemektedir. Ornegin, para arzindaki bir diisiis
ekonomide toplam talebin azalmasina bu ise tam istihdamin siirdiiriilmesi noktasinda
nominal {icretlerde ayni oranda bir diisiise neden olmaktadir. Her is¢i, diger tiim
ticretlerin oransal olarak diismesi durumunda daha diisiik bir ticreti kabul edebilir.
Ancak hicbir is¢i gegici dahi olsa iicretinde bir daralmaya neden olacag icin daha diisiik
nominal iicreti kabul etmek istemez. Ucretlerin ayarlanmasinin kademeli olmasi ve
is¢ilerin icretlerinde diislisii reddetmelerinden otiirii {icretler genel diizeyi toplam
talepteki degismelere tepki vermekte gecikir. Oz itibariyle, iicretlerin kademeli

ayarlanmasi ticretlerin kat1 olmasina neden olmaktadir (Mankiw, 2009, ss. 608-609).

1.6.5.2. Reel katiliklar

Yeni Keynesyen Konjonktiir Modeli, fiyatlarin kat1 oldugu ve nadiren ayarlandigi
varsayimmi lizerinde kuruludur. Ekonomik soklarin hasila ve istihdam iizerindeki etkisi
biiyiik olglide fiyatlarin yapiskanlik derecesine baghidir (Christoffel ve Linzert, 2006, s.
3). Yeni Keynesyen teoride reel fiyat katiliginin potansiyel kaynaklari; yogun piyasa
digsalliklari, sermaye piyasasi aksakliklari, mal piyasalarindaki talep esnekliklerinin
konjonktiirel davranisi, tiiketici piyasalari, girdi-¢ikti tablosu ve kalitenin fiyatla

yargilanmasi baglaminda agiklanmistir.

i. Yogun Piyasa Dissalliklari: Tktisadi faaliyetlerin yiiksek oldugu ddénemlerde
piyasa yogun oldugundan arastirma maliyetleri, ticari faaliyetlerin diisiik oldugu
donemlerdeki maliyetlerden daha az olacaktir. Diger taraftan bireylerin iktisadi
faaliyetlerin yogun oldugu piyasalara katilma istegi fazla olacaktir. Bu ise bir firmanin
optimum faaliyet diizeyinin diger firmalarin faaliyet diizeylerine bagli oldugu stratejik
tamamlayicilik durumuna yol acacaktir. Eger bu yogun piyasa digsalliklari marjinal
maliyet egrisinin resesyon donemlerinde yukari, canlanma donemlerinde de asag1 dogru

kaymasina neden olursa bu durum reel fiyat katiligina katkida bulunacaktir.
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Il. Tiiketici Piyasalari: Fiyattaki bir artig tiiketiciler tarafindan hemen fark
edilirken, fiyattaki diisiis-bu bilginin diger firmalara ulasmasi igin gereken zaman
Olclistinde- tiiketicilerin baslangictaki tepkisi daha diisiik olacaktir. Tiiketicilerin
fiyatlardaki yiikselis ve diislislere kars1 tepkilerindeki bu farklilik ve firmalarin
musterilerinin kaybetmek istememesi goreli fiyat yapiskanligima neden olacaktir

(Nademi ve Rostamzadeh, 2011, s. 1489).

iii. Girdi-Ctktt Tablosu: Birbirleriyle etkilesimde olan iki firmanin oldugu bir
piyasada kismi maliyetlerin azaltilmasin1 saglayan bilgi yeterince ucuzdur. Ancak
birbirleriyle etkilesimde bulunan (birbirlerinden iirlin satin alan) yiizlerce firmanin
oldugu bir girdi-¢ikt1 tablosunda, firmalarin birbirleriyle ve tedarikgiler ile ilgili
yeterince bilgiye sahip olmalar1 miimkiin degildir. Mevcut talep degisiminin
tedarikgilerin agirlikli maliyetlerinde yarattig1 etki ile ilgili enformasyon probleminden
oOtiirii piyasadaki firmalarin esnekliklerini ¢6zmek olduk¢a zordur. Firmalarin fiyat
hareketlerini takip etmek bu anlamda yeni maliyetler de getirebilmektedir. Sonug olarak
girdi-¢ikt1 tablosunda fiyatlar ile ilgili yeterince enformasyona sahip olunmadigi igin,

fiyat katiliklar1 olugsmaktadir (Gordon, 1990, ss. 1150-1151).

Iv. Sermaye Piyasast Aksakliklari: Sermaye piyasasi aksakliklar1 eksik bilgiden
tiretilmektedir. Firma yoneticileri ile potansiyel yatirimcilar arasinda o6zkaynak
taymlamasina (6zkaynak taymlamasi, borglularin daha yiiksek faiz oranlar1 6demeye
razi olduklar1 durumda bile kaynak bulamamalarini ifade etmektedir) yol agan bilgi
asimetrisi vardir. Burada 6zkaynak tayinlanmasi olduk¢a 6nemlidir. Clinkii firmalar
daha fazla sermaye elde etmek, yatirim yapmak ya da iiretimi artirmak istiyorlarsa
bor¢lanmak ve eger yapabiliyorlarsa iflas risklerini de igceren biiyiik riskleri tistlenmek
zorundadirlar. Genisleme donemlerinde firmalar i¢ kaynaklar yoluyla hareket
edebilirken, daralma donemlerinde dis kaynaklara ihtiyag duymaktadirlar. Dig
kaynaklarin sermayenin maliyetini artiracagi ongoriisii fiyat katiligina neden olmaktadir

(Greenwald ve Stiglitz, 1988, s. 125).

v. Kalitenin Fiyatla Yargilanmasi: Malin 6zellikleri ile ilgili sinirlt bilginin s6z

konusu oldugu piyasalarda genellikle “yiiksek fiyat kalite demek™ seklinde bir inanigin
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olugmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda ilgili mala olan talep diigse bile fiyat

diismeyebilmektedir. Bu da sonug itibariyle, bir fiyat katiligi dogurmaktadir™®.

Yeni Keynesyen konjonktiir dalgalanmalart modelleri, parasal soklarin direngli
etkilerini reel katliliklar ile agiklamaktadir. Emek piyasasinda katiligin kaynagi iicret
yapiskanligidir. Firmalarin reel marjinal maliyetlere bagli olarak fiyatlarin1 markup
olarak ayarlamalar1 durumunda, reel {icretlerin konjonktiir hareketi enflasyon
dinamiklerini etkiler. Buna karsin yeni klasik emek piyasasi yaklasiminda bireysel emek
arz esnekliginin makul diizeyler disinda olmadig siirece, reel ticretlerin konjonktiir ile

ayni yonde hareket ettigi kabul edilmektedir (Krause ve Lubik, 2007, s. 2).

Reel iicretlerin biiyiik 6l¢iide konjonktiir ile ayn1 yonde hareket etmemesinin iki
nedeni vardir. Birincisi, kisa donem toplam emek arzi goreceli olarak esnektir. Ikincisi
de emek piyasasindaki baz1 aksakliklar, iscilerin emek arz egrilerinin konjonktiir
dalgalanmalarinin en azindan bir bdliimiinde kapali olmasimna neden olmaktadir.
Ornegin, etkin iicret modeli firmalarmn reel iicretleri piyasalarin-temizlendigi diizeyin
istiinde belirlemesi gerektigini soylemektedir. Diger taraftan reel iicretler biiytlik 6l¢iide
reel katilik sergiliyorsa, talep-temelli bir genisleme optimum reel iicret diizeyinde kiigiik
bir artisa neden olur. Sonug olarak, fiyat ayarlamalarindaki kii¢iik sapmalarin biiyiik
Olcekli nominal fiyat katiligina yol agmasi gibi, nominal iicret ayarlamalarindaki kiigiik
sapmalar da biiyliik nominal {icret katiliklarina neden olmaktadir (Romer, 1993, ss. 11-
12).

Yeni Keynesyen teori hem nominal hem de reel katiliklar ile ilgili agiklamalar
yapsa da, daha ¢ok bir genel denge olgusu olarak reel katiliklarin referans alindig1 gayri
iradi igsizlik konusu iizerinde yogunlasmistir. Geleneksel Keynesyen yaklasimdan farkli
olarak Yeni Keynesyen reel {iicret katiliklar1 modelleri, toplam talep diizeyine
bakilmaksizin gayri iradi issizlik durumunda emek piyasalarinin mikroekonomik
diizeyde neden temizlenmedigini ac¢iklamistir. Bu kapsamda Yeni Keynesyen yaklasim;
ortiik sozlesmeler, etkin iicret teorileri ve igeridekiler-disaridakiler modeli gibi farkl

yaklasimlar getirmistir (Meccheri, 2009, ss. 9-10).

14 http://akademikpersonel.kocaeli.edu.tr/sariipek/diger/sariipek04.10.2011 18.53.01diger.pdf?
Erisim Tarihi:10.05.2016.
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1.6.5.3. Ortiik sézlesmeler

Reel iicret katiliklar ile ilgili gelistirilen ilk Yeni Keynesyen mikroekonomik
yaklagim ortiik bilgi teorisidir. Bu teoriye gore is¢iler firmalara oranla daha fazla riskten
kaginmakta ve gelir ile tilketimdeki dalgalanmalara karsi kendilerini sigorta altina
almak istemektedirler. Sonu¢ olarak finansal piyasalar sigorta saglamak igin
kullanilamazsa burada devreye oOrtiik is sozlesmeleri girebilir. Bunu firmalar kat1 ticret
biciminde saglar. Firmalar; isyerlerinin maliyet, verimlilik, etkinlik ve karlhilik gibi
konularinda iscilerden daha g¢ok bilgiye sahipken iscilerinin emek dis1 gelirleri ve
calisma imkanlar1 gibi konularda is¢ilerden daha az bilgiye sahiptirler. Gerek is¢ilerin
gerekse de firmalarin asimetrik bilgiye sahip olmalar1 emek piyasasi ile ilgili optimum
kararlarin alinmasini engelleyecek ve boylece piyasalar temizlenmeyecektir (Meccheri,
2009, ss. 9-10).

1.6.5.4. Etkin éicretler

Etkin ticret teorilerinin altinda yatan temel hipotez, iscilerin verimliliklerinin
aldiklar1 tcretlerin bir fonksiyonu olmasidir. Etkin ticret teorisi ile is¢i iicretleri ve
verimlilikleri arasindaki iliskiye yonelik bes farkli teori gelistirilmistir. Birincisi,
verimlilik ile beslenme arasinda dogrudan bir iliski vardir. Bu iligski Sekil 1.8’den de
goriilebilecegi gibi, iicret ile verimlilik arasinda “S” seklinde bir egrinin olusmasina
neden olmaktadir. Etkin ticretler ile ilgili ikinci teori isgiicli devri (labour turnover) ile
ilgilidir. Ucretler diisiik oldugunda isgiicii devir oram1 yiiksek olmaktadir. Firmalar yeni
is¢iler icin egitim masrafi yaparlar, bu mekanizma iicret ve ig¢i verimliligi arasinda bir
baglant: dogurur. Ugiincii yaklasim iscilerin 6zellikleri ile ilgili firmalarin eksik bilgiye
sahip olmalar1 {izerine kuruludur. Firma yiiksek ticret 6deyerek yiiksek kalitede isgiicli
elde eder. Dordiincii teori, iscilerin eylemlerine iligskin firmanin eksik bilgiye sahip
olmasi ve iscilerin izlenmesinin maliyetli olmasi ile ilgilidir. Isciler tatmin edici bir
ticret aldiklarinda gorevi ihmalden kagimnacaklar, baska bir firmaya gitmeyi de
diisiinmeyeceklerdir. Dolayisiyla, daha iyi iicret onlarin verimliliklerini artiracaktir. Son
teori ise is¢ilerin performansiin yeterince tedavi olup-olamadiklarina bagli olmasi ile
ilgilidir. Bir i firmasindaki is¢ilerin ¢alisma diizeyi E; ve iscilere 6denen ticretler de
caligilan firmada 6denen iicret, W; > 0 ile benzer beseri sermaye diizeyine sahip isciler

i¢in diger firmalarda 6denen ticretten Wy < 0 olusmaktadir:
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E =e(W,Wg), e, >0, e,, >0 (1.13)

(Heijdra ve Van Der Ploeg, 2002, ss. 178-179).

1 .
= B -~

s Ei: e (Wi, Wg)

=
\

\
\

Sekil 1.8. Etkin Ucretler

Kaynak: Heijdra ve Van Der Ploeg, 2002, ss. 178.

Sonug itibariye etkin iicret teorisindeki temel mantik, is¢ilere daha fazla iicret
O0denmesiyle (Henry Ford 6rneginde oldugu gibi) is¢ilerin daha verimli ¢alismalarinin

saglanmasidir.

1.6.5.5. Icerdekiler-disardakiler modeli

Yeni Keynesyen teorideki bir baska reel ticret katiligi, firma iginde calisanlar
(igerdekiler) ile atil isgiler (disaridakiler) ayrimindan ortaya ¢ikmaktadir. Igerdekiler-
disardakiler modelinin odak noktasi, T{icret ve istihdam kararlarimi belirleyen
icerdekilerin giiciidiir. Bu modelde etkin ticret teorisinin aksine lcretlerin verimlilik
lizerinde dogrudan bir etkisi olmadig1 varsayilir. Igerdekinin bu giicii emek devir orani
maliyetlerinden (emek piyasasini inceleme, reklam ile aragtirma, is kosullarin1 goriisme,
zorunlu isten ¢ikarma tazminati ve hukuki masraflar) ileri gelmektedir. Bir firmanin
mevecut calisanlarinin  disaridaki atil isciler ile degisimi maliyetli olacagindan
icerdekileri devir orant maliyetlerinde meydana gelecek ekonomik ranttan pay

alabilecekleri bir giice sahip olurlar (Snowdon ve Vane, 2012, ss. 348-349).
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1.6.6. Politik konjonktiir teorisi

Son yillarda, ekonomideki dalgalanmalarin politik belirleyicileri {izerine teorik ve
ampirik  calismalar  yapilmistir.  Nordhaus (1975) se¢im  Oncesi firsatgi
manipiilasyonlardan hareketle politik konjonktiir dalgalanmalarina iliskin bir model
gelistirmistir. Hibbs (1977), partizan politika yapicilarini temsil eden bir model
tiiretmistir. Politik konjonktiir teorisinin temellerin atilmasinda, Richard Nixon’in 1972
yilinda se¢im Oncesi manipiilasyonlarin ABD’deki bagkanlik secimleri iizerine etkisini
konu edindigi ¢aligmanin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Rogoff (1990) ve Rogoff ve
Sibert (1988)’nin ¢alismalarinda se¢im Oncesi firsat¢i manipiilasyonlarin basarisinin,
secmenlerin siyasi iktidar ile ilgili asimetrik bilgiye sahip olmalar1 ve se¢im Oncesi
donemlerde yiiriitiilen genigletici politikalarin yiiksek yeterlilik gostergesi olarak

alinmasina bagl oldugu savunulmaktadir (Drazen, 2001, s. 75).

1.6.6.1. Geleneksel ve rasyonel firsatgt politik konjonktiir teorileri

Firsatg1 Politik Konjonktiir teorisi Nordhaus (1975) tarafindan gelistirilmistir.
Iktisatcilar arasinda enflasyon orami ile istihdam arasinda bir degis-tokus (Phillips
egrisinde oldugu gibi) oldugu kabul edilmektedir. Yani issizlik orani diisiik oldugunda
talep yiiksek ve grev maliyetleri fazladir. Bununla birlikte, kisa donemde degis-tokus
uzun donemdekine gore daha yiiksektir. Yiiksek enflasyon oranlar1 gelecekte de daha

yiiksek enflasyon beklentisine yol acacaktir.

Nordhaus modelinde se¢gmenlerin ekonominin yapisina dair yeterli bilgiye sahip
olmamast varsayimi onemli bir yer tutmaktadir. Bireyler oy kullanirken ekonomik
kosullart dikkate alirlar ve enflasyon ile ilgili beklentileri de adaptiftir (Reichenvater,
2007, ss. 2-3):

Oz itibariyle firsat¢1 konjonktiir modellerine gore, siyasi iktidarlar secim &ncesi
toplam talebi genisletici politikalar uygulayarak ekonomiyi manipiile etmektedirler. Bu
da se¢cim Oncesi ve sonrasini kapsayan bir donemde ekonomide konjonktiir

dalgalanmalarini beraberinde getirebilmektedir.

Rasyonel firsat¢1 politik konjonktiir teorisinde segmenlerin miyop olduklar1 ve
adaptif beklentilere gore hareket ettigi varsayimi elestirilmistir. Bu teoriye gore

secmenler rasyonel hareket etmektedirler. Politikacilar kendi yeterlilik diizeylerini
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bilirler ancak bunu se¢gmenler asimetrik bilgi nedeniyle gecikmeli olarak (Ornegin,
secimden sonra) 6grenirler. Bu yiizden se¢im Oncesi donemlerde hiikiimetler ekonomiyi
manipiile edebilirler (6rnegin vergi indiriminde bulunarak tiiketim harcamalarinin
artmasin1 saglayabilirler). Bu sekilde hiikiimetler segmenlerin goziindeki yetkinlik
diizeylerini ve popilaritelerini artirmaktadirlar. Kamu otoritelerinin se¢im Oncesi
donemlerde maliye politikasi araglarini kullanarak ekonomiyi manipiile etmesi

konjonktiir dalgalanmalarina yol acabilmektedir.

1.6.6.2. Geleneksel ve rasyonel partizan konjonktiir teorileri

Partizan konjonktiir modeli Hibbs (1977) tarafindan gelistirilmistir. Hibbs,
Nordhaus gibi ekonominin Phillips egrisi tarafindan sekillendirildigini ve beklentilerin

adaptif oldugunu kabul etmektedir.

Partizan konjonktiir teorisine gore karar verme siireci, makroekonomik sorunlara
ait farkli yaklasimlari biinyesinde barindiran ideolojilerden etkilenir. Partizan teori
politik goriisleri sol ve sag olarak kategorize etmektedir. Iscilerin haklarii savunmak
amaciyla sol goriislii politik partiler biiylime ve refahi tesvik edecek maliye ve para
politikalar1 uygulayarak issizlige care bulmaya calisirlar ve enflasyon hedefini ikinci
plana iterler. Diger taraftan sag gorlslii partiler issizlige kars1 enflasyonu
onemsemektedirler. Rasyonel beklentiler ve eksik bilgi varsayimlarini igeren Rasyonel
Partizan Politik Konjonktiir Teorisi italyan ekonomist Alberto Alesina tarafindan
literatiire kazandirilmistir. Geleneksel partizan teoride oldugu gibi bu teoride de
se¢menler, enflasyon ve issizlikle baglantili olarak farkli oy se¢eneklerine ve fikirlerine
sahiptiler. Bu teorinin geleneksel modelden farki ise segmenlerin rasyonel olarak en iyi
sonuclar1 getiren partilere oy vermesidir. Secmenler rasyonel olmasina karsin asimetrik
bilgi ve se¢im sonuglarmin belirsizligi gibi nedenlerle partizan etkiler ortaya
cikmaktadir (Tiganas ve Peptine, 2012, ss. 855-856).

Oz itibariyle sag ve sol goriislii partilerin se¢im ddnemlerinde izlemis oldugu
politikalarin enflasyon ve biiylime iizerinde farkli sonuglar1 olacak ve bu duruma bagh

olarak ekonomide partizan dalgalanmalar bas gosterecektir.

56



1.6.7. Avusturya okulu konjonktiir teorisi

Mises ve Hayek’in temellerini attigi Avusturya Okulu Konjonktiir Teorisi (AKT),
Wicksell’in para teorisi ile Avusturya Okulu sermaye teorisinden tiiretilmistir. Wicksell,
piyasa faiz orani ile dogal faiz orami arasindaki iliskiliyi analiz etmistir. Piyasa faiz
orani, Odiing verilebilir fonlarin arz ve talebinin esitlendigi noktada belirlenir. Dogal
faiz orani ise goniillii tasarruf ve yatirim akimlarinin esitligi baglaminda tam istihdam
dengesi ile tutarli olan faiz oramidir. Wicksell, piyasa faiz orani ile dogal faiz orani
birbirine esitlendigi zaman ekonominin dengede olacagini ve paranin satin alma
gliciiniin sabit kalacagini sOylemistir. Wicksell’in analizi dogal faiz oraninin piyasa faiz
oraninin lizerinde olmasi durumunda fiyatlarin yiikselecegini gostermistir. Wicksell’e
gore, piyasa faiz oranin1 denge diizeyindeki faiz oraninin altinda tutabilmek i¢in para
stokunun stirekli olarak artiritlmasindan 6tiirii birikimli fiyat siireci ortaya ¢ikmaktadir.
Wicksell modelinde hasilanin tam istihdam diizeyinde sabit olacagi varsayilmigtir.
Ancak Mises piyasa faiz orami ile dogal faiz oranmi arasindaki iraksamanin hasilanin

biiyiikliigiinii ve kompozisyonunu etkiledigini gozlemlemistir (Butos, 1993, ss. 279-
280).

Bocutoglu ve Ekinci (2010)’da, AKT’ye gore ekonomide dalgalanmalar1 baglatan
ana unsurun piyasaya yeni pompalanan paranin, piyasa faiz oranin1 dogal faiz oraninin
altina diistirmesi oldugu ifade edilmektedir. Bu durumda, 6diing verilebilir fon arzi
artmakta ve yapay bir diisiik faiz orani olugsmaktadir. Boylece daha az tasarruf etmeye,

buna karsin daha fazla yatinm yapma egilimi bas gostermektedir.

Avusturya Okulu kuramcilar1 Kiiresel finans krizinin nedeni olarak faiz
oranlarindaki diisiisii gostermektedir. Buna gore, faiz oranlarindaki diisiis konut

balonuna yol agmig, bunun bir sonucu olarak da ekonomi resesyona girmistir.

Hayek’e gore, Merkez Bankasi politikalart sonucu faiz oranlarinin giderek
diismesi konjonktiir dalgalanmalarina neden olmaktadir. Faiz oranlar1 agir1 diistiigiinde
uzun vadeli yatirimlarin bugiinkii degeri kisa vadeli yatirimlarin bugiinkii degerinden
daha fazla olmaktadir. Boylece uzun vadeli yatirimlarin bir boliimii karli goziikecektir,
ancak faiz oranlar1 piyasada belirlenen diizeyinde kalmaya devam ederse bu Karlilik ¢ok
fazla siirmeyecektir. Bunun sonucunda yatirnmlar yanlis yerlere kanalize

(malinvestment) edilecektir. Bu durumun en giincel 6rnegi 2007 yilinda ABD’de
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baslayip diinya geneline yayilan mortgage krizidir. Diger taraftan faiz oranlarinin daha
diisiik seviyelerde olmasi tasarruflart dislamakta ve tiikketimi tesvik etmektedir.
Dolayisiyla diisiik faiz oranlar varlik fiyatlarinda bir balona yol agmaktadir. Bu balon
patlamakta ya da faiz oranlar1 birden dogal diizeylerine yiikselince varlik fiyatlar

keskin bir bigimde diismektedir (Khandker, 2011, ss. 5-6).

AKT’de bir ekonomik genislemenin siirdiiriilebilir olmasi, tasarruf artisi
tarafindan desteklenen yatirim artisina baghdir. Bu durumun tersine, sadece kredi
genislemesinin sonucu olan bir ekonomik canlanma siirdiiriilebilir degildir. Para
otoriteleri tarafindan olusturulan krediler toplumun yapisal tasarruf oranimi astigi
zaman, Odling verilebilir fonlar piyasasinda arz ve talebin esitlendigi dogal faiz oraninin
altinda olan faiz orami diizeyinde finansal aracilar bor¢ para vermeyi birakacaklardir.
Neticede piyasa fiyatlar1 ile ilgili bilginin ¢arpitilmasi sonucu, girisimcilik kararlar
olumsuz etkilenir ve ekonominin genelinde sermaye yanlis (malinvestment) tahsis
edilir. Spesifik olarak, nihai tiiketici tercihlerine gore yeteri kadar tiikketim mali
iiretilmezken ¢ok sayida sermaye mali iiretilir. Aslinda sermaye mallarina olan talebin
eksikliginin belirgin hale gelmesi gibi, tiretim kapasitesi etkin olmamakta ve sermaye
genislemesi tarafindan beslenen canlanma donemi daralma siirecine donmektedir.
Boylece ekonomik daralma donemindeki kredi geniglemesi yapisal ayarlamalarda
(isletme kapanislart ve sermayenin verimsiz kullanimini Onleyen diizenlemeler) bir
gecikmeye neden olmasi gibi siirdiiriilebilir bir canlanma siirecini beraberinde

getirmeyecek sadece bunalimi erteleyecektir (Tempelman, 2010, s. 4).
AKT de bir resesyonun baslangici ii¢ sekilde olabilir:

- Deflasyon: Para arzinin asir1 genislemesini takiben para otoriteleri faiz
oranlarinin agir1 distiglinlin farkina varacak ve para arzin1 daraltmak suretiyle
miidahalede bulunacaktir. Bu, genisleme doneminin sonuna dogru ve resesyon
donemini baglarinda daha yiiksek faiz oranlar1 olarak algilanmaktadir. Yiiksek
faiz oranlar ise yatirimlari ve tiiketim harcamalarini daraltacaktir.

- Istikrarli Enflasyon: Para otoriteleri genisleme sirasinda oldugu gibi para arzim
sisirmeye devam etmektedir. Faiz oranlarmin disiik olmasi durumunda
girisimciler liretimin ilk agamalarinda daha fazla yatirnm yapacaklar, tiiketiciler

ise daha az tasarruf yapip daha fazla tiiketeceklerdir. Son olarak kredi talebi para
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otoritesinin asir1 para arzimi dahi geride birakacak, faiz oranlarmin yukar
tirmanmasina ve iiretim planlariin kitlesel olarak terkedilmesine neden olacak,
sermayenin getirisini diisiirecek ve issizligi artiracaktir. 1990-91 Korfez krizi bu
duruma 6rnek olarak verilebilir.

- Hizlandirict Enflasyon: Son olarak para otoriteleri resesyonu ongdrebilir ya da
kredi talebinin arttigini algilayabilir ve para arzim1 daha hizli artirarak ¢okiisii
engelleme girisiminde bulunur. Yatirim ve tliiketim mallarina olan talebin
kredilerin genisletilmesi yoluyla desteklendigi siirece ekonomik ¢okiis
ertelenebilir. Siirdiiriilemeyen canlanma donemlerinde issizlik orani ve hasila
diizeyine iligkin dl¢limler ekonomiyi saglikli gosterse de hizlandirict enflasyon
politikast altinda ekonomi siirdiiriilemez bir {iretim yapisi ile donatilmis olur.
Ekonomideki kaynaklarin ¢ogu ise hizlandirici enflasyonun yanlis algilanmast
nedeniyle etkin kullanilmamis olur ve bu resesyon siirecinin uzun ve siddetli

olmasin1 saglar (Mulligan, 2006, ss. 73-74).

AKT; milli gelir, tiretim ¢iktis1 ve emek istthdami agisindan ekonomilerin neden
inisler ve cikislar kaydettigini niteliksel olarak aciklamaya calismistir. Teori 6ziinde,
faiz ve para arz1 politikasinin ekonomik birimlerin zaman tercihlerini bozdugunu 6ne
sirmektedir. Eger para otoritesi yapay kredi genislemesi yoluyla faiz oranlarini
diisiiriirse yeni ekonomik kosullar hem tiretimi hem de tiiketimi artis yoniinde uyarir.
AKT, tasarruflarin yatirimlar1 6zendirdigi varsayimmi lizerine kuruludur. Avusturya
Okulu’na gore kredi genislemesinin iki kaynag: vardir: tasarruf ve giiven ortami. Kredi
genislemesinin ekonominin liretken yapis1 tizerindeki etkisi Garrison (1991) tarafindan
ele alinmis ve sistematik bir yapiya déniistiiriilmiistiir. Bu yapi; Hayekci Ucgen
(Hayekian Triangle), iretim olanaklar1 sinirt ve 6diing verilebilir fonlar piyasast olmak
lizere li¢ temel araca dayanmaktadir. Hayekci tiggen, sermayenin zamanlararasi yapisini
ve en son tiikketilen mala ulasan yol aracilifiyla farkli iiretim asamalarini gostermektedir

(Davidson, 2013). Bu ii¢ yap1 arasindaki etkilesim Sekil 1.9 yardimiyla agiklanabilir.
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Uretim Asamasi I

S=1
Sekil 1.9. Sermaye Yapisinin Makroekonomisi

Kaynak: Ragnarsson, 2012, p. 33.

Burada 0diing verilebilir fon arz ve talebi, iretim olanaklar1 sinir1 ve
donemlerarasi iiretim yapisinin birbirleriyle olan iliskisi ele alinmistir. Odiing verilebilir
fon piyasasi ve lretim olanaklari sinir1 yatirimlart O6lgen ortak eksenler, iiretim
olanaklar1 sinir1 ve tiiretim payi ise tiikketimi Olgen ortak eksenler yoluyla birbirine
baglanmistir. Odiing verilebilir fon arzi ile talebinin kesistigi nokta olan “ieq” dogal faiz
oranim gostermektedir. Uretim olanaklar1 smir tiiketim (C) ile yatinm (I) arasindaki
degis-tokusu yansitmaktadir. Buradaki yatirim diizeyi sadece sermayenin amortisman
oranin1 dengelemeye yeterlidir, bir baska ifadeyle ekonomide yeni yatirim yoktur.
Ekonomideki briit yatirim iiretimin farkli asamalar1 arasinda dagitildigi i¢in, iiretim
diizeyini devam ettirebilme noktasinda yatirimlar1 artirmak oldukg¢a zordur. Tiiketiciler
tiketimden kagimmmadiklart igin, firmalarin iiretim yapmak icin gerekli sermayeye

yatirim yapmalarini saglayacak yeni fonlar olmayacaktir (Ragnarsson, 2012, s. 28).
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Insanlarin tasarruf yapma egilimindeki bir artis ddiing verilebilir fon arz1 egrisinin
saga kaymasina neden olur (bkz. Sekil 1.10). Tiiketiciler gelecekte daha fazla tiiketmek
icin bugiinkii tiiketimlerini kisitlamaktadirlar. Odiing verilebilir fon arzindaki bu
degisim daha diisiik faiz orani diizeyinde yeni bir denge olusturmaktadir. Boylece
tiretim olanaklar1 sinir1 egrisi lizerinde A noktasindan daha yiiksek yatirnrm ve daha
diisiik tiiketim diizeyini gosteren B noktasina gegilir. Tasarruftaki bu artisin etkisi,
tiretken yapinin uzamasi ve diizlesmesi ya da kaynaklarin tiiketimden kar sinyalleri

dogrultusunda 6nceki iiretim asamalarina kaymasi seklinde olur (Davidson, 2013, s.12).

C

Uretim Asamasi 1

S’

/_> 5 S

Sekil 1.10. Tasarruftaki Artiglarin Etkileri

Kaynak: Davidson, 2013, p.12.

Sekil 1.11°da kredi genislemesinin makroekonominin etkileri goriilmektedir.
Burada donemlerarasi tercihlerde bir degisiklik olmadig1 ve para arzinin para otoritesi
tarafindan kontrol edildigi varsayilmistir. Seklin sag alt tarafi 6diing verilebilir fon
piyasasini, Ust tarafi da iiretim olanaklari smirin1 yansitmaktadir. Kredi genislemesi
bi¢cimindeki yeni para M. ile gosterilmistir. Sisteme yeni para girdiginde denge faiz
orant asagl yonli bir egilim sergilemektedir. Tasarruf kaynakli biiylimeyi yansitan
durumda yatirnmlardaki artig tasarruflardaki artig ile eslesmekteydi. Ancak burada
yatirim ve tasarruf farkli yonde hareket etmektedir. Buna gére donemlerarasi tercihlerde
bir degisme yok iken, faiz oranlarindaki diisiis tasarruflar1 diisiiriirken, yeni para arzi

tarafindan finanse edilen yatirimlar artmaktadir. Bu durumda ekonominin iiretim
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olanaklar1 sinir1 da istihdam edilen kaynaklardaki artis sebebiyle daha {ist bir noktaya
ulagsmaktadir. Buradaki kredi genislemesi tasarruflardaki artig kanaliyla desteklenmedigi

icin ekonomideki bityiime siirdiiriilebilir degildir (Ragnarsson, 2012, s. 39-40).

C Asiri-tiikketim
A
Asiri-tiikketim [ orunlu
v v— tasarruf
A
Yanls yatirnm
4 Asiri-yatirjm
Uretim Asamasi —> [
i / S
r A S+AM.
i
eq v
il
4 — D

Sekil 1.11. Patlama ve Cékiis
Kaynak: Ragnarsson, 2012, p. 39.

Paranin yansiz olmadig1 ve finansal akimlarin ekonomide ne oldugunu gosteren
bir ayna oldugu varsayimlarindan hareketle, Avusturya Okulu Kuramcilari, ekonomide
kredi genislemesinin daima tasarruf edilen kaynaklardan fazla oldugunu ve bu durumda
iki etkinin ortaya ¢iktigini1 6ne siirmektedirler. Birincisi Cantillon etkisidir, ekonomideki
bazi birimler yeni paray1 ilke defa aldiklar1 ve bu kaynagi ilk defa harcadiklari i¢in
enflasyonist kredi genislemesinin ekonomideki yansimasi dengesiz olmaktadir. ikincisi,
ekonomide yeni paranin varligi cari faiz oranini Onceki dogal diizeyinin altina
diistirmektedir. Bu durumda ekonomik birimler sermayenin azalan maliyetleri nedeniyle
ozellikle sermaye-yogun liretim bi¢imlerine yatirnm yapmaya yoneleceklerdir. Bu ise
ekonomide halihazirda bulunan kaynaklarin {izerinde bir noktada kaynak talebini
doguracaktir. Belirli bir siire i¢in, konjonktiiriin yukar1 yonlii hareketinde ekonomi asir1

tilketim ve asir1 yatirim deneyimini yasayacaktir (Zelmanovitz, 2011).
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1.6.8. Minsky’nin konjonktiir teorisi

Minsky, mali varliklarin marjinal verimliligi paranin marjinal verimliligini astig1
zaman yatirimlarin nasil finanse edildigini gercekten analiz etmedigi i¢in Keynes’in
konjonktiirii agiklayan yatirim teorisinin tamamlanmamis olduguna inanmaktaydi.
Keynes’in genel teorisinde yatirim projesinin finanse edildigi seklinde agik bir varsayim
vardi. Keynes, her ne kadar 1936 yilindan sonra bu konuyla ilgili detayli ¢alismalar
yapmigsa da, bu c¢aligmalardaki cabasi daha ¢ok tasarruflarin neden finans kaynagi
olmayacagini agiklamaya yonelik olmustur. Bu noktada Minsky, Keynes’in yatirim

teorisine finansal yatirim teorisini eklemistir (Wray ve Tymoigne, 2008, s. 7).

Minsky’nin yatirrmin belirlenmesi siireci Sekil 1.12’de gosterilmistir. Minsky,
ortalama fiyat diizeyine (P) esit oldugu varsayilan yatirim mallarinin arz fiyati ile
beklenen rant benzeri akisinin bugiinkii degeri olarak diigiiniilen sermaye varliklarinin
piyasa fiyat1 (V) arasinda ayrim yapmaktadir. Yatirimlar, kismen i¢ finansman (6rnegin,
net deger A) ve kismen de dis finansman yoluyla yapilmaktadir. Yatirimlarin
maksimum degeri i¢sel fonlar Ko=Ag yoluyla finanse edilir. Eger bir firma Ko’nin
izerinde yatirim yapmay1 segerse bu durumda kredi piyasasindaki fonlar artar. Bankalar
iistlendikleri riski ticretlendirmek zorundadirlar, bu yiizden borg¢lanan firmalar i¢in
yatirm mallarinin cari fiyati, cari ¢iktinin fiyat1 olan Py’dan daha yiiksek olmaktadir.
Yatirim mallarinin cari fiyatim1 yansitan P egrisi, i¢ kaynaklar ile finanse edilen Kg
maksimum degerine ulagincaya kadar Py’dlizeyinde yataydir, bu diizeyden sonra artar.
Eger firma Ky’dan daha yiiksek bir diizeyde yatirnm yapmayi segerse firma igin iflas
riski artar ve beklenen rant benzeri azalir, bu yiizden hisse senedi fiyat1 Vg diizeyinin
altina diiser. Bu durumda yatirim mallarmin cari piyasa fiyatin1 gosteren V egrisi, i¢
kaynaklar ile finanse edilen Ky maksimum degerine ulasincaya kadar V, diizeyinde
yataydir, sonrasinda diiger. Yatirinmin denge degeri (K*) ve yatinm mallarmin denge
fiyat1 (V*), V ve P egrileri arasindaki etkilesim ile belirlenir. Patlama donemlerinde, i¢
kaynaklardaki bir artig (Ap-dan A-e gecis) her iki egride de disar1 dogru bir kaymaya
neden olur. Net deger, sermaye stoku ve hisse senedi fiyatlar1 artar. Konjonktiiriin
doniim noktasina ulasildiginda, egriler karsit yonde hareket eder. Denge yatirim diizeyi,
V ve P egrilerinin egimini etkileyen; i¢ finansman degeri, faiz oran1 ve ddiing alanlar ile

0diing verenlerin riskine baghdir (Gatti, 2012, s. 2).
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Sekil 1.12. Yatirimin Belirlenmesi

Kaynak: Gatti, 2012, p.3.

Minsky modelinde artan yatirimlar daima kar oranlarinin artmasina yol agar, artan
kar oranlar1 da gelecekte daha yiiksek kar oranlar1 beklentisini uyarir ve bunun
sonucunda da yatirimlar tesvik edilir. Artan yatirim ve karlar finansal girisimlerin ve
bireysel servet sahiplerinin bir boliimiinde giivenin artmasini saglar, artan giiven diizeyi
likidite tercihini azaltir ve her belirli finansal yatirnm davranigi yatirimciya daha
oncekine kiyasla diisiik risk gerektirecegi i¢in daha fazla risk almaya tesvik eder.
Firmalar daha fazla bor¢ sermayesi kullanacak, bankalar daha yiiksek ve riskli
miktarlarda kredi arz edecek ve giderek artan bir sekilde pahali ve oynak fon kaynaklari
arayacaklar ve hane halklar1 hizli bir sekilde zengin olmak i¢in likiditeyi azaltacaklardir.
Bu durum “patlama coskunlugu (boom euphoria)” olarak nitelendirilir. Patlama
cogskunlugu bir biitlin olarak ekonomide likidite yetersizligine yol agacaktir.
Borg¢/6zkaynak ve kredi/mevduat oranlar yiikselecek, faiz karsilama oranlar diisecek
ve faiz oranlan yiikselecektir. Tiim ekonomik birimlerin beklenen briit nakit akislar
giderek artan bir bicimde diger birimlere sozlesmeli olarak taahhiit edilecektir.
Beklenmeyen ekonomik bunalim doénemlerinde birgok birimin kredi 6deme giicii
azalacaktir. Minsky’e gore genisletilmis ekonomik gelisme sonunda finansal

kirilganliga neden olacaktir (Crotty, 1986, s. 3).

64



Minsky’nin finans teorisine yaptigi en Onemli katki “finansal istikrarsizlik
hipotezi” ya da sonralari subprime mortgage krizi esnasinda betimlenen “Minsky Ani”*®
(Minsky Moment)’dir. Minsky’e gore istikrar donemlerinde, hisse senetlerinin fiyatlari
faiz oranindan daha fazla yiikseldigi zaman, yatirimcilar daha fazla risk alma konusunda
istahl1 olmaktadirlar. Bu durumda yatirimcilar daha fazla borglanmakta ve varlik
fiyatlar1 i¢in fazladan 6demede bulunmaktadirlar. Minsky, batik borg¢larin (insolvent
debt) birikimi ile ilgili {i¢ finansal tavir (financial postures) belirlemistir. Birincisi, borg
alanlarin yatirimlardan gelen nakit akiglar1 sayesinde tiim borglarini 6dedikleri hedge
finansmamidir. Ikincisi borglularin  faiz ddemelerini yatirimlardan karsiladiklari
spekiilatif finansmandir. Sonuncusu ise borg¢ yiikiimliilerinin ne faizi ne de orijinal
borcu oOdedikleri durumu ifade eden ponzi finansmanidir. Bu durumda borglular,
bor¢larin1  yeniden finanse etmelerini saglayan yilikselen varlik fiyatlarina
giivenmektedirler. Bu finansal tavirlarin birlesimi genel anlamda bir ekonominin
finansal kirilganliginin ya da direncinin gostergesidir. Burada hedge finansmani daha

fazla direng saglarken, ponzi finansmani kirillganliga yol agmaktadir (Knell, 2014, s. 4).

1 Minsky Ani, kredi verenin giderek daha ihtiyatli ve kisitlayict olmast durumudur. Bu noktada sistemik bir daralma
riski ve varlik fiyatlarinda sert bir diisiis meydana gelir (Sen ve Altay, 2009).
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2. TASARRUF VE KAR ORANLARINA iLiSKiN TEORILER

Bu bolimde tasarruf ve kar oranlarina iliskin gelistirilen teorilere yer

verilmektedir.

2.1.Tasarruf: Teorik Arkaplan

Yatirnmlarin finansmaninda kullanilan baslica faktor tasarruftur. Tasarruf ve
yatirimlar, ekonomik biiylime performans: bakimindan iilkeler arasinda farkliliklarin
olmasina neden olmaktadir. Yurt i¢indeki tasarruf oranlari diisiik olan iilkelerin
ekonomik biiyiime konusunda arzu edilen ivmeye ulasmasi oldukc¢a zor olmaktadir.
Yatirimlarin karsilanmasi noktasinda yeteri kadar i¢ tasarrufa sahip olmayan iilkelerde,
ihtiya¢ duyulan finansman yurt disindan dogrudan yabanci sermaye akimlart ya da sicak
para girigleri ile temin edilebilmektedir. Bu noktada yabanci finansman her ne kadar
tasarruf acig1 bulunan tiilkelerin faydasina gibi goriinse de, bu iilkeler dissal soklara karsi
direncsiz kalabilmektedir. Bu acindan bakildiginda yurtici tasarruflarin  6zellikle
ekonomik dalgalanmalara karsi ekonominin savunmasizligini azaltma konusunda
yatirim finansmani i¢in daha oncelikli oldugu ifade edilebilir. Yatirnmlar konusunda
disa bagimli olmak ayni zamanda ekonomide bir kirilganliga yol agmaktadir. Ancak
yeteri kadar i¢ finansmana sahip olan {ilkeler hem iktisadi biiylime siireclerini saglikli
bir sekilde yonetmekte hem de krizlerden daha az etkilenir hale gelmektedir. Son
yillarda; Cin, Giiney Kore, Vietnam ve Singapur gibi lilkelerin yiiksek tasarruf oranlari
sayesinde iktisadi biiyiime siireclerini hizlandirmalar1 bu agiklamalara iyi bir 6rnek
teskil etmektedir. Bu {ilkelerde biiyiime oranlarinin yiiksek olmasi sadece yliksek
yatirrm ve tasarruf oranlarmma degil, ayn1 zamanda uluslararasi ticarete ve sermaye

akimlarina baghdir.

Ventura ve Eisenhauer (2005)’e gore cari gelirin tasarrufa yonlendirilmesinin;
zamanlararas1 se¢im, miras giidiisii ve ihtiyat talebi olmak iizere {i¢ ana nedeni vardir.
Zamanlararas1 tasarruf gelecek donem harcamalarinin finansmani i¢in yapilmaktadir.
Bunu en 1yi 6rnegi emeklilik i¢in tasarruf etmektir. Miras giidiisii ile tasarruf, bireyin
vefatindan sonra yakinlar1 i¢in tasarrufta bulunmasi, onlara ev ve arsa gibi
gayrimenkuller birakmasidir. Thtiyati tasarruflar ise gelir ya da harcamalar ile ilgili

belirsizliklere 6nlem almak amaciyla yapilir.
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Bir ekonomi hem gelirini tiiketim mallarina harcayabilir hem de gelirini tasarrufa
yonlendirebilir. Ornegin bir hanehalki gelirini tiiketim mallarmi satin almak icin
kullanabilir ya da bankada bu gelirini tasarruf edebilir. Tasarruflarin ekonomiye
kanalize olusu araci kurumlar (borsalar, bankalar vb.) yoluyla olmaktadir. Araci
kurumlar da tasarruflar1 sermaye olusumunda kullanmaktadir. Bir ekonomide toplam
tasarruflar (sermaye arzi) toplam yatirima (sermaye talebi) esittir. Buna karsin, yatirima
yonlendirilecek tasarruflarin bir kismi yurt disindan gelecegi icin toplam yurtigi
tasarruflarin toplam yurti¢i tasarruflara esit olmasi gerekmez. Toplam tasarruflarin
toplam yatirimlara esit oldugu varsayimi altinda tasarruflar Tablo 2.1°deki gibi
kategorize edilebilir (Putterman, 2014, ss. 1-2).

Tablo 2.1. Tasarruf Formiilasyonu

St= Yabanci Resmi Tasarruf: Cok tarafli kuruluslardan (Diinya Bankasi
S¢= Yurtigi Tasarruf ve Merkez Bankasi gibi), diger iilkelerden alinan borglar, resmi kalkinma
yardimlari ve hibeler

S=Yabanci Tasarruf Stpd= Ozel Sektor Borcu

Sip= Yabanci Ozel Tasarruf: Yabanci bankalardan alinan krediler ve

Sq= Kamu Tasarrufu dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

Sy= Ozel Sektdr Tasarrufu | Spe= Yabanci Ozel Sermaye

Spe= Ozel Sirket Tasarrufu | Sy,= Kamu Biitge Tasarrufu: Kamu gelirleri-kamu harcamalari

Sge= Kamu Girisimlerinin tasarrufu: Kamu otoritesinin sahip oldugu

Spn= Hanehalk: Tasarrufu firmalarin Karlart

I=5=[S;+S,]+ [Sro + Ssp)
I=5= [(Sgb + Sge) + (Spc + Sph)] + [Sfo + (Sfpd + Sfpe)]

Kaynak: Putterman, 2014, ss.1-2.

Ozel tasarruflar su sekilde formiile edilebilir:
Y®=Y +NFP+TR+INT —T (2.1)

Esitlikte Y harcanabilir gelir, Y Gayri Safi Yurtici Hasila, NFP Net Faktor
Odemeleri, TR hiikiimet tarafindan 6zel sektore yapilan transferler, INT kamu borcu
lizerindeki faiz oran1 ve T vergileri temsil etmektedir. Ozel sektor tasarrufu en basit

haliyle harcanabilir gelirden tiiketimin ¢ikarilmasi ile bulunur:
SP=Y4—C=Y+NFP+TR+INT-T—-C (2.1a)
Kamu tasarrufu ise G kamu harcamalarini gostermek iizere

S9=T—TR—INT -G (2.1b)
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Kamu tasarrufu aslinda en basit haliyle kamu fazlasidir ve kamu fazlas1 negatif

kamu agigidir. Negatif kamu agig1 D ile gosterilirse,
D=-S9=-T+TR+INT+G (2.1¢)
Ozel tasarruflar kamu tasarrufuna eklenirse ulusal tasarruflara ulasilir:
S=SP+S9=Y+NFP—-C—-G (2.1d)

Gelir-tiikketim esitligi ¥ = C + 1+ G + NX esitligi yukaridaki esitlikte yerine

yazilirsa,
S=Y+NFP-C—G (2.1e)
=C+I+G+NX+NFP—-C—G .1f)
= [ + NX + NFP (2.19)

Dolayisiyla ulusal tasarruf; yatirim, net ihracat ve net faktér 6demeleri toplamina

esit olacaktir. NX + NFP ise cari islemler fazlasini (CA) gostermektedir:
S=1+CA (2.1h)

Ulusal tasarruf iilkenin servetine yapilan ilaveleri temsil etmektedir. Servet ise

yatirim ve cari islemler fazlasi yoluyla artmaktadir (Williamson, 2014, ss. 57-58).

2.1.1. Tasarruf ile ilgili teoriler ve goriisler

Iktisadi dalgalanmalar, issizlik, saglik sigortast ile emeklilik 6denek ve
hizmetlerini igeren sosyal gilivenlik sisteminin yeterince etkin c¢aligmamasi
hanehalklarimi tasarruf yaparak gelirlerini diizlestirme, konjonktiirel dalgalanmalarin
neden oldugu gelir dalgalanmalarinin etkisini minimize etme ve sosyal giivenlik
hizmetlerinin yetersizligine karsi onlem almaya yoneltmektedir. iktisat literatiiriinde;
tasarruf davranisi, belirleyicileri ve makroekonomik sonuglari ile ilgili temel farklilik
Keynesyen tasarruf paradoksu teorisi baglaminda ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan,
tasarruf paradoksu yaklasimi tartismasi disinda kalan iktisat yazini tasarruf davraniginin
belirleyicilerini tiiketim teorileri c¢ergevesinde islemektedir. Tiiketim davranigina
dayanan tasarruf kuramlarin ilelebet yasayan temsili tiiketici davranisi temelli siirekli
gelir hipotezi ve sonlu yasayan iist iiste binen kusak bireyinin tiiketim davranis1 temelli
yasam boyu gelir hipotezi baglaminda siniflandirmak miimkiindiir. Siirekli gelir ve

yasam boyu gelir hipotezleri, tilketim ve tasarruf davranislarini tiiketim diizlestirme,

68



yatirim imkanlari, servet biriktirme, miras birakma ve ihtiyat ve yasam boyu ekonomik
ve sosyal ihtiyaglar gibi olanak ve ihtiya¢ temelli davranis belirleyicileri gergevesinde
incelemektedir (Colak ve Oztiirkler, 2012, s. 2).

Iktisat yazininda tasarrufu aciklayan temel teoriler su sekilde siralanabilir: Mutlak
Gelir Hipotezi, Nispi Gelir Hipotezi, Yasam Boyu Gelir Hipotezi ve Siirekli Gelir
Hipotezi. Bu teorilerin disinda tasarruf literatiiriine; R. Ramsey (1928), 1. Fisher (1930),
Hayek (1932, 1941), Pigou (1943), Cass-Koopmans (1965), B.Y. Leland (1968), M.
Feldstein (1974), Hall (1978) ve Wan (2011) tarafindan 6nemli katkilar yapilmistir.

2.1.1.1. Ramsey/Cass-Koopmans tasarruf modeli

Ramsey (1928) optimal tasarruf problemini matematiksel olarak agiklamaya
calismis ve bir iilkenin gelirinin ne kadarini tasarruf etmesi gerektigi sorusuna cevap
aramigtir. Analizleri sonucu bireylerin 6miir boyu fayda maksimizasyonunu saglayan
optimal tasarruf gegisini bulmustur. Sonradan gelistirilen siirekli gelir ve hayat devreleri

hipotezleri biiylik 6l¢iide Ramsey’in bulgularindan etkilenmistir'®.

2.1.1.2. Keynesyen mutlak gelir hipotezi

Keynes (1933), Ramsey’den esinlenerek mutlak gelir hipotezini gelistirmistir.
Keynes cari gelirin bir kisminin tiiketildigini, geriye kalan kismin ise tasarruf edildigini
one silirmils, aynt zamanda Ozellikle deflasyon donemlerinde hanehalkinin likidite

tercihi uyarinca tasarrufu tiiketime tercih edeceklerini ifade etmistir.

Tiiketim toplam harcamalardan biiyiik bir pay aldigi i¢in Keynesyen modelin
temel odak noktasidir. Keynesin tiiketim ile ilgili yaptigi temel varsayimlari su
sekildedir: Tiiketim harcanabilir gelire dayalidir. Tiiketim ve harcanabilir gelir ayni
yonde hareket eder. Harcanabilir gelir degistigi zaman tiiketim daha az degisir. Tliketim

ile ilgili bu varsayimlardan hareketle tiiketim fonksiyonu su sekilde yazilabilir:

C = Cy + (MPC)Y, (2.2)

' lsvigre merkezli Zirih Federal Teknoloji Enstitiisii biinyesinde akademik arastirmalar yapan Ekonomik

Arastirmalar Merkezi’nde Ramsey’in tasarruf modeli ile ilgili farkli tarihlerde 6nemli ¢aligmalar yapilmistir. Bu
¢alismalardan faydalanarak Ramsey  tasarruf  modeli agiklanmugtir. Detayl bilgi icin  bkz.
http://www.cer.ethz.ch/resec/people/tsteger/AM_Kapitel _2.pdf;
http://home.cerge-ei.cz/vahagn/files/Lecture%20notes%20ADGT_VahagnJerbashian.pdf ,Erigim Tarihi: 01.02.2014.
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Esitlikte C tiiketimi, Y; harcanabilir geliri, C, otonom tiiketimi, MPC marjinal
tiikketim egilimini temsil etmektedir. MPC, tiikketimdeki degisimin harcanabilir gelirdeki

degisime oranidir. Otonom tiiketim, harcanabilir gelirden bagimsiz tiikketimdir.

MPC = ac 2.2
=, (2.2a)

Tiiketim ve tasarruf iliskisi ise su sekilde formiile edilebilir:
S =Y, —[Cy+ (MPC)Y,] (2.2b)

Marjinal tasarruf egilimi, tasarruftaki degisimin harcanabilir gelirdeki degisime

oranidir:

MPS = as 2.2
= 2, (2.2¢)

Harcanabilir gelir tiiketim ya da tasarruf i¢in kullanilabilir: C + S =Yj.
Dolayisiyla harcanabilir gelirdeki bir degisim tiiketim ya da tasarrufta degisime yol
acacaktir. Bununla birlikte marjinal tiikketim egilimi ile marjinal tasarruf egiliminin

toplamu 1’e esit olmalidir (Arnold, 2010, ss. 208-211).

Keynes’in harcanabilir gelir arttikca ortalama tiikketimin diisecegi yoniindeki
tezinin Ikinci Diinya Savasi sonrasindaki ABD ekonomisi i¢in gegerli olmadig
goriilmiistiir. Nitekim sézkonusu donemde ABD ulusal geliri artarken tasarruf oranlar

artmamistir.

S. Kuznets, ABD ekonomisi i¢in gelir-tiiketim iligkisini ele alan bir ¢aligma
yapmis, analizleri sonucunda ortalama tiikketim egiliminin istikrarl bir egilim gosterdigi
ve gelir stirekli olarak artis gosterirken tiiketimin azalmadigmi tespit etmistir.

Literatiirde bu durum “Kuznets Paradoksu” olarak bilinmektedir (Drennan, 2011, s. 25).

Keynes’in tasarruflar ile 1lgili literatiire ©Onemli bir katkist da tasarruf
paradoksudur. Buna gore bireylerin harcanabilir gelirlerinde bir degisme olmaksizin
daha fazla tasarrufta bulunmak istemesi, yatirimlar (otonom) ve tasarruflar iizerinde

herhangi bir etkiye yol agmayacak ve geliri diislirecektir.
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2.1.1.3. Fisher ve zamanlararasi secim

Fisher’in modeli, tiiketicilerin kars1 karsiya oldugu kisitlari, tercihlerini ve bu kisit
ve tercihlerin tiiketicilerin tasarruf ve tliketim kararlarini nasil etkiledigi konusunu
aciklamaktadir. Fisher’e gore bireyler bugiin ne kadar tiiketip gelecek icin ne kadar
tasarruf edeceklerine karar verirken, bugiinkii ve gelecekteki tiiketimleri igin
kullanabilecekleri kaynaklar1 6lgen bir zamanlararasi biitge kisit1 ile karsi karsiyadir (G.
Mankiw, 2004, p. 518). Bu ifadeyi daha da acacak olursak, Fisher’e gore rasyonel
beklentilere gore hareket eden tiiketiciler, cari kullanilabilir gelir diizeyi ile gelecek
kullanilabilir gelir diizeyini, cari tiikketim diizeyi ile gelecek tiiketim diizeyi arasinda
fayda maksimizasyonunu saglayacak bicimde dagitarak optimal donemlerarasi tiikketim
bilesimine ulagma problemi ile karst karsiya kalmaktadir. Tiketici, bu problemi
cozerken cari ve gelecek donemlerde ne kadar tasarruf yapacagina ya da borglanacagina

karar vermek durumunda kalmaktadir (Giivel, 2011, s. 74).

Fisher zamanlararasi se¢imi bir 6rnek ile anlatmistir. Buna gore bireyin hayatini
genglik ve yaslilik olmak tizere iki donemde incelemistir. Tiiketici birinci donemde Y;
kadar gelir elde edip C; kadar tiiketmekte, ikinci donemde Y, kadar gelir elde edip C,
kadar tiiketmektedir. Tiiketicinin bor¢ alma ve tasarruf imkanlar1 oldugu i¢in herhangi

bir donemdeki tiiketimi gelirinden biiyiik ya da kiigiik olabilir.
Birinci donemde tasarruf,
S=Y,-¢ (2.3)
Ikinci dénemde tiiketim, o tasarruftan elde edilen faiz dahil birikmis tasarrufla
ikinci donem gelirinin toplamina esittir:
C,=(1+1)S+Y, (2.4)
Esitlikte r reel faiz oramidir. Tiiketicinin biitge kisit1 i¢in bu iki denklem
birlestirilirse,
(1+7)C+C =1+, +Y, (2.4q)
Denklem sadelestirilirse,

Y.

2 2
2 Yy 42
Grarn~htary

(2.4b)

(Mankiw, 2004, s. 518).
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2.1.1.4. Hayek’in tasarruf ile ilgili fikirleri

Hayek (1932, 1941) zorunlu ve goniilli tasarruf kavramlarini literatiire
kazandirmigtir. Goniillii tasarruf, tiiketim i¢in ayrilan paranin bir kisminin yatirima
donistiiriildiigii anlamina gelir. Bu baglamda, tiilketim mallar1 arzi ve talebindeki
daralmaya nazaran yatirnm arz ve talebi yiikseldigi siirece ekonomik dengesizlikler
artmayacaktir. Yatinmlarin artist gelir artisini hizlandiracak, bu durum tiikketim
mallarma olan talebi tesvik edecek ancak arz artmayacaktir. Tiiketim mallar talebi ile
arz1 arasindaki dengesizlik fiyatlarda bir artisa yol acacaktir. Uretimde daha fazla artis
daha fazla yatirim gerektirmektedir. Parasal genisleme smirli oldugu zaman yatirimlar
bundan olumsuz etkilenebilmektedir. Firmalar, kredi arzi1 daraldigi zaman bankalarin
krediler i¢in daha yiiksek faiz oranlar ile islem yaptiklarini dgrenirler. Faiz oranlar
firmalarin etkin bir sekilde kredi alamadiklar1 bir seviyeye ulastigi icin diismeye
baslayacaktir. Sermayenin yapist da ucuz kredilerin varliginin bir sonucu olarak
degisecektir. Is adamlar1 sermaye gerektiren iiretime yatirim yapacaklardir. Bu durum,
avantajli faiz orani ile zorunlu tasarruflarin sonucu olusan kotii yatirimlar ile ilgilidir

(Lisy, 2011, s. 21). Ancak netice itibariyle yatirrmlar yanlis yerlere kanalize edilecektir.

2.1.1.5. Pigou’nun tasarruf ile ilgili fikirleri

Pigou (1943), hanehalkinin 6zellikle deflasyon donemlerinde reel balanslarin
artis1 nedeniyle cari gelirlerinde bir defisim olmasa bile tiiketimlerini artiracagini
belirtmistir. Bu durum literatiirde Pigou etkisi ya da reel balans etkisi olarak
bilinmektedir. Pigou’ya goére duragan durum dengesinde net yatirim ve net tasarruf
sifira esit olmalidir. Parasal {icretlerdeki ve fiyatlardaki diisiis faiz oranlarinda diisiise
neden olur; faiz oranlar1 degismediginde parasal islem hacmine nazaran para stoku daha
az ya da daha fazla diisecektir. Pigou faiz oranlarindaki diisiisiin gelir disindaki
tasarruflarin azalmasina neden olacagini, bunun da istihdamin artis egilimine girmesini
saglayacagini savunmakta ancak faiz oranlarinin sifira yaklastigi durumda bile tam

istihdami saglamaya yeterli olmayacagini kabul etmektedir (Kalecki, 1944, s. 131).

2.1.1.6. Nispi gelir hipotezi

Duesenberry (1949) tarafindan gelistirilen nispi gelir hipotezine gore bireylerin

tiketim ve tasarruf ile ilgili kararlar1 nispi gelirden daha c¢ok etkilenmektedir.
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Dolayistyla bireyler kendi nispi tiiketim diizeyine daha ¢ok odaklanmaktadir. Boylece
ekonomideki gelir dagilimi tasarruf iizerinde onemli bir etki dogurmaktadir. Diger
taraftan bu hipoteze gore cari tiketim ayni zamanda ge¢mis tiiketiminden
etkilenmektedir. Bu baglamda, Duesenberry diger insanlarin cari gelirine dayanan

bireysel tiiketim fonksiyonunu geligtirmistir.
Duesenberry’in nispi gelir hipotezi iki varsayima dayalidir:

Birincisi, tiiketiciler kendi mutlak ve nispi tiikketim diizeyleri ile ¢ok fazla ilgili
degildir. Tiiketiciler, kendi tiiketimleri ile niifusun geri kalaninin tiiketimlerini
karsilastirirlar, yani nispi tiiketim ile ilgilidirler. Duesenberry fayda fonksiyonunu su

sekilde formiile etmistir:

U= U(g—z...g—i...g—:) (2.5)

Denklemde R niifusun geri kalaninin ortalama tiiketimini yansitmaktadir. Bu
yaklagim faydanin sadece bireylerin ortalamaya gore tiikketimlerinin artacagi durumda
yiikselecegini agiklamaktadir. Bu durum bireylerin tiiketim-gelir (c/y) oraninin gelir
dagilimindaki yerlerine bagli olacagini ortaya koymaktadir. Ortalamanin altinda bir
gelire sahip olan birey yiiksek bir ¢/y oranina sahip olma egilimindedir, ¢ilinkii bu gelir
diizeyi ile ulusal ortalama tiiketim standardini korumaya calisacaktir. Diger taraftan,
ortalama gelir diizeyinin tizerine bir gelire sahip olan birey daha diisiik c¢/y oranina sahip

olacaktir. Ciinkii bu tiiketici standart tiikketim mallar1 sepetini satin almak i¢in gelirinin

kiiclik bir kismini harcayacaktir.

Ikinci hipotez, cari tiiketimin cari mutlak ve nispi gelirin diizeylerinden
etkilenmeyecegi, Onceki donemlerdeki tiiketim diizeylerinden etkilenecegidir. Bu
varsayim tasarrufun gelire oraninin cari gelirin 6nceki gelire oranma (¥) bagl oldugunu
gostermektedir:

2 =0+ 0,5 2.6)
Y Y

Cari gelir onceki gelire gore yiikseldiginde, s/y artar ve vice versa. Yukaridaki

tasarruf fonksiyonu c/y=1=1-(s/y) esitliginden hareketle tiiketim fonksiyonu ile

birlestirilirse,
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c Y
? = (1 - 60) - 61 ? (2.6(1)

0, 14
MPC ==X = (1-29,) — 20, = (2.6b)
d, 1%

Dusenberry modeli MPC < APC oldugunu 6ne siirmektedir. Kisa ve uzun donem
tiketim davraniglar1 birlestirildiginde “Disli (Ratchet) Etkisi” ortaya cikmaktadir.
Tiiketiciler, gelirleri arttiginda tiiketim harcamalarini arttirmakta ama gelirleri diismeye
basladiginda tliketimlerini hemen diistirmek istememektedirler. Buna gore, gelir
arttiginda tiiketimde meydana gelen artig, gelir azaldiginda tiikketimde meydana gelen

azalistan daha biiyiiktiir (Rode, 2014, s. 67).

2.1.1.7. Yasam dongiisii (life-cycle) hipotezi
A. Ando ve F. Modigliani (1963)’nin katkilariyla literatiirdeki yerini alan yagsam

dongiisii hipotezinde, gelirin yasam boyunca sistematik olarak degistigi, daha da
onemlisi emeklilik doneminde bir¢cok insanin gelirinin diistiigli bu nedenlerden otiirii

insanlarin yasamlart boyunca tiiketimlerini diizlestirme egiliminde oldugu &ne

stiriilmektedir (Mishkin, 2012, s. 472).

Temsili hanehalkinin yasam boyu gelir ve tiketim yolu Sekil 2.1°de
gosterilmektedir. Buna gore temsili hanehalki hayatinin ilk ve son doneminde diisiik,
ikinci doneminde ise nispeten daha yiiksek gelir diizeyine sahiptir. Bu bireyin
emeklilikteki geliri sifir degildir, ¢ilinkii kendi isinin disinda sosyal giivenlik 6demeleri,
faiz ve temettiilerden gelir elde etmektedir. Tiiketim yolu bireyin hayati boyunca
sabittir. Bu varsayim, tiiketim yolunun yasam boyunca gelir yolundan daha istikrarlt
oldugunu gostermektedir. Calisma caginin ilk donemlerinde bireyler daha fazla
tilkketmekte, bunu da araba ve ev gibi yatirimlar satin alarak yapmakta ve sonug¢ olarak
bor¢lanmaktadir. Bu borglarini gelirleri yiikseldiginde kapatmakta ve bunu yaparken de

tiiketim oranlarini ¢ok fazla diisiirmemektedirler (Case vd., 2012, s. 304).

Yasam dongiisii hipotezi bir ornek yardimiyla agiklanabilir: Bir hanehalkinin
T = 0 zamaninda gelir elde etmeye basladigi, genclik caginda oldugu (20 yas) ve
emekli olana kadar R yil (65-20=45) calistig1 ve son olarak yetiskinlik doneminden
sonra L yil kadar (80-20=60) yasamay1 bekledigi varsayilsin. Buradaki hanehalki,

zamanlararas1 se¢im teorisinin ilkelerini benimseyecek ve yasami boyunca tiikketimini
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diizlestirmek isteyecektir. R donemine kadar, hanehalki her bir Y yili basina maas
alacak, ancak R zamaninda emekli olunca maasi sifira diisecektir. Herhangi bir T
zamaninda hanehalkinin yasam boyu kaynaklar1 iki bilesenden olusacaktir: 1. servet,
(W), 2. hanehalkinin isten ayrilmak zorunda oldugu yillar, (R — T, bu esitlik maas ()
ile carpildiginda (R — T)Y.

Hanehalkinin tiiketimi,

=

Tiiketim fonksiyonu yeniden diizenlenirse,
C=awW+cY (2.7a)

Zamanlararas1 se¢im yaklagimi, tiiketimdeki degisimlerin gelir ve servetteki

degisimler tarafindan yonlendirilildigini gostermektedir (Mishkin, 2012, s. 473).

Tasarruf
E Tiiketim
k3]
A2
E
% Bor¢lanma Birikmis Tasarruflarin
O (APC>1) Harcanmasi
(APC>1)
| | | | |
20 30 40 50 60 70 80
Yas

Sekil 2.1. Temsili Hanehalkinin Yasam Boyu Gelir ve Tiiketim Yolu
Kaynak: Case, vd. 2012, s. 304.

Yasam dongiisii hipotezi ile Keynesyen tiiketim fonksiyonu arasindaki temel fark,
yasam dongiisti hipotezinde tiikketim ve tasarruf kararlarinin sadece cari donem gelirine

degil, gelecek donem gelir beklentilerine de bagli olmasidir.
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Yasam dongiisii yaklagiminda yasam boyu biitge kisiti ile hayatin farkh
donemlerindeki tiiketim miktar1 arasinda onemli bir baglanti oldugu fikri esastir. t
donemindeki tiikketim ile t + 1 donemi arasindaki degis-tokusu (trade-off) belirleyen
biitce kisitinin egimi —(1 + r)’dir. Biitge kisiti, yasam boyu gelirin cari degerine

(servete) baglhdir. Servet, fayda maksimizasyonu agisindan su sekilde ifade edilebilir:

T

Y

90:A0+Z(1+'r‘)t (2.8)
t=0

Esitlikte Q, servet stoku, A, finansal varliklarin cari degeri, r reel faiz orani ve Y;
insan hayat1 boyunca beklenen reel emek geliridir. Servet stokunun Ol¢limiindeki
zorluklar (zaman igerisinde servet akisinin hareketli olmasi, vergiler nedeniyle kesin
olarak oOlclilememesi gibi) yasam boyu gelir hipotezini test etmeye yonelik ampirik

analizlerin giivenilir olmasini engellemektedir (Parker, 2008, ss. 9-10).

2.1.1.8. Siirekli gelir hipotezi

M. Friedman (1957) tarafindan temelleri atilan siirekli gelir hipotezi, tiiketimin
cari gelire degil, gelirin daha uzun dénemli bir tahminine dayandigini ileri stirmektedir.
Bir baska ifadeyle siirekli gelir, bir kisinin buglinkii servet diizeyi ile cari donemde ve
gelecekte elde edecegi gelir veriyken, dmriiniin kalan kisminda siirdiirebilecegi diizenli

harcama oranidir (Dornbusch vd., 2007, s. 377).

Stirekli gelir hipotezinde, bireylerin tiiketimlerini diizlestirmek istemedigi ve
tiiketimlerinin gelirdeki kisa donemli dalgalanmalar ile birlikte diizensiz egilimler
gostermesine izin vermedigi varsayiminda bulunulmaktadir. Friedman, gelirin neden
tiketimden daha oynak ve uzun donem marjinal tiiketim egiliminin neden kisa
dénemdekinden daha yiiksek oldugunu test etmistir. Friedman bu kapsamda bireylerin
tiiketim kararlarini uzun donem gelirlerine (stirekli gelir) gore verdiklerini sdylemistir.
Bagka bir ifadeyle, bireyler her bir donemde stirekli gelirlerinin bir kismini tiiketirler ve
boylece ortalama tiiketim egilimi marjinal tiikketim egilimine esit olur. Diger taraftan,
hanehalkinin tasarruf ve tiikketim egilimleri, faiz oran1 ve belirsizlik gibi faktorlere gore

farklilik arz edebilir (Meghir, 2004).

Stirekli gelir hipotezinde tiiketim fonksiyonu su sekilde formiile edilmistir:
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(2.9)

Esitlikte, Ey, hanehalkinin ¢ zamanindaki beklenen gelirini, r ise faiz oranini
temsil etmektedir. Friedman hane halkinin siirekli gelirini gosteren yP’yi sabit gelir
diizeyi olarak tanimlamistir. Bu sabit gelir diizeyi her bir t donemindeki belirsizlik ile
birlikte ele alinirsa, hanehalkinin gelir akisinin simdiki degeri ile aym1 olmaktadir. Bu

durum yeniden ifade edilirse,

NI B _Oo Ey,

;(1+r)t_PV_tZ:0(1+r)t (2.9)
- 1 _1+r 295
;(1+r)t_ T (29b)
yP = a :r) PV (2.9¢)

Dolayisiyla, siirekli gelir hipotezinin ilk ¢ikarimi, t donemindeki hanehalki

tiiketiminin siirekli gelirin bir fonksiyonu seklinde yazilabilir:

ce = f)P (2.9d)

Siirekli gelir hipotezinin ikinci ¢ikarimi ise temsili hanehalkinin, gelecekte daha
yiiksek gelir bekledigi zaman bugiinkii artan tliketimi 6diing almas ile ilgilidir. Bir
baska ifadeyle, hanehalki gelecekte gelirinin simdiki gelirinden daha ¢ok olacagim
beklerse daha az tasarruf yapacaktir. Tersi bir durumda ise, yani gelecekte gelirinin
azalacagini beklerse tliketimine karsi tampon stoku olusturabilmek icin ilave
tasarruflarin1 kullanacaktir. Bu yoniiyle siirekli gelir hipotezi, tasarruflara ait verilerin

gelecek donem gelirinin tahmin edilmesine yardim edecegini 6ne siirmektedir (Ireland,

1995, ss. 52-53).

2.1.1.9. Intiyat giidiisii ile tasarruf hipotezi

1950’11 yillardan itibaren iktisat¢ilar ekonomik birimlerin yasamlar1 boyunca
tiketimlerini diizlestirmeyi tercih ettiklerini ve donemler arasinda tasarruf yoluyla
tilketimlerini degistirmeyi amacladiklarini 6ne sitirmektedirler. Gelecek donemdeki

gelirin belirsizligi dikkate alindiginda, bireyler gelecek donemdeki olasi emek geliri
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riskine karst kendilerini sigortalamak istemektedirler. Riskten kagman bireyler
gelirlerinin diisiik diizeylerde seyretmesini engellemek i¢in bir strateji uygulamak
durumundadirlar. Serbest piyasa ekonomisinde, diisiik gelir diizeylerinden sakinma
noktasinda gelecek donemler i¢in gelir biriktirmekten baska segcenek yoktur. Bu durum

literatiirde “ihtiyati tasarruf” olarak bilinir (Arent vd., 2012, s. 1).

Leland (1968) ihtiyati tasarrufu, gelecek donem gelirinin belirli olmasindan ¢ok
rassal olmasindan kaynaklanan ekstra tasarruf olarak tanimlamaktadir. Leland
caligmasinda tliketim modelini iki doneme ayirmis, birinci doneminde gelirin ikinci
donemde de gelirin siibjektif olasilik dagiliminin bilindigi varsayimlarinda bulunmustur.
Ayrica tiiketicinin ikinci donemdeki gelirinin gergek degerini bilmezden 6nce birinci
donemdeki tiikketimini belirlemek durumunda oldugunu ifade etmistir. Gelecek donem

gelirinin daha belirsiz olmasina neden olan tasarruf diizeyi ile ilgilenmistir.

Leland, analizini kolaylagtirmak amaciyla birinci donemde faiz oranlarinin rassal
oldugunu varsaymistir. Diger taraftan tiiketici her iki donem i¢in de faydanin beklenen
degerini maksimize etmeye c¢alismaktadir. Tiiketici birinci donemdeki geliri ile
baglantili olarak tasarruf kararini1 vermektedir. Tiiketicinin ikinci donem tiiketimi, ikinci

donem gelirinin ger¢ek degerine bagl bir rassal degisken olarak ele alinmaktadir.

Leland, matematiksel modelini su sekilde formiile etmistir:

E[U(Cy, Cy)] (2.10)
€, =1 -k (2.11)
C, =l + (1 -7kl (2.12)
E(l) = I (2.13)
E(l, — 1,:)? = ¢? (2.13a)

Esitliklerde, I; birinci donemdeki sabit geliri, I, ikinci donemdeki rassal geliri, k
tasarruf oranini dlgen kontrol degiskenini temsil etmektedir. Kontrol degiskeni k’nin
sifira esit oldugu durum agisindan E[U(Cy, C,)] esitliginin tiirevleri alinirsa birinci sira
esitligi,

Esitlikte U; = 6U/ 9 Cl’dir. Eger I, nin beklenen degerine esit oldugu biliniyorsa,
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Uy =(1+1)U, (2.15)

E(U,) ve E(U,) tanimlarindan hareketle (2.14) nolu esitlik yeniden yazilabilir:

f Uy (€1, CF ()dl, = (1+7) f Us (€1, CF ()l 2.16)
I

I

2.1.1.10. Transfer tasarruf hipotezi

Feldstein (1974) hanehalki tiikketim davranisi ile ilgili yapilan ampirik analizlerin
bircogunda sosyal giivenlik faktoriine yeterince Onem verilmedigini belirtmis,
calismasinda sosyal giivenligin hanehalklarinin emeklilik ve tasarruf ile ilgili kararlar
tizerindeki etkisini konu edinen teorik ve ampirik analizlere yer vermistir. Feldstein’in
O6nemli katkilarindan birisi, beklenen emeklilik 6demelerini servetin bir unsuru olarak
tasarruf davranisi fonksiyonuna eklemesidir. Diger yandan, Feldstein’in yaklagimi
hanehalklarimin sosyal giivenlik serveti disindaki servetleri ile sosyal giivenlik
servetlerinin tasarruf davranisi {izerinde farkli etkilere sahip olmasina olanak
saglamaktadir. Feldstein, sosyal giivenligin tasarruflar ve sermeye birikimi lizerinde
negatif ve onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmustir. Bu sonucun iktisat
politikast agisindan anlami, Ozel tasarruflar yoluyla sermeye birikimi ve iktisadi
biiylimenin arttirilabilmesi noktasinda sosyal giivenlik 6demelerinin azaltilmasidir

(Colak & Oztiirkler, 2012, p. 5).

Feldstein (1974), sosyal giivenligin ikili etkisinden bahsetmis ve bunu da bir sekil
yardimiyla agiklamistir. Buna gore yatay eksen 65 yas Oncesi gelir ve tiiketimi
(Y; ve C;), dikey eksen ise 65 yas sonrasindaki gelir ve tiikketimi (Y, ve C,) Olger.
Analizin basitlestirilmesi amaciyla, 65 yas altindaki donemde vergi 6ncesi gelirin sosyal
giivenlik sisteminin devreye sokulmasindan etkilenmedigi varsayiminda bulunulmustur.
Sosyal giivenligin yoklugunda 65 yasindan sonra tamamen emekli olacak bir
hanehalkinin kazanglar1 A noktasi ile gosterilmistir. Bu hanehalki birinci donemde Y4
kadar kazang¢ saglarken ikinci donemde hi¢ kazang saglayamayacaktir. A noktasindan
gecen biitce dogrusu tarafindan temsil edilen faiz orani1 diizeyinde tasarruf i¢in bir firsat
ile karsilagildiginda, hanehalki I noktasina karsilik gelen tiiketim diizeylerini tercih
edecektir. Emeklilik 6ncesi doneminde, C;, kadar tiiketir ve Y;, — C;4 kadar tasarruf

eder. B noktasi, sosyal gilivenlik vergisinin konulmasindan sonra hanehalkinin
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baslangigtaki konumunu gostermektedir. Hanehalkinin hayatinin ikinci dénemindeki
geliri saglamig oldugu fayda nedeniyle ylikselmis, birinci donemindeki geliri ise vergi
O0demeleri nedeniyle diismiis ve Y;p noktasina gerilemistir. Sosyal gilivenlik sisteminin
uygulamaya konulmasimnin bireysel biitge dogrusunu degistirmemesinden Gtiiri,
hanehalki orjinal denge tiiketim diizeyi olan I noktasina ulasacaktir. Harcanabilir
gelirdeki diisiis (vergiden dolay1 Y; 4 — Y;p) tasarruflarin Y;4 — Cy4°den Yip — Ci4'ye
diismesine neden olacaktir (bkz., Sekil 2.2). Tasarruflardaki bu diisiis, sosyal giivenligin
yoklugunda 65 yasindan sonra da bir siire ¢alismaya devam edecek bir hanehalk1 6rnegi
ile karsilastirilabilir. Baslangicta, C noktas1 ikinci donemdeki pozitif kazanglar, A
noktasi da birinci donemdeki kazancglar1 gostermektedir. Yeni denge tliketim diizeyi /]
noktasidir. Burada birinci donem tiiketimi C;. iken, tasarruf miktari nispeten azdir
(Y14 — Cic). Eger sosyal giivenlik programi hanehalkinin 65 yasinda tam olarak emekli
olmasini saglarsa, baslangigtaki konumu C noktasindan B noktasina kayacak, ikinci
donemindeki harcanabilir geliri kazanglar sifira diisecegi ve sosyal giivenlik faydalari
ile tamamen yer degistiremedigi i¢in azalacakken, birinci doneminde harcanabilir geliri
vergi 6demeleri (gelir vergisi) nedeniyle diisecektir. Baslangi¢c konumu B ile hanehalki
I tiketim ¢iftini segecektir. Sosyal gilivenligin uygulamaya konulmasinin etkisi ile
tasarruflar Y; , — Cy¢’den Y5 — C; 4 ye kayacaktir. Sonug olarak Y;5 — C14 > Y14 — Cy¢

durumu gecerli olacak ve sosyal giivenligin tasarruflari artirdig1 goriilecektir.

Feldstein, sosyal glivenligin etkisini analiz etmek amaciyla Ando ve Modigliani
(1963) tarafindan gelistirilen tiiketim fonksiyonunu kullanmis ve bu fonksiyona sosyal
giivenlik serveti degiskenini ilave etmistir. Analizde Orneklem olarak, ABD
ekonomisinin 1929-1971 donemine ait verilerini (1941-1946 savas donemi oldugu igin
dislanmistir) kullanmistir. Analiz sonuglari sosyal glivenligin bireysel tasarruflari biiyiik
Olctlide bastirdigini ortaya koymustur. Tasarruflardaki bu azalmanin da sermaye stokunu
ve ulusal geliri negatif etkiledigini savunmustur. Feldstein, ABD’de 1960’1 yillarda
bireysel tasarruflarin toplam 6zel tasarruflarin %60’ n1 olusturdugunu, sosyal giivenlik
programinin bireysel tasarruflar1 azaltarak (yaklasik yarisini) toplam 6zel tasarruflari
%38 oraninda diisiirdiigiinii ve 6zel tasarruf oranlarindaki bu azalmanin uzun dénemde

ayn1 zamanda 6zel sermaye stokunu da %38 oraninda daralttigin1 ifade etmistir.
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‘.A YIICI
Cia Yip Cy¢ Y14

Sekil 2.2. Sosyal Giivenlik Programinin Ikili Etkisi
Kaynak: Feldstein, 1974, s. 909.

2.1.1.10.1. Feldstein-Horioka bilmecesi

Ampirik bulgulardan bazilarinin mevcut teorik cerceve(ler) ile uyusmadigi
durumlara uygun olarak ekonomistler “bilmece” terimini kullanmaktadirlar.
Uluslararasi iktisat alanindaki en {inlii bilmecelerden birisi de M. Feldstein ve C.
Horioka tarafindan 1980 yilinda yapilan ¢aligmanin sonuglar ile ilgilidir. Calismanin
sonucunda tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda yurti¢i tasarruf ile yurtici yatirom
arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu goriilmiistiir. Ancak bu sonug, tam sermaye
hareketliliginde yurti¢i tasarruf ve yurtigi yatirnm arasinda bir iliski olmayacag:
yoniindeki teorik temeller ile Ortiismemektedir. Ciinkii bu durumda yurti¢i tasarruflar
yatirim i¢in en iyi firsatt kollarken, yurti¢i yatirimlar uluslararasi finansal fonlar

tarafindan finanse edilecektir (Petreska ve Mojsoska-Blazevski, 2013, s. 24).

Feldstein ve Horioka (1980) sermaye hareketliligi durumunda tasarruf ve yatirim
ile ilgili analizleri su sekilde yapmustir: Eger sermaye iilkeler arasinda tam olarak
mobilse, artimsal tasarruflarin biiyiik bir kismi ev sahibi iilkeyi terkedecek (eger
sermaye ihracatcisiysa) ya da ev sahibi {lilkede yatirima yonlendirilmesi muhtemel olan
yabanci sermaye ile yer degistirecektir (eger sermaye ithalatcisiysa). Bu durumda ev

sahibi iilkenin ilave tasarruflarinin getirisi sadece yatirimcilar tarafindan alinan net vergi
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geliri olacak, vergi dncesi marjinal sermaye iiriinii olmayacaktir. Eger ilave tasarruflar
baska bir iilkede yatirima yonlendirilirse, o iilkedeki hiikiimet ilave vergi gelirlerini
toplayacaktir. Ilave tasarruflar ev sahibi iilkenin sermaye ithalatin1 azaltirsa, yurtici
hiikiimetin vergi geliri degismeden kalacak ve ulusal gelir ancak vergiler yatirimcilara

dondikten sonra artacaktir.

Feldstein ve Horioka (1980), tasarruf oranlari ile yatirnmlar arasindaki iliskiyi

tahmin etmek amaciyla su esitligi kullanmiglardir:

e+,

Esitlikte (1/Y);, i tlkesinde briit yurti¢i yatirnmlarin GSYH’ye oranini, (S/Y);
ayni iilkede briit yurtici tasarruflarin GSYH’ye oranini ve [ ise sermaye hareketliliginin
dercesini gostermektedir. [ katsayisinin kiigiik degerler almasi yiiksek sermaye
hareketliligine, bliylik degerler almasi da diisiik sermaye hareketliligine isaret
etmektedir. Tam sermaye hareketliligi durumunda, i tilkesindeki tasarruf oranlarinda
meydana gelen bir artig tiim tilkelerdeki yatirim diizeylerini artiracaktir. Artan yatirimlar
tilkeler arasindaki iilkelerin baslangi¢ sermaye stoklari ve sermayenin marjinal iiriin
esneklikleri ile orantili olarak dagitilacaktir. Feldstein ve Horioka, g¢alismalarinda
OECD iilkeleri i¢in 1960-1974 donemi kapsaminda tasarruf ve yatirim oranlar
arasindaki iligkiyi test etmislerdir. 15 yilin ortalamas: ile yapilan tahminlerde f
katsayisinin degeri 0.89 olarak bulunmustur. Bu katsay1r sozkonusu iilkelerde diisiik
sermaye hareketliligini (yatirimlarin biiylik ol¢iide i¢ tasarruflar ile finanse edildigini)
gostermektedir. Ancak bu sonu¢ sermayenin tam harketli oldugu varsayimiyla

celismektedir.

2.1.1.11. Hall’n tasarrufun (tiitketimin) rassal yiiriiyiigii hipotezi

Rassal yiiriiyiis hipotezi, yasam boyu gelir ve siirekli gelir hipotezlerinin adaptif
beklentiler yaklagimindan ayrilisin1 gosterir. Bunun sebebi, yasam boyu gelir ve siirekli
gelir hipotezinin beklenen geliri gecmis gelirle iliskilendirirken, rassal yliriiyiis
hipotezinin gelecekteki gelire iliskin beklentileri rasyonel davranis biinyesinde

aciklamasidir. Bunun anlami, tasarrufun rassal yiiriiylis hipotezine gore ekonomik karar
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birimlerinin gelecekteki gelirlerini dogru tahmin ettikleri ve tasarruf kararlarini da bu

tahmin {izerine gore aldiklaridir (Colak ve Oztiirkler, 2012, s. 5).

Hall (1978) tarafindan gelistirilen rassal yiiriiyiis hipotezinin en 6nemli varsayimi,
tikketimin 1’den daha yiiksek diizeydeki gecikmelerinin bugiinkii tiikketimi tahmin etme
giicine sahip olmamasidir. Bagka bir ifadeyle, tiiketimin daha onceki donemlerde
gozlemlenen herhangi bir iktisadi degiskenle iliskisi yoktur. Tiiketimin 6nceki degerinin
cari doneme ait tiim bilgiyi igermesi durumunda gelirin gecikmeli degerleri tiikketimin
cari degerini tahmin etme noktasinda ilave bir agiklayic1 degisken olarak kullanilamaz.
Nitekim Hall’a gore ge¢mis donemin tiiketimi bu donemki tiiketimi aciklamakta
yeterlidir. Hall, stirekli gelir hipotezinden yola ¢ikarak tasarruflar ve beklenen gelecek
geliri arasinda matematiksel bir iliski kurmaya ¢alismistir. Hall modelinde, gelecek
donemlerde gelirdeki degisiklikleri tahmin etmek amaciyla tasarruf verileri
kullanilmistir. Hall, temsili hanehalkinin uzun bir hayat yasayacagin1 ve gelecek geliri
ile ilgili bilgi sahibi olmadigin1 varsaymaktadir. Burada hanehalkinin geliri stokastiktir
ve belirsizligin temel kaynagidir (Hall, 1978, ss. 972-973; Yamak ve Abdioglu, 2007, s.
73).

2.1.1.12. Kopiiklii tasarruf teorisi

Wan (2011), konut balonu doénemlerinde finansal piyasalardaki bozulma ve
spekiilatif tasarruf giidiisii nedeniyle tasarruf ve tiikketimin gerek yurtici gerekse de yurt
disinda dengesiz bir egilim sergilenmesine bagli olarak diinya ekonomisinin krizler ile

kars1 karsiya oldugunu ifade etmektedir.

Wan, kopiiklii tasarruf teorisi ile konut balonu dénemlerinde Japonya ve Cin gibi
iilkelerin Yunanistan ve ABD gibi iilkelere nazaran neden daha fazla tasarruf yaptigini
aciklayama caligmistir. Calismada spekiilatif ihtiyat gilidiisii ile hareket eden bir
hanehalkinin, hem konut politikasindaki ve hem de finansal piyasadaki bozulmanin
derecesine bagl olarak sergiledikleri tasarruf davraniglari incelenmistir. Finansal
piyasalardaki ve konut politikasindaki bozulma; konut fiyatlarindaki artisa yonelik
beklentiler, hanehalkinin beseri sermayesi, pesinat orant ve 6denmemis borg limiti
gostergeleri tarafindan Olgiilmektedir. Calisma sonucunda kentsel sektorde kopiikli
konut fiyatinin hem {ilke genelindeki hem de sehirlerdeki toplam hanehalk: tasarruf

oranlarin1 artirdigi  sonucuna ulagilmistir. Ayrica, konut fiyatlarindaki ve aile
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borglarindaki artiglarin tasarruflar iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu

goriilmiistiir.

2.1.1.13. Tampon stoku (buffer stock) tasarruf modeli

Tasarrufta bulunmanin iki 6nemli nedeni vardir. Birincisi emekli olduktan sonraki
harcamalar1 finanse etmek ikincisi ise beklenmedik soklara (kazanclarda, saglikta ve
Oliimde) kars1 tiiketimi korumaktir. Hanehalklarinin karsilagabilecegi bu soklara karsi
piyasalarin riskleri sigortalamaya doniik girisimleri sinirlidir. Bireyleri bu soklara karsi
korumanin bir yolu da tampon stoku (buffer-stock) biriktirmektir (Cagetti, 2003, s. 1).
Tampon stoku tasarruf modeline gore mali varlik stokunun baslica gorevi gelirdeki
beklenmedik dalgalanmalara karsi bireylerin tiiketimlerini devam ettirmektir. Yani
bireyler reel gelirleri azaldigi zaman tiiketimlerini stirdiirebilmek igin tasarruf stoklarini
kullanmaktadirlar. Tasarruf stoku arttik¢a bireyler daha az ihtiyatli davranmakta ve bu

nedenle tasarruf egilimi azalmaktadir (Asirim, 1994, s. 242).

2.1.2. Biiyiime modellerinde tasarruflarin yeri

Sancak ve Demirci (2012)’de, bir iilkenin; yatirimlarini finanse edebilmesi,
yurtdist finansmana olan bagimliligin azaltilabilmesi, siirdiiriilebilir iktisadi biiylime ve
kalkinmasiin saglanabilmesi i¢in yurtigi tasarruflarin yeterli ve istikrarli bir duruma
getirmeye yonelik politikalarin uygulanmasi1 gerektigi belirtilmektedir. Bu acidan
tasarruflarin azalisina neden olan faktorlerin arastirilmasinin  ve  stirdiiriilebilir
biiyiimeye olan etkisinin ortaya konulmasinin iilke ekonomisinin yonetimi agisindan
oldukca 6nemli oldugu ifade edilmektedir. Diger taraftan yurtici tasarruf yetersizliginin
cari iglemler dengesi iizerinde olumsuz etkiler biraktigi, bu anlamda &zellikle 2008
Kiiresel Krizi sonrasinda Tiirkiye’de yurtigi tasarruflarin artirilmasina yonelik

onlemlerin ve tegviklerin giindeme getirildigi sdylenmektedir.

Bir ekonomide yurt i¢i tasarruflarin yetersiz olmasi iretim faktorlerini
karsilanmasi noktasinda sermaye eksikligine ve yatirim, tretim ve istthdam
seviyelerinin diismesine neden olmaktadir. Bdylece iiretimin finansmanimi temin
edebilmek adma ilkenin yurt disi tasarruflara olan bagimlhiligini, dolayisiyla
ekonominin kirilganligini artirmaktadir. Kronik tasarruf agigi veren bir iilkede yabanci

sermaye akimlarmin arttigi donemlerde ekonomideki kirilganligin artmasi; ulusal
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paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanma egilimi, hanehalkinin tiiketimin
oranlarinda yiikselme, ihracatin olumsuz etkilenmesi- bir nevi ithalatta artis, dis
finansman imkan1 kisitli olan firmalarin yatirimlarinin azalmasi, sektorlerin karlilik ve
rekabet sartlarinin giderck degismesi, cari islemler agiginda artis sonucunda yabanci
sermaye akimlarmin yon degistirme ihtimali gibi faktorler ile dogrudan baglantilidir
(TCMB, 2015, s. 5). Bu kapsamda biiylimeye yonelik politika ¢er¢evesinin; tasarruf
artiglarma ek olarak finansal derinlesme, makro sakingan politikalar, sermaye
akimlarinin yonetilmesi temellerini i¢eren bir yapida olmasi 6nem tagimaktadir. Ayrica
artan tasarruflarin biiylimeye katki saglayabilmesi adina mali piyasalar giiglendirmek
de gerekmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s. 2).

Bir iilke tasarruf oranlarim artirarak daha hizli biiyiiyebilir mi? iktisadi biiyiime
ile tasarruf arasindaki temel iliski, Ramsey (1928), Solow-Swan (1956) ve Cass (1965),
Koopmans (1965)’1n biiyiime modellerinde ele alinmistir. S6zkonusu iliskinin belirgin
ozellikleri aynt zamanda Harrod (1939) ve Domar (1946) ile baslayan AK tipi
modellerde ve daha sonralar1 Frankel (1962) ve Romer (1986) modellerinde yerini
almistir. Sermaye birikiminin iktisadi biiylimenin kaynagi oldugunu sdyleyen bu
bliylime modellerinin timii aslinda daha yiiksek tasarruf oranlarinin daha yiiksek
sermaye birikimini saglayarak daha hizli bir biiyiime trendi olusturacagini One
sirmektedir. Ancak bu modellerdeki ekonomiler disa kapaliydi ve bu ekonomileri
uluslararas1 sermaye piyasalart kanaliyla agik ekonomilere doniistiirmek yerel
tasarruflarin biiylime tlizerindeki etkisini hafifletebilecekti. Biiylime literatiiriinde daha
sonralari, iktisadi biiylimenin temel itici giicliniin inovasyon oldugunu ifade eden, diger
taraftan sermaye birikimini ve hatta kapali ekonomi durumunda tasarruflarin roliinii
ihmal eden ya da dogrudan sermaye birikimli modeller (Romer, 1990, Aghion ve
Howitt, 1992) gelistirilmistir (Aghion vd., 2006, s. 1).

Aghion vd., (2006)’da yurti¢i ve yabanci yatirimlarin dahil oldugu agik bir
ekonomide yerel tasarruf ile biiyiime tlizerine bir teori gelistirmislerdir. Teorinin temel
Ongoriisii, tasarruflarin biiyiimeyi sadece teknolojik sinira yakin olmayan gorece az
gelismis iilkelerde pozitif etkileyecegidir. Yerel tasarruflar, yabanci yatirimlari ¢ekme
konusunda tamamlayici bir rol istlenerek inovasyon ve biiyiime silirecine katkida

bulunur.
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Tasarruf oranlarinin etkileri bakimindan biiytime modeller ilk etapta, Solow-Swan
(1956) ve Romer (1986) olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Solow-Swan modelinde
tasarruf orani sadece duragan durumu etkilerken, ¢iktinin biiylime oranlarini ise gegici
olarak etkileyebilir. Romer modelinde ise tasarruf orani duragan durum c¢iktisi tizerinde

degil dogrudan ¢iktinin biiylime orani iizerinde etkilidir (Romm, 2002).

Solow-Swan ve Romer modellerini agiklamadan 6nce bu modellerin temelini
olusturan; Ramsey-Cass-Koopmans ve Harrod-Domar biiyiime modellerine yer vermek
gerekir. Ramsey-Cass-Koopmans modeli tasarruf modelleri kisminda ele alindig1 igin

burada tekrar agiklanmayacaktir.

2.1.2.1. Harrod-Domar biiyiime modeli

Harrod (1939) ve Domar (1946), birbirlerinden bagimsiz olarak gelistirdikleri
modellerde temel olarak Keynesyen gerceveden etkilenmisler ve bu gerceveyi uzun
doneme uygulamislardir. Harrod ve Domar, tam istihdamin siirdiiriilmesi i¢in gereken
faktorleri analiz etmislerdir. Harrod-Domar (HD) modelinde, planlanan yatirimlarin
planlanan tasarruflara esit oldugu varsayildigi i¢in asir1 kapasite durumu soézkonusu
degildir. Diger taraftan, diisiik yatirimlardan ziyade diisiik tasarruflar nedeniyle

ekonomi yavas biiytidiigii i¢in igsizlik olabilir (Grabowski ve Shields, 2000, ss. 1-2).
HD modeli su esitlikler yardimiyla aciklanabilir:
Kamu sektoriiniin olmadig1 bir ekonomide ¢ikti;
Y, =C+ S, veY, =C +1, (2.18)
Bu ekonomide makroekonomik denge,
I,=S, (2.19)

. . . S . K,
Davranigsal varsayimlar ise su sekildedir: 7t=s(sab1t tasarruf orani) ve 7t=
t

t

v (sabit sermaye/cikt1 orani)

Ciktidaki biiyiime oran;
AYt AKt I - 6Kt
A A% _ (2.20)
o K K;
L L 221
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gr=—L-6 (2.21b)

HD modelinin tasarruflar agisindan temel sonucu, tasarruflarin arttik¢a

biiyiimenin de artacagidir (LIoyd-Ellis, 2009).

2.1.2.2. Solow-Swan tn (NeoKlasik) biiyiime modeli

Solow-Swan biiyiime modeli, sermaye ile is¢i basina diisen ¢ikt1 artigini gosteren
dinamik bir modeldir. Modelin iki 6nemli sonucu vardir. Birincisi, ulkeler her zaman
ekonominin sabit oranlarla biiylidiigli uzun dénem duragan durum biiyiime orani ile
karsilasacaklardir. Ikincisi, iilkeler arasindaki ekonomik biiyiime oranlar1 birbirine
yakinsayacaktir. Diger taraftan model, niifus arttikca is¢i basina diisen c¢iktinin
azalacagini, tasarruf oranlari arttik¢a tam tersi bir durumun olacagini 6ngormektedir.
Modele gore uzun donemli biiyiime hedefine ancak toplam faktdr verimliliginde bir
artis saglanarak ulasilabilir. Modelde tasarruflardaki artisin biiyiime oranlarini kisa
dénemde artiracagi, ancak eninde-sonunda biiylime oranmin uzun dénem diizeyine
donecegi ifade edilmektedir. Uzun dénemli denge durumunda ise ekonomi biiyiimeye

devam edecek ancak bu biiyiime sabit oranlarla gerceklesecektir.™’
Solow-Swan modelinde bazi varsayimlarda bulunulmustur. Bunlar;

i) Teknolojik gelisme yoktur: A = A, ii) Niifus artigi/isgiicii artis1 yoktur: L = L,
iii) Digsal, sabit tasarruf orani vardir: s = §, iv) Digsal, sabit amortisman orani vardir:
5 = &, v) hiikiimet sektorii yoktur: G = T = 0, vi)Uluslararasi ticaret yoktur: X = M =
OveG=NX=0=Y=C+1

Cobb-Douglass iiretim fonksiyonu:

Y =F(K,L) = KeL'™¢@ (2.22)

Isci basina ¢ikti: y = Y/L, isci basma sermaye k = K/L, isci basina tiiketim,
¢ = C/L, is¢i basma yatirim, i = I /L.

Y K\%
Y=K“L1‘“=>Z: (f) = y=k® (2.22a)
Cc Y
C:(1_S)Y=>Z=(1_S)=>Z:C:(1_S)y (2.22b)

17 \www.inside-economics.com, Erisim Tarihi: 03.05.2015.
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I Y
I:sY:>Z:sZ:>i=sy (2.22¢)

Sermaye kazanci: Yatirim, { = sf (k) = sk® ve sermaye kayb1: amortismana tabi

sermaye, Sk
Ak =i— 8k =sk®— 38k, i<6k=>Ak<0,i=8k=>Ak=0,i>8k=>Ak>0
Duragan denge durumunda is¢i basina diisen sermaye oram sabittir.'®

Genel denge durumu,
1

k= (g)m (2.23)

Solow-Swan modelinde tiiketimi maksimize eden duragan durum sermaye oranina
sermayenin altin kurali adi verilir. Bu kural, is¢i basina ¢ikti ile ig¢i basina amortisman
arasindaki farkin en fazla oldugu sermaye diizeyini belirtmektedir. Eger tasarruf oranlari
altin kuralin lizerindeyse, tasarruf oranlarinda bir azalma is¢i basina diisen duragan-
durum tiiketimini artiracak, aynit zamanda duragan duruma gegis siirecinde kisi basina
tilketimi de yiikseltecektir. Tiketim daima arttigi i¢in altin kuralin tizerindeki bir
tasarruf orani dinamik olarak etkinsiz kalacaktir. Eger tasarruf orani altin kuralin
altindaysa, tasarruf oranlarindaki bir artis is¢i basma diisen tiiketimi artiracak ancak
duragan duruma gecis siirecinde is¢i basina diisen tiiketim daha diisiik oranlarda
olacaktir. Boyle bir degisimin arzu edilebilinirligi cari ve gelecek tiiketim arasinda karar

vermeye baglidir (Barro ve Sala-i Martin, 2004, s. 36).

Sekil 2.3’te Solow modelinde tasarruf oranlarindaki degisimin etkileri
goriilmektedir. Buna gore tasarruf oranlar1 s; oldugunda, k duragan durum k; degerini
almakta ve Ak /k sifir degerine ulagsmaktadir. Ancak k; diizeyinde tasarruf oranlari daha
yiiksek diizeylerde (6rnegin s,) ise Ak/k sifirdan daha biiyiik olabilir. Eger tasarruf
orani s, olursa is¢i basina sermaye k, daha yiiksek bir duragan durum degerini gosteren
k3 olana kadar k;’nin &tesine yiikselir. Isci basina sermaye daha yiiksek oldugunda,
tasarruf oranlar1 ve buna bagli olarak GSYH oranlar1 da yiiksek olmaktadir. Ozetle kisa
donemde, tasarruf oranlarindaki bir artis is¢i basina diisen sermayeyi artiracaktir. Bu
artis duragan duruma gecis esnasinda yliksek kalmaya devam edecektir. Uzun dénemde

ise herhangi bir tasarruf orami i¢in is¢i basina diisen sermaye orani sifir olacaktir.

18 http://www.ssc.wisc.edu/~ekelly/econ302/chapter7solowgrowthmodel.pdf Erigim Tarihi: 10.02.2015.
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Duragan durumda, daha yiiksek tasarruf oranlar1 daha yiiksek duragan durum is¢i basina

sermaye k* saglarken, bliylime oraninda bir artig saglamayacaktlrlg.

\
N
N
\\
] Ss
2 N
2 ~.
= N
% L 525
2 3 g [ 9
E oy 5.0
< s2. (V/k)
3
s1-(v/k)
k(0) ki k;

k=K/L (isci basina sermaye)

Sekil 2.3. Solow Modelinde Tasarruf Oranlarindaki Artisin Etkileri
Kaynak: http://4ltrpress.cengage.com/macro/instructor/resourcessMACRO _Ch04.pdf
Erisim Tarihi: 05.05.2015.

Mankiw vd. (1992), Solow modelinde tasarruf ve niifus artiglarinin biiylime
tizerindeki etkilerinin yonii dogru olarak bilinse de bu etkilerin boyutunun dogru tahmin
edilemedigini 6ne siirmiis ve bu tezi test etmek i¢in bir model 6nermistir. Bu modelde
cikti; emek, fiziksel ve beseri sermaye tarafindan tretilmekte ve fiziksel ve beseri
sermayeye yatirim yapmak ve bunlar tiiketmek igin kullanilmaktadir. Fiziksel sermaye
acisindan gelir esnekligi, sermayenin gelir i¢indeki payindan ¢ok farkli degildir.
Dissalliklar olmamasina ragmen fiziksel Sermaye birikiminin kisi basina diisen gelir
tizerindeki etkisi Solow modelinde 6ngoriilenden daha fazladir. Duragan durumda daha
yiiksek tasarruf orani daha yiiksek gelire yol acacak, bu ise sonug olarak beseri sermaye
birikimi degismese de yiiksek diizeyde beseri sermaye artisina neden olacaktir. Daha
yiiksek tasarruf oranlari toplam faktor verimliligini artiracaktir. Solow modelinde
tasarruf orani acgisindan gelir esnekligi birden kiigiikken, Mankiw vd. tarafindan

gelistirilen modelde esneklik bire esittir.

19 http://4ltrpress.cengage.com/macro/instructor/resourcessMACRO_Ch04.pdf Erigim Tarihi: 05.05.2015.
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Solow (1956)’un Neo-Klasik biiyiime modeli uzun dénem biiyiime analizi ile
baslamaktadir. Modelin temel Ongoriisii tasarruf oranmin fiziksel sermaye birikim
oranini belirledigidir. Ancak Solow modeli hanehalki optimizasyonunu dikkate
almamakta ve tasarruflar1 dissal bir degisken olarak degerlendirmektedir. Neo-Klasik
biliylime modeli baglaminda toplam tasarruflarin belirlenmesine yonelik donemlerarasi
ikameyi konu edinen iki teori vardir. Bunlar; Ramsey (1928)-Cass-Koopmans (1965)
temsili hanehalki modeli ve Diamond (1965), Blanchard (1985),Weil (1989) tarafindan
temelleri atilan ortlisen nesiller (overlapping generations) modelidir. Her iki modelde de
hanehalkinin dénemlerarasi ikame ve tasarruf davranislar1 analiz edilmektedir. Ortiisen
nesiller modelinde, sosyal ¢iktt optimal diizeyin altindadir, bu anlamda hanehalki
gelecek nesillerin refahini hesaba katmaz. Sonug¢ olarak tasarruflar genellikle optimal
diizeyin altindadir (Alogoskoufis, 2012, s. 2).

Romer (1986), Lucas (1988) ve Barro (1990) tarafindan temelleri atilan Igsel
Biiyiime Teorisi yeni teknolojik bilginin ortaya ¢ikmasini saglayan iktisadi faaliyetlere
dayali uzun-dénem iktisadi biiylimeyi aciklamaktadir. Uzun donemli biiylime orani,
teknolojik gelismenin bir 6l¢iitii olan Toplam Faktor Verimliligi (TFV) artisina baghdir.
Solow-Swan (1956) modeli ise teknolojik gelisme oranmin ekonomik giiglerden
bagimsiz ve ayr1 olan bilimsel siire¢ tarafindan belirlendigini varsaymaktadir. Neo-
Klasik teori, uzun-donem iktisadi biiyiimenin ekonomik sistemin disinda digsal olarak
belirlenen faktorler tarafindan belirlendigini 6ne siirmektedir. igsel biiyiime teorisi bu
goriise kars1 ¢cikmakta ve uzun-dénem iktisadi biiylimenin teknolojik gelismeyi saglayan
icsel ekonomik faktorler tarafindan belirlenecegini agiklamaktadir. Teknolojik
gelismeye neden olan faktdr; yeni liriin veya siire¢ biciminde kendini gosterebilen

inovasyondur®.

2.1.2.3. AK modeli

Rebelo (1991) tarafindan gelistirilen AK modelinde, toplam iiretim fonksiyonu
Y = AK seklindedir. Bu esitlikte; Y ciktiyr, A teknolojiyi ve K (fiziksel) sermayeyi
temsil etmektedir. Teknoloji ile emek ve sermaye girdileri i¢in sabit bir getiriyi ifade
eden standart Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu Y = AK®LF = AK*L(1~% seklinde

calisir. Uretimde sermayenin pay1r a, AK modelinde bire esittir ve isgiiciiniin (ve

2 http://www.econ.brown.edu/fac/Peter_Howitt/publication/endogenous.pdf, Erisim Tarihi: 15.05.2015.
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topragin) rolii dikkate alinmamistir. Solow modelinde azalan sermaye getirisi uzun
dénemde duragan bir biiyiime oranina yol agarken, AK modeli sabit sermaye getirisi
tarafindan karakterize edilmektedir. Bu anlamda AK modeli Solow’a goére kismen
Harrod-Domar biiylime modeline bir doniisii yansitmaktadir. Nitekim Harrod-Domar
modelinde marjinal sermaye orani da sabittir. Buna karsin Harrod-Domar modeline
nazaran AK modelinde emek arz1 kit degildir. Ayrica AK modeli, sabit getiri nedeniyle
pozitif uzun donem iktisadi biiyiime orani sagladigi i¢in i¢sel bir biiyiime modeli olarak

degerlendirilmektedir (Rensman, 1996, s. 24).
AK modelinin temel esitlikleri su sekilde ifade edilebilir:
Y, = AK, Y, = C; + S, ,sY, = I, K; = sY, — 6K, ,n = N;/N, (2.24)

AK modelinde iiretim yeniden iiretilebilir faktére baglidir ve bu faktor acisindan
azalan getiri durumu sézkonusu degildir. Y; = A.K; esitligi N ile boliindiigiinde kisi

basina gelir ve is¢i bagina sermaye arasinda dogrusal bir iligki kurulabilir:
ye = Ak

(2.24) numarali esitlikler kullanarak AK modelindeki temel dinamik esitlik su
sekilde ifade edilebilir:

k. = sAk, — (n + &)k, (2.25)

(2.25) numarali esitlikteki katsayilar k, ile boliinlirse kisi basina sermaye

oranindaki artig elde edilir:

ke

Yk, = - sA—(n+9) (2.26)
t
Yk, esitliginin birinci eleman, s%ﬂt) = sA tasarruf egrisidir. yy, esitliginin
t

ikinci elemani, n + § amortisman egrisidir.

Buna gore, kisi basina diisen gelirdeki biiyiime orani toplam faktdr verimliligi (A)
ve tasarruf orami (s) ile artarken, sermaye-emek oraninin amortismani (n + §) ile
azaltmaktadir (De Freitas, 2014, s. 138; Llopis, 2013, ss. 5-6).

Sekil 2.4’te AK modelinin dinamikleri gdsterilmektedir. Buna gore eger ekonomi
yeterince tretkense, SA > n + 6 olacak ve biiylime orami sabit ve pozitif bir deger

alacaktir. Oz itibariyle AK modelinde duragan durum yoktur. Solow modelinde, kisi
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basina diisen gelirdeki biliyiime orani baslangicta yiiksek diizeylerde iken, zamanla eski
diizeyine donene kadar yavas yavas diismeye baslar. Azalan getiriler nedeniyle uzun
donem kisi basina gelir oran1 tasarruf oranindan bagimsizdir. AK modelinde ise tasarruf

oranlarinin bliylime tizerindeki etkisi daimidir (Llopis, 2013, ss.10-11).

Sabit biiylime orani

/ sV (tasarruf egrisi)

(n + 6k (amortisman

ko
Sekil 2.4. AK Modeli
Kaynak: Llopis, 2013, s. 8.

2.1.2.4. Romer modeli

Solow-Swan (1956) biiylime modelinin aksine teknolojinin ig¢sel oldugu Romer
(1986) biiylime modelinde tasarruf oranindaki bir artis sadece duragan durumdaki kisi
basina ¢iktiyr degil ayn1 zamanda kisi basma ¢iktinin biiyiime oranini artirir. Romer

modelinde kullanilan iiretim fonksiyonu su sekilde yazilabilir:
Y = F(Kp, K. L) (2.27)

Esitlikte Y ¢iktiyl, Kp firmalar tarafindan kullanilan fiziksel sermayeyi, L emek
girdisini, K ise yatirimdan kaynaklanan yayilma etkisini gostermektedir. Yukaridaki

esitlik emek-yogun formda yeniden ifade edilebilir:

Y
y=1= f(kp, K) (2.27a)

Bu esitlikten de ortalama sermaye {irtinii elde edilebilir:

Y= () =rw (2.27h)

Burada sabit bir marjinal sermaye tiriinii oldugu goriilebilir:
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y =kf(L) (2.27¢)

Y =Kf(L) (2.27d)
: or = f(L 0 2.27

b= f(L)> (2.27€)
a2y

Bu ylizden, marjinal sermaye iirliniinde sermaye emek artislarindaki gibi bir

degisim yoktur. Temel dinamik biiyiime esitliginden hareketle;

k== —g=sfW)-g (2.28)

Burada k, k ‘nm biiylime oranini temsil etmektedir.

of (L ok
& =0ve =0 (2.28a)
Boylece, sermaye emek biiylime orani diismediginden, kisi basina diisen sermaye
emek ¢ikt1 oran1 da diismez. Bu nedenle tasarruf oranindaki bir artis, sadece sermaye
emek biliylime oranini ve kisi basina diisen ¢ikti oranint degil, ayn1 zamanda biiyiime

oranini siirekli olarak artirir (Romm, 2002).

2.1.3. Tasarruf ve konjonktiir dalgalanmalari: literatiir

Friedman, Modigliani ve Brumberg’in 1950’li yillardaki dncii ¢aligmalarindan bu
yana tasarruflarin iktisadi analizindeki temel amaci, davranig teorilerinin matematiksel
olarak formiile edilmesidir. Tiiketim ve tasarruf kararlar kisa ve uzun donem iktisadi
analizin en oOnemli kose taslarin1 olusturmaktadir. Kisa donemde harcama
dinamiklerinin konjonktiir hareketlerinin analizinde ve para politikasinin yonetiminde
onemli bir yeri vardir. Uzun donemde toplam tasarruflar; yasam standartlari, reel
ticretler faiz oranlari ile birlikte toplam sermaye stokunun biiyiikliigiinii belirlemektedir

(Christopher Carroll, 2006, s. 1).

Tasarruf oranlarinin konjonktiir ile olan iliskisine yonelik sinirli sayida ¢alisma
yapilmigtir. Carroll (1990, 1992, 1997), Cochrane (1994), Christione ve Eichenbaum
(1992), Gourinchas (2000), Cagetti (2003), Crucini ve Shintani (2010), Adema ve Pozzi
(2012) ile Challe ve Ragot (2015) tarafindan bu alandaki eksikliklerin giderilmesine

yonelik  girisimlerde  bulunulmustur. Bu c¢alismalarda konjonktiir teorilerinde

93



tasarruflarin yeri agiklanirken, daha ¢ok siirekli gelir modeli ile ihtiyati tasarruflar

tizerine yogunlasildigi goriilmektedir.

Adema ve Pozzi (2012)’de belirtildigi lizere, tasarruf oranlar1 hem konjonktiirle
ayni yonde (procyclical) hem de konjonktiir karsiti (countrecyclical) hareket eden
etmektedir®. Konjonktiir dalgalanmalar1 agisindan konjonktiir ile ayni yonde seyreden
tasarruf orani, konjonktiir dalgalanmalarinin 6zel tasarruf oranlarindaki degisiklikler
tarafindan bastirildigin1 gostermektedir. Ornegin, resesyon doneminde daha diisiik
diizeylerdeki 6zel tasarruf oranlari, tiiketimin GSYH’ye oranini artirmakta ve toplam
talebi uyarmaktadir. Mali ¢arpan etkisinin artmasiyla birlikte resesyonla miicadelede
maliye politikasinin etkinligi gelismis olmaktadir. Diger taraftan konjonktiir karsiti
hareket eden tasarruf oranlar1 ise konjonktiir dalgalanmalarinin 6zel tasarruf
oranlarindaki degisiklikler yoluyla arttigin1 gdstermektedir. Bu noktada resesyon siireci
0zel tasarruf oranlarini artirmak ve tiiketim oranlarini azaltmak suretiyle toplam talebin
diisiik seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. Mali c¢arpan etkisinin diisitk olmasi
nedeniyle resesyon ile miicadelede maliye politikasi etkinsiz olmaktadir. iktisadi
biliylime agisindan bakildiginda konjonktiir ile ayn1 yonde hareket eden tasarruf orani
resesyon slireglerinin sermaye ve refahi azaltarak uzun-donem iktisadi biiyiime orani
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu, konjonktiir karsiti tasarruf oranlari ise bu

durumun tam tersini sdylemektedir.

Crucini ve Shintani (2010), temsili hanehalkinin biit¢e kisitindan hareketle toplam
ciktiyr trend-konjonktiir bilesenlerine ayrigtirmiglardir. Crucini ve Shintani’ne gore
tiiketim gelire nazaran daha az oynaktir ve uzun donem trendi ile ilgili tek basina gelirin
icerdigi bilgiden daha fazla bilgi igermektedir. Bu nedenle Crucini ve Shintani, trend
bileseninin bir vekili olarak diisiiniilen tiiketimi kullanarak trend-konjonktiir
ayristirmast i¢in ¢ok degiskenli bir yaklagim gelistirmisler ve ¢iktinin konjonktiirel

bileseninin ulusal tasarruflara esit oldugunu iddia etmislerdir.

Ciktinin (y;) trend-konjonktiir seklinde bilesenlerine ayrildigi diistiniiliirse,

2 Konjonktiir dalgalanmalar1 esnasinda iktisadi degiskenler gosterdikleri harekete gore konjonktiir yonlii

(procyclical), konjonktiir karsiti (countercyclical) ve iligkisiz/diizensiz (acyclical) degiskenler olmak iizere lice
ayrilmaktadir. GSYH ile pozitif iligkili olan, ekonominin genisleme donemlerinde artma, daralma dénemlerinde ise
azalma gosteren degiskenlere konjonktiir yonlii, GSYH ile negatif iligkili olup ekonominin genisleme donemlerinde
daralma, daralma dénemlerinde de genisleme kaydeden degiskenlere ise konjonktiir karsiti degiskenler ad1 verilir.
GSYH ile negatif veya pozitif bir iligki igerisinde olmayan, ekonominin canlanma ve daralma asamalarinda herhangi
bir degisme sergilemeyen degiskenlere iliskisiz degiskenler olarak nitelendirilir (Kesking6z, 2013).
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Ye =Yi + ¥ (2.29)

Esitlikte y trend, y¢ ise konjonktiir bilesenidir. Eger toplam tasarruf toplam
harcanabilir gelir yerine kullanilirsa, siirekli gelir modeli ortak stokastik trendin siirekli
gelir, y? +¢; ve konjonktiirel bilesenin de tasarruf, y{ = s, =y, —¢; oldugunu
gosterir. Burada dikkat cekilecek bir diger olgu ise tiiketimin gegici bilesenine
ayrildiktan sonra trend icin iyi bir vekil olacagi beklentisidir. Bu durum toplam
tasarruflara dayali olarak GSYH’deki konjonktiirel bilesenin oOlgiilebilecegine isaret

etmektedir:

c

YVt =Vt _Ct_g —a—pB¢ (2.29a)
Bu esitlikte ¢, 9. diizlestirilmis tiikketime dayali olarak tahmin edilen trend

diizeyini temsil etmektedir. Eger c, 9 = ¢, ve deterministik trend bileseni yoksa

(a = 0ve g = 0), esitlik dogrudan tasarrufun kendisine esit olmaktadir: s, = y; — c;.

Literatiirde tasarruflarin konjonktiir dalgalanmalar1 iizerindeki etkileri agisindan,
ihtiyati tasarruflar-emek geliri riski ekseninde bir yaklasim gelistirilmistir. Lucas
(1973), Krusell ve Smith (1998), Carroll (1992) ile Carroll ve Dunn (1997) ihtiyati
tasarruflarin tiiketim giidiimlii konjonktiir dalgalanmalarinin 6nemli bir itici giicii

oldugunu 6ne siirmiislerdir (Christopher Carroll vd., 2003; Mukoyama ve Sahin, 2003).

Literatiirde, konjonktiir dalgalanmalar1 ve tasarruf oranlar1 arasindaki iliskiyi konu
edinen calismalarin sayisi oldukca smirlidir. Bu iliskiyi agiklayan ¢aligmalarin 6nemli
bir kisminda, durgunluk ve genisleme donemlerindeki tasarruf davranisinin toplam talep
tizerindeki etkisinden yola ¢ikilmistir. Bu kisimda s6zkonusu ¢alismalardan bazilarinin

Ozetine yer verilmektedir:

Lane ve Tornell (1998), Latin Amerika ve OECD iilkelerinde tasarruf oranlarinin
konjonktiirel yapisin1 1971-1993 dénemi icin panel veri yontemi kullanarak analiz
etmislerdir. Bulgular OECD f{ilkelerinde tasarruflarin konjonktiir ile birlikte, buna karsin

Latin Amerika iilkelerinde konjonktiir karsit1 hareket ettigini gostermistir.

Gourinchas (2000)’de, toplam dalgalanmalar ve bireysel dinamikler i¢in ihtiyati
tasarruflarin ve yasam dongiisii davraniginin makroekonomik etkileri incelenmistir.
Isgiicii gelirinin belirsizligi ve aksak piyasalar ile ilgili mevcut konjonktiir teorileri

toplam Kantitatif tahminleri ele alirken bu c¢alismada Ortiisen nesiller modeli
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(overlapping generations model) baglaminda analizler yapilmistir. Bu modelde, yas ve
isgiicli gelirine yonelik 6zel durum (idiosyncratic) soklar1 kullanilmistir. Sonuglara gore
konjonktiir karsit1 ve siirekli olan 6zel durum risklerinin toplam dalgalanmalar {izerinde
nispeten kiiclik etkileri varken, bireysel dinamikler {izerinde giiclii bilesimsel etkileri
vardir. Yani artan bireysel belirsizlik toplam tiiketimi azaltirken sermaye birikimini

artirmaktadir.

Stephan ve Schrooten (2003), Avrupa Birligi iilkeleri ile aday iilkelerde 6zel
tasarruflarin belirleyicilerini GMM yontemiyle test etmislerdir. Analizler sonucunda

kisi basina diisen gelir ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski oldugu gorilmiistir.

Ozcan vd. (2003), Tiirkiye ekonomisinde 1968-1994 doneminde 6zel tasarruflarin
belirleyicilerini test etmislerdir. Bulgular; kamu tasarruflarinin  6zel tasarruflar
dislamadigini, Ricardo denkliginin gecerli olmadigini, gelir diizeyinin tasarruflar
tizerinde pozitif etki yaptigini gostermistir. Calismanin bir diger onemli bulgusu da
ithtiyat giidiisli ile tasarruf hipotezinin (yani enflasyon arttikca tasarruflarin arttigi)

gegcerli oldugudur.

Aghion vd. (2006), 1960-2000 doneminde se¢ilmis 95 iilkede yurt i¢i tasarruflarin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla bir teori gelistirmislerdir. Bu
teori, gorece gelir seviyesi diisiik olan iilkelerdeki teknolojik gelismenin genellikle
yabanci yatirim ve kolaylikla gézlemlenemeyen yerel girisimcilik ¢abalarinin karigimini
gerektirdigi fikri tizerine kuruludur. Tasarruf ise girisimcilerin inovatif projeleri hayata
gecirmeleri i¢in gereklidir. Teorinin test edilmesi i¢in kurulan modelin sonuglari,
tasarruflarin iktisadi biiytimeyi, gelirin yiiksek oldugu iilkelere nazaran geliri diisiik olan

tilkelerde daha fazla arttirdigini kanitlamistir.

Felmingham ve Cooray (2008), Avusturalya ekonomisinde 1959 Eyliil ile 2005
Aralik dénemi kapsaminda yatirim ve tasarruf oranlarmin konjonktiirel yapisini zaman
serisi yontemleri (izgesel analiz-spectral analysis) kullanarak tahmin etmislerdir.
Bulgular, gerek yatirnm gerekse de tasarruflarin konjonktiir ile birlikte hareket ettigine

isaret etmektedir.

Crucini (2010), GSYH’deki konjonktiir bilesenini 6lgmek amaciyla tasarruf-

temelli alternatif bir yontem gelistirmistir. Bu amacla G-7 iilkeleri ile Avusturalya i¢in
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iki degiskenli hata diizletme modelini kullanmistir. Bulgular tasarruf-temelli 6l¢iim
yontemiyle elde edilen konjonktiir dalgalanmalar1 ile Hodrik-Prescott yontemiyle elde
edilen konjonktiir dalgalanmalarinin biiytlik 6l¢iide birbirine benzedigini gostermektedir.
Aradaki fark ise tasarruf-temelli konjonktiir dalgalanmalarinda, daralma doénemlerinin

daha uzun ve genislemenin daha fazla oldugudur.

Misztal (2011), gelismis, gelismekte olan iilkelerde ve gecis ekonomileri 6zelinde
1980-2009 donemi i¢in tasarruf oranlari ile iktisadi biliylime arasindaki iligkiyi panel
Granger nedensellik analizi kullanarak test etmistir. Analiz sonuglarina gore ele alinan
tim {lke gruplarinda tasarruf oranlarindan iktisadi biiylimeye dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisi vardir.

Adema ve Pozzi (2012), 19 OECD iilkesinde 6zel tasarruf oranlarinin konjonktiir
yapisint 1971-2009 donemi i¢in dinamik panel veri yontemleri kullanarak tahmin
etmislerdir. Bulgular 6zel tasarruf oranlarinin konjonktiir karsit1 hareket ettigini ortaya
koymaktadir. Buna gore resesyon donemlerinde ozel tasarruf oranlari daha yiiksek

olmaktadr.

Ganioglu ve Yalgin (2013), 1993-2010 doneminde 46 iilke i¢in yurtici tasarruf-
yatirnm agig1 ile iktisadi biiylime arasindaki iligskiyi sabit etkiler ve GMM yontemini
kullanarak test etmislerdir. Bulgular yurt i¢i tasarruflarin yiiksek oldugu tilkelerde kendi
kendini finanse etme oraninin (self-financing ratio) yiliksek oldugunu, bu oran
yiikseldik¢e ekonominin performansinin da arttigini géstermistir. Sonuglar ayrica kendi
kiiresel finans krizinden en ¢ok etkilenen iilkelerin kendini finanse etme orani diisiik

olan iilkeler oldugunu ortaya koymustur.

El Seoud (2014), Bahreyn’de 1990-2013 doneminde 6zel tasarruflar ile iktisadi
biliylime arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
kullanarak arastirmistir. Analiz sonuglari, 6zel tasarruf oranlari ile biiylime oranlari

arasinda uzun donemli ve iki yonlii bir iliski oldugunu géstermistir.

Bayar (2014), gelismekte olan Asya iilkelerinde; tasarruf, dogrudan yabanci
sermaye ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi panel veri yontemi (pedroni ve kao
esbiitiinlesme testleri ve VEC modeli) ¢ergevesinde analiz etmislerdir. Buna goére uzun
donemde gerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gerekse de tasarruf oranlari

iktisadi bliyiimeyi pozitif etkilemektedir.
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Adema ve Pozzi (2015), 16 OECD iilkesinde hanehalki tasarruf oranlarinin
konjonktiir yapisint 1969-2012 donemi i¢in panel veri yontemleri (En Kiiciik Kareler,
Ortak Korelasyon Etkileri-Common Correlated Effects, Genellestirilmis Momentler)
kullanarak test etmislerdir. Analiz sonuclarina gore; hanehalki tasarruf oranlari ele
aliman dénemde ortalamada konjonktiir karsiti hareket etmekte ve bu hareket ozellikle
resesyon donemlerinde daha yiiksek olmaktadir. Yazarlar hanehalki tasarruf oranlarinin
konjonktiir kargit1 hareket etmesini standart tampon stoku modeli ile agiklamislardir.
Buna gore oOzellikle kriz donemlerinde hanehalklar1 daha korumaci olduklarindan

tasarruf oranlari yiikselmektedir.

Keat vd. (2015), Malezya’da 1985-2010 donemi kapsaminda 6zel tasarruflarin
belirleyicilerini en kiigiik kareler yontemiyle test etmistir. Bulgular hayat-devreleri
hipotezi ile Ricardo denkliginin Malezya i¢in gegerli oldugunu ortaya koymustur. Buna
gore hem gelir hem de enflasyon oranlarmin tasarruf oranlari tizerindeki etkisi pozitif,

kamu biit¢esinin etkisi ise negatiftir.

Challe ve Ragot (2016)’de, zamanla degisen ihtiyati tasarruflarin makroekonomik
etkileri; bor¢lanma kisiti, toplam soklar ve sigortalanamayan 6zel durum issizlik riski
degiskenleri ¢ercevesinde genel denge modeli yardimiyla analiz edilmistir. Caligmada
konjonktiir tizerinde ihtiyati tasarruflarin etkisini analitik olarak ¢oziimleyebilmek igin
sinirh  diizeyde hanehalki heterojenitesi kullanilmistir. Burada, denge reel {icret
diizeyindeki kalic1 degisikliklerin etkisinin ve istihdam durumlar1 arasindaki gecis
olasiliklarinin modellendigi hanehalkinin iggiicii geliri riski ele alinmistir. Sonug olarak

thtiyati tasarruflardaki zaman farkliliklarinin tiikketim oynakligini arttirdigr goriilmiistir.

2.2. Kar Oranlar: Teorik Arkaplan

Uretim ve inovasyon faaliyetleri yoluyla firmalar kir ya da zarar
edebilmektedirler. Knight (1971)’a gore saf iktisadi kar (pure economic profit),
firmanin mal ve hizmet satisindan elde ettigi toplam gelir ile mal ve hizmet tiretmek i¢in
katlandig1 maliyetler (agik ve Ortiik maliyetlerin tiimii) arasindaki farktir. Dolayisiyla
iktisadi karin iginde firsat maliyetleri de vardir. Buna karsin saf iktisadi karin aksine
muhasebe kar1 sadece gozlenen maliyetleri hesaba katar. Eger firmanin sahibi kendi
sermayesine yatirim yaparsa muhasebe kar1t bu kaynagm alternatif yatirimlar igin

kullanimmnin alternatif maliyetini yakalayamaz, bu nedenle muhasebe kari genelde
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ekonomik kari agmaktadir. Bilindigi gibi, giiniimiizdeki ekonomik sistemin isleyisine;
S. Jevons, F. Edgeworth, A. Marshall, V. Pareto ve L. Walras gibi iktisat¢ilarin
fikirlerine dayanan Neo-Klasik yaklasim hakimdir. Bu paradigma; alici ve saticilarin
tam bilgiye sahip, piyasaya giris ve ¢ikislarin serbest oldugu, tiiketiciler ve firmalarin
fiyatlar {izerinde etkiye neden olacak kadar biiyiik olmadig1 ve markalagma ve iiriin
farklilagtirmasinin uygulanamadigi tam rekabet varsayimi {izerine kuruludur. Bu ana
akim yaklasimda ayrica firmalarin kéarlarini, tiiketicilerin de faydalarini maksimize

ettikleri varsayilmaktadir (Vranceanu, 2014, ss. 2-3).

Kar, kapitalist ekonomilerde iktisadi faaliyetler i¢in gerekli olan bir faktordiir. Bir
firmanin kar1 ve dretim diizeyleri, firmanin istihdam ve yatirim ile ilgili kararlarin
biiyiik 6lciide etkiler. Uretim, istihdam ve sermaye harcamalar1 bir biitiin olarak toplam
karlhiliktan biiyiik oranda etkilenmektedir. Dolayisiyla toplam karlarin belirleyicilerinin
anlagilmasi; iiretim, istthdam ve sermaye harcamalarinin; enflasyon, issizlik ve
konjonktiir dalgalanmalar1 ile olan baglantisinin anlasilmasi noktasinda bazi fikirler
verecektir. Toplam kar diizeyinin gerek makro gerckse de mikroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri oldukga fazla iken, ozellikle ekonominin biitiinii ¢alisilirken toplam
kérlarin roliine nadiren yer verilmistir. Ornegin, konjonktiir dalgalanmalarini analiz
edenlerin 6nemli bir kism1 ekonominin genel performansina yer verirlerken GSYH’ye
odaklanmiglar, bu siirecte toplam Kkarlarin istlendigi rolii biiyiik Olgtide ihmal
etmislerdir. Buna karsin, konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili kapsamli analizler
yapilirken toplam karlarin da dikkate alinmasi gerekir (Levy vd., 2008, ss. 4-6).

A. Smith, D. Ricardo, J. S. Mill ve K. Marks gibi biiyiik iktisat¢ilarin ¢ogu kar
oranlarinin azalma egiliminde oldugunu kabul etmektedir ve bu azalma ile ilgili
ekonomik krizin kapitalist ekonomilerin evriminin temel gerceklerinden birisi oldugunu
savunmaktadirlar. Kar oranlarmin azalma egiliminde olduguna iligkin ortak bir kani
olmasma ragmen, bu azalmanin nedenlerine ve ekonomik krizin ortaya c¢ikisiyla
baglantili sebeplerine iliskin yeterli fikir birligi heniiz saglanamamigtir. Smith, kar
oranlarindaki azalmayr rekabet yogunluguna ve girdi fiyatlar1 {izerindeki baskiya
baglamistir. Ricardo ve Mill, kar oranlarindaki azalmay: artan gida talebi ve topragin
azalan verimliligi nedeniyle tarimsal iriinlerin fiyatlarindaki ytkselis ile
iligkilendirmislerdir. Neoklasik iktisat¢ilar azalan marjinal sermaye {riinlinlin kar

oranlarindaki azalmanin sebebi oldugunu 6ne stirmiislerdir. Schumpeter, kapitalizme
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politik destek veren siniflarin  Oneminin azalmast ile birlikte girisimcilik
fonksiyonundaki bozulmanin duragan bir ekonomiye yol actigini ifade etmistir
(Tsoulfidis, 2005, s. 2). Marks ise sermayenin teknik bilesimindeki artigin kar oranlarini

azalttigini 6ne siirmektedir.

Maurin (2011)’de, uzun donemde kar oranlarinda meydana gelen artiglarin,
monopolcii firmalarin fiyatlarini marjinal maliyetin iizerinde bir mark-up olarak
belirleme giiciiyle iliskili oldugu ifade edilmektedir. Maurin’e gore, sabit getiri ve
yansiz teknolojik gelisme gibi varsayimlara dayali Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonu
kullanilarak denge mark-up diizeyinin talebin fiyat esnekligi tarafindan belirlendigi
gosterilebilir. Bu kapsamda uzun donemde; emek, sermaye ve kar paylari ¢ikti
esnekliginin bir fonksiyonu olarak ifade edilirse;

WL 1-a RK _a  PY-WL-RK pu-1
Py T p KT Ry Tt T PY -

sL (2.30)

esitligine ulasilir. Bu esitlikte; s;, sk Ve s, sirasiyla; emek, sermaye ve kar payimni, Y
reel ¢iktiyr, P ¢ikti fiyatini, K sermayeyi, L emegi, W nominal iicret diizeyini,

R sermayenin nominal kiralama maliyetini, 0 < a <1 arasinda degerler alan a

parametresi sermayenin ¢ikti esnekligini ve ”T_l ise duragan durumdaki talebin fiyat

esnekligini gostermektedir. (2.30) numarali denklemden yola c¢ikilarak, mark-up
diizeylerinin emek pay1 ile orantili oldugu ve emegin marjinal iriiniiniin (mpl) reel
ticretlere (W/P) oranmi seklinde agiklanabilecegi soylenebilir:

-1

WL mpl
= 1 — -1 = 1 — [_ —_
p=0-asit=01-a) |5

=W/p (2.30a)

Ampirik literatiirde daha c¢ok kar marji (¢ikt1 fiyat1 ile nominal birim emek
maliyetleri arasindaki oran) veya kar payi (briit isletme artifinin ¢ikti degerine orant)
gibi daha toplam diizeyde Olglimler kullanilmaktadir. Cobb-Douglas iiretim
fonksiyonunda kar marj1 (m) ve kar pay1 (f), emek payi tarafindan belirlenmektedir ve

mark-up u ile pozitif iligkilidir:

P
m= WLV = sil=u/(1-a) (2.30b)
PY —WL
=T=1—SL =1-(1—-a)/u (2.300)
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Sy =1 - m 1 1_a(l ) (2.30d)

2.2.1. Kar Oranlarina iliskin teori ve goriisler

Bu kisimda kar oranlarina iligkin teori ve goriisler tarihsel bir ¢ergeve lizerine

oturtularak agiklanmaktadir.

2.2.1.1. Klasik iktisatta kdr oranlar

A. Smith deger teorisine 6nemli katkilar yapmis ancak bu teoriyi saglam bir
matematiksel kaliba oturtamamigtir. Smith bir malin degerini belirleyen unsur nedir
sorusuna cevap aramistir. Bu kapsamda oncelikle malin degerini kullanim ve miibadele
degeri olarak ikiye ayirmis, ancak deger ile ilgili analizlerinde bu ayrimdan
faydalanmamistir. Smith, daha sonralari, emegi igerilmis (embodied) emek ve kumanda
edilen (commanded) emek olmak {iizere ikiyi ayirmistir. Buna gore sermaye birikiminin
ve bireysel miilkiyetin olmadig1 ilkel toplumlarin yasadigi donemlerde degerin tek
belirleyicisi icerilmis emektir. Icerilmis emegi kisaca bir malin {iretilmesi i¢in harcanan
caba olarak tanimlamistir. Kapitalist toplum oncesinde tek iiretim faktorii emektir ve
burada kar orani sifirdir. Smith, sermayenin ve bireysel miilkiyetin oldugu sanayi
toplumlarinda ise bir malin degerini belirleyen faktoriin sadece emek olmadigini, bu
toplumlarda sermaye ve topragin da malin iiretiminde kullanildigini belirtmistir.
Dolayisiyla artik igerilmis emek yerine kumanda edilen emek kavrami giindeme
gelmistir. Kapitalist donemde kar artik pozitiftir. Kumanda edilen emek, sadece bireyin
emegini degil icin sermaye ve toprak sahiplerinin yanlarinda ¢aligtiracaklari iscilere
odedikleri maas karsihiginda bu isgiiciinden saglayacaklari rant ve faiz gelirini ifade

etmektedir.

Smith’in kar oranlar ile ilgili analizleri bir 6rnek yardimiyla agiklanabilir: Bir
ekonomide sadece bir iiriiniin (6rnegin misir) Uretildigi varsayilsin. Bu iirlin hem iicret
mali hem de sermaye mali olsun ve iicretler ig bittikten sonra 6densin. k bir ton misir
tiretmek i¢in gerekli olan tohum miktarini yani sermaye katsayisini, [ iSe bir ton muisir
tiretmek i¢in kullanilan emek miktarin1 gostersin. Eger A bir ton misir iiretiminde
dogrudan ve dolayli olarak ihtiva edilen (i¢erilen) emek ise, Ak tohum olarak kullanilan

k ton kadar tahila ihtiva edilmis olur:
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A=l+Ak=—— (2.31)

r kar oranini, w Ve p ise sirasiyla parasal iicretleri ve bir ton misirin parasal
icretini yansitsin. p/w kumanda edilen emegi w/p ise reel iicretleri temsil etsin.
Misirin fiyati, misirt tiretmek igin katlanilan maliyetlerin ve sermaye sahibinin karinin
toplamina esit olur. Emegin maliyeti wl, sermayenin maliyeti pk ve kar pkr ve
p = w + pk + pkr’dir. Fiyatlar kumanda edilen emek cinsinden agiklanirsa,

l
1—k(1+7)

p

Py Pra+n = (2.32)
w w

Esitlikten, kumanda edilen emegin igerilmis emekten daha bilyiik oldugu
gorlilmektedir. Ciinkii bu esitlikte kar oranlar1 yer almaktadir ve kéar oranlan
yiikseldik¢e icerilmis emek daima daha fazla olmaktadir (Screpanti ve Zamagni, 2005,
ss. 70-71).

Dogal {icret, kar ve rant oranlar1 kismen toplumlarin genel durumlarina,
zenginliklerine, gelismelerine, istikrarina ve kismen de istihdam yapilarina baghdir. A.
Smith’e gore, sermaye stokunun biiyilikligii ve Ozellikle sermayenin birikim orani,
ekonominin hangi gelisme sathasinda oldugunu ve gelirin boliistimiinii belirleyen temel
unsurdur. Karlar biiyiik 6l¢iide yatirima yonlendirildigi zaman, ticretler emek talebini
karsilar. Ancak sermaye birikimi siireci karliligin kademeli olarak azaltilmasini ve faiz
oranlarinin digiiriilmesini gerektirir. Sermaye birikimindeki bir sonraki yavaslama
durgun tcret ve diisiik kar asamalarina neden olacaktir. Smith ekonomisinde kar orani

sermaye stokuna ve sermaye sahipleri arasindaki rekabete baglidir.

Netice itibariyle Smith’in teorisinde sermaye birikiminin ana kaynagi tasarruftur.
Tasarrufu belirleyen etmenler ise kar ve ranttir. Kar ve rant ise is¢i tarafindan meydana
getirilen degerin bir pargasidir. Dolayisiyla kar ve iicret arasinda ters yonlii bir iliski

mevcuttur.

Smith Ttcretlerdeki bir artisin fiyatlar diizeyini hemen yiikseltecegini iddia
etmektedir. Ancak Ricardo, altin standardina dayali acik bir ekonomide fiyat
diizeylerinin siirekli artmayacagini, baslangicta fiyatlardaki bir artistan sonra 6demeler
bilangosunda a¢igin ortaya ¢ikacagini, iilke i¢indeki altinin iilke disina ¢ikacagini, para

arzinin  diisebilecegini  ve fiyatlarin yeniden baslangi¢ diizeyine donecegini
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belirtmektedir. Bu anlamda Ricardo, karlarin tcretlerdeki artisa bagli olarak
azalabilecegini diisiinmektedir. Ricardo, bu diisiincesini tarim sektorii i¢in uygulamistir.
Buna gore tarimsal koruma ile birlikte artan niifusun gida ihtiyacini karsilamak icin
verimsiz tarim arazilerinin iirctime agilmasiyla tarimsal maliyetler artacak, bu durum
tarimsal iriinlerin fiyatinin artmasina neden olacaktir. Bu gelisme is¢ilerin ayni
miktardaki tarim iirlinlini alabilmesi icin {icretlerinin arttirtlmasini gerektirmektedir.
Diger taraftan, verimsiz topraklarin iiretime agilmasiyla bir miktar daha emek giiciine
ihtiya¢ olacaktir. Sonug itibariyle is¢i lcretleri yiikselecek, bu da kar oranlarinin
diismesine ve sermaye birikiminin yavaglamasina yol acacak ve ekonomi resesyon

stirecine girecektir (Samuels vd., 2008, s. 114).

Rant teorisi Ricardo’nun boliisim teorisinin Onemli bir pargasidir. Ricardo
politika degisikliklerine bagli olarak gelir dagiliminin zaman igerisinde nasil degistigini
aciklamistir. Ricardo’nun béliisiim teorisi Sekil 2.5 yardimiyla agiklanabilir. Uretimde,
sermaye ve emek oranlarin bire bir olarak uygulandigi varsayilsin. ABQ egrisi bu
girdilerin marjinal iirliniinii temsil etmektedir. Toplam ¢ikt1 ise 0OABC alan1 kadardir.
ABD alan1 toprak sahibine rant olarak verilmelidir. Ge¢imlik iicretler EFQPO, toplam
karlar EDBF alan1 kadardir. Ricardo diger taraftan boliisimiin nasil degistigini de
incelemis, kar oranlarinin zamanla azalacagini, ancak bu azalmanin Smith’in 6ne
sirdiigii nedenlerden degil Malthus’un One silirdiigii gibi niifus artisindan
kaynaklandigin1 savunmugtur. Ricardo’ya gore yiiksek kér oranlari sermaye birikimini
artiracak, bu artig ise kar talebini yiikseltecektir. Bu durum ficretleri ve dogal olarak
niifusu artiracaktir. Niifusun artmasiyla birlikte gida talebi artacak ve tarimsal iiretim
marjlar1 bu artisa cevap veremeyecektir. Netice itibariyle rantlar artacak ve karlar
diisecektir (NPTEL, 2014).
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Sekil 2.5. Ricardo 'nun Kdar ve Rant Teorisi

Kaynak: NPTEL, 2014.

Ricardo kar oranlarini tanimlarken su varsayimlarda bulunmustur: Uzun dénemde
Say kanunu igler, yani her arz kendi talebini yaratir, bu nedenle piyasada talep fazlasi
yoktur. Sabit sermaye yoktur, ancak sermaye sahipleri tarafindan iscilere 6denmek
lizere tutulan déner sermaye vardir. Ucretler gegimlik diizeydedir ve iicretli mallar
sadece tarimsal {liriinlerden olusmaktadir. Bununla birlikte Ricardo tarim disindaki
ekonominin diger sektorlerinde iiretim tekniklerinin veri oldugunu ve degismedigini
varsaymaktadir. Bu varsayima gore tarim tek verimli sektordiir. Boylece arz fazlasi
iriinler nispi fiyatlar olmaksizin dogrudan fiziksel terimler ile ifade edilebilir. Ricardo
bu durumu misir modeli ile agiklamaya calismistir. Misir modelinde; w musir isgisi
basina diisen ticretleri, L misir ekiminde istihdam edilen is¢i sayilarini, Y ise tarimsal
ciktiyr gostermektedir. Dolayisiyla wL tarimda istihdam edilen toplam sermayeyi, (Y-

wL) net iriinii temsil etmektedir. Kar oranlan ise su sekilde formiile edilmistir:
Y

r={ —wlL)= [(Z) - w)/w] =(m—w)/w ya da r=(1-wL)/wl (Vaggi ve Peter,
2003, s. 139).

2.2.1.2. Keynes ve Kalecki’nin kdr oranlarina katkilar

Keynesyen sistemde, toplam ¢ikt1 ile toplam satis arasindaki dengenin

saglanabilmesi igin yatirimlarun tasarruflara esit olmasi gerekir. Toplam planlanan
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harcamalarin toplam gelirden az olmasi durumunda, gelir denge noktasinin iizerinde
kalir ve bu noktada tiiketim-tasarruf toplami tiiketim-yatirim toplamindan daha fazla
olmaktadir. Bu durumda ireticiler, mevcut fiyatlardan {rettigi tim driinleri
satamayacaktir. Buna tepki olarak iireticiler, bir sonraki dénemde, toplam gelir denge
diizeyine ulasincaya kadar daha az iireteceklerdir. Gelir denge diizeyinin altinda olursa
tireticiler tasarruf etme niyetinde olan hanehalklarindan daha fazla yatirim yapacaklar ve
bdylece yatirim harcamalar tasarruflar1 asacaktir. Ureticiler bu durumda iiretimlerini
artirmay1 karli bulurlar. Sonug itibariyle gelir denge noktasina yiikselecektir.
Dolayistyla, herhangi bir zamanda gelirin duragan olabilmesi i¢in firmalarin yapacagi
yatirimlar ile hanehalklarinin tasarruf egilimlerinde mutlak dengenin saglanmasi

lazimdir (Jung-Chao, 1961, s. 252).

Fiyatlarin ve {icretlerin degismesine yol acacak faktorlerin Keynesin eksik
istihdam durumunda islem goren miktar uyumu mekanizmasinda yeri yoktur. Burada
yatirim-tasarruf esitligini saglayan mekanizma ise tretim miktarindaki gozlenen
artiglardir.  Eksik istihdam diizeyinde {iretim miktar1 artirilabilmekte, tretim
miktarindaki artis ile gelir ve istihdam diizeyleri de iyilestirilebilmektedir. Bagka bir
ifadeyle, Keynesyen teoride kisa donemde yatirimlar tasarruflardan bagimsizdir ve milli
gelir ¢ogaltan yoluyla yatirnmlardan etkilenir. Otonom yatirimlarin  ¢ogaltan
mekanizmasi sayesinde milli geliri artirmasi durumunda, eksik istihdam diizeyinde
otonom yatirimlarda meydana gelecek artiglar yalnizca denge gelir diizeyinde bir
degisime neden olacaktir. Gelir diizeyinde yasanan artis tasarruflar1 uyaracak ve bu
sayede yatirim tasarruf esitligi saglanacaktir. Buna karsin toplam gelirin {icret ile kar
arasindaki bolisiimiinde bir degisiklik olmayacak, diger bir ifadeyle gelir dagiliminda
bir degisme gozlenmeyecektir. Atil kapasite sézkonusu oldugundan, iiretim miktarinin
yiikselmesi toplam gelir ve istihdam diizeylerinin artmasina yol agacaktir (Ataman,
1996, s. 55).

Keynes’e gore emek maliyetlerine (faktér ve kullanim) katlanarak firmalarin
tirettigi tirtinlerden elde ettigi miktar bu firmalarin geliri ya da karnidir. Toplam gelir,
karm ve faktor maliyetlerinin toplamina esittir. Keynesyen toplam arz fonksiyonu, tim
olas1 istthdam diizeylerinde toplam kar maksimizasyonu ile tutarli olarak her bir
istthdam diizeyini karsilamak i¢in firmanin ne kadar gelire ihtiyact oldugunu

gostermektedir. Toplam arz fonksiyonu Z, N kadar is¢i istthdamindan elde edilen
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¢iktinin toplam fiyatidir. Tablo 2.2, parasal ticretler ile ilgili iki varsayim (sabit ve artan
parasal {icretler) altinda toplam arz fonksiyonunun tiiretilmesini ac¢iklamaktadir.
Tablodan da goriildiigli gibi, sabit parasal {icret oraninda saat basina parasal iicret 15
dolardir ve yilda 52 ¢alisma haftasi vardir. Her bir ¢caligma haftasi 35 saattir, bu yiizden
tam zamanl ¢alisan is¢iler yilda 1820 saat calismaktadir. Parasal iicretler sabit oldugu
zaman firmalar saat bag1 3 dolarlik kar marjina sahip olur. Ekonominin 11 milyon is¢i
istihdam edebilmesi i¢in toplam emek maliyetlerinin yanisira arzu edilen miktarda kar
mark up tiretmek i¢in 360 milyon dolar kadar toplam hasila gereklidir. Eger firmalar
daha yiiksek ticretler 6demek zorundaysa istihdam artar. Bu durum, istihdam 11.8
milyon kisi oldugunda tam istihdamin saglandigin1 gdstermektedir. Bu noktada saat

basina iicret 16.2 dolar ile en yliksek diizeydedirzz.

Tablo 2.2. Toplam Arz Fonksiyonlari, Sabit ve Artan Parasal Ucretler

Sabit Parasal Ucret Oram Artan Parasal Ucret Oram

Istihdam Parasal

(N) Parasal Kar Toplam arz . Kér Toplam
iicret orani mark-up fiyati ucret mark-up arz fiyati
orani
(bin kisi) Saat basi Saat basi Milyon Saat basi Saat basi Milyon
(dolar) (dolar) dolar (dolar) (dolar) dolar

10.0 15.0 3.0 328 15.0 3.0 328
10.2 15.0 3.0 334 15.0 3.0 334
10.4 15.0 3.0 341 15.0 3.0 341
10.6 15.0 3.0 347 15.0 3.0 347
10.8 15.0 3.0 354 15.0 3.0 354
11.0 15.0 3.0 360 15.0 3.0 360
11.2 15.0 3.0 367 15.3 3.1 374
114 15.0 3.0 373 15.6 3.1 388
11.6 15.0 3.0 380 15.9 3.2 403
11.8 15.0 3.0 387 16.2 3.2 417
12.0 15.0 3.0 328 15.0 3.0 432

Kaynak: http://el.newcastle.edu.au/mmt/chapters/Chapter_11 draft.pdf Erisim Tarihi: 04.03.2015.

Keynes’in kar fonksiyonu standart m = TR — TC esitligine dayalidir. Burada =
kar, TR = pO toplam hasilati, TC = wN toplam maliyeti gostermektedir. Esitliklerde p
fiyat, O ¢ikt1, w iicret ve N istihdamdir. Bu esitlik yeniden diizenlenirse, pO = wN +
(pO — wN) seklinde yazilabilir. Keynes esitligi O ile bolerek,

p = [(wN/0)] + [(pO —wN)/0] (2.33)

2 http://el.newcastle.edu.au/mmt/chapters/Chapter_11_draft.pdf Erisim Tarihi: 04.03.2015.
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esitligini elde etmistir. Diger taraftan Keynes, E = wN ve C + I = pO esitliklerini
tamimlamustir. Bu esitlikte E toplam parasal geliri, C tiiketim mallarinin nominal
degerini ve I yatirim mallarinin nominal degerini temsil etmektedir. Bu esitlikler (2.33)

nolu denklemde yerine yazilirsa,
p=E/O[(C+1)—E]/O (2.33a)

esitligi elde edilir. Keynes tasarruflar1 ise S = E — C olarak tanimlamistir.

Dolayisiyla,
p=E/O+(—5)/0 (2.33b)

Bu agamadan sonra Keynes makroekonomik analizi i¢in mikroekonomik temeller
gelistirmistir. {lk dnce tam rekabetci firma varsayiminda bulunmus, daha sonra pO =

wN + 1 denklemini degistirerek su esitlige ulasmistir:
pd0 + 0dp = Ndw + wdN + dP (2.33¢)

Yukaridaki denklemde d delta yerine kullanilmistir. Keynes sabit getiri
varsayiminda bulundugu i¢in dP = 0 olur. Ayrica firma i¢in p ve w sabit oldugundan
OdP = 0 = Ndw esitligine ulasilir. Burada sadece N ve O degismektedir. Dolayisiyla
dO/dN = w/p’dir. Bu iretim fonksiyonunda ¢iktt f(N)’nin bir fonksiyonudur.
Buradan dO/dN’nin emegin marjinal liriini ve reel tcretlere esit oldugu sonucuna

ulasilir (Brady, 1994, ss. 36-37).

Keynes ve Kalecki, 0zel yatinmlarin 06zel tasarruflart  belirledigini
varsaymaktadirlar. Keynes’e gore toplumun psikolojisi ile ilgili olarak arzulanan
tasarruf diizeyi GSYH’nin artan bir fonksiyonudur, otonom yatirimlardaki degisim ise
uzun-donem beklentiler tarafindan belirlenmektedir. Kalecki, yatirim harcamalarinin
gecmis yatirim kararlarindan etkilendigini, tasarruf egiliminin kapitalist bir toplumdaki
gelir dagilimina bagh oldugunu, yatirim ve tasarruflar arasindaki nedensellik iligkisinin

de kar faktori yoluyla ¢alistigini 6ne siirmektedir (Laski ve Walther, 2013, s. 1).

Kalecki (1942) “Theory of Profits” adli makalesi ile iktisat bilimine 6nemli bir
katki saglamistir. Kalecki kar ile ilgili analizlerine baglarken bazi basitlestirici
varsayimlarda bulunmustur. Bu dogrultuda devletin olmadig1 (dolayisiyla dis ticaret ve
biitge agigi/fazlast da yoktur) bir kapali ekonomiyi ele almigtir. Kalecki briit kari,

amortismanlar, net dagitilmamis karlar, kar paylari, faiz, kira ve idari maaglar ve
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dogrudan vergi 6demelerinden sonra sermaye sahibine kalan gelir olarak tanimlamaistir.
Gelirin geriye kalan1 lcretler ve igsizlik paralaridir. Bu gelir iizerinden yapilan
tasarruflar olduk¢a azdir. Briit yatirim, yeni iiretilen sabit sermaye ekipmaninin satis
gelirleri ile sermaye ve hisse senetlerindeki artiglarinda toplamidir. Briit ulusal gelir de

toplam kisisel tiiketim ile briit yatirimlarin toplamidir.

Kalecki (1942) kisa donemde yatirnm ve tiiketimin ge¢mis donemde alinan
kararlardan etkilendigini ifade etmektedir. Eger sermaye sahipleri her zaman bir onceki
donemde kazandiklarin1 cari donemde tiiketmeye ve yatirnma yonlendirmeye karar
verirlerse, cari donemdeki karlar bir onceki donemdeki kar diizeyine esit olacaktir.
Onceki donemlerdeki karlar sermaye sahiplerinin yatinm ve tiiketimlerinin 6nemli
belirleyicilerinden biri olsa da, sermaye sahipleri genelde bir o6nceki donemde

kazandiklarini cari donemde tiiketmek ve yatirima doniistiirme karar1 almazlar.

2.2.1.2.1. Kalecki’nin digsal tasarruflar ile kar esitligi
Devletin olmadigi kapali bir ekonomide toplam gelir,
Y=P+B+W (2.34)

(2.34) numarali esitlikte P amortistan, faiz ve kirayr igeren briit kari, B maas
O6demeleri, yonetim giderleri ve sabit emek maliyetlerinden olusan genel giderleri ve W

ise is¢ilerin ticretlerini yani degisken isgiicii maliyetlerini gostermektedir.
Ulusal gelir harcamalarin toplami olarak gosterilirse,
Y =1,+C.+ Cp (2.34a)
(2.34a) nolu esitlikte [, Ozel sermaye olusumu igin firmalarin yaptigi
harcamalari, C, sermaye sahiplerinin tiiketim iizerindeki harcamalarini, Cr ise kazanilan

gelir lizerinden (6rnegin, licretlerin (W) ve maaslarin (B) toplamindan) yapilan tiiketim

harcamalarin1 gostermektedir.

(2.34) ve (2.34a) nolu esitliklerden hareketle,

P+B+W =1I,+C.+Cg (2.34b)
P=1,+C.,—(B+W —Cg) (2.34¢)
P=1,+C,—S; (2.34d)
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Yukaridaki esitlikte, Sp = B + W — (g kazanilan gelirden yapilan tasarruflardir.

Kalecki S = 0 oldugunu varsayarak,
P=1,+C, (2.34¢)

esitligi elde edilir. Esitlige gore kar diizeyleri, 6zel yatirnmlarin ve sermaye sahiplerinin

tiiketimlerinin toplamina esittir (Laski ve Walther, 2013, ss. 1-2).

Kalecki gelir dagilimi teorisiyle, efektif talep teorisinin temellerini atmis ve
gelirin kar ve ticret arasindaki dagilimi noktasinda, karlardaki degisimin ¢iktida ve
isttihdamda ayni oranda bir degisimi beraberinde getirecegini gostermistir. Ayrica
sermaye sahibinin belirli bir orandaki harcamasinin-ve belirli bir kar diizeyi igin-gelirin
is¢iler ve sermaye sahibi arasindaki yeniden dagiliminin toplam talepteki ve ¢ikt1 ve
istthdam diizeyindeki degisimi tetikleyecegini belirtmistir. Bunun nedeni isciler ve
sermaye sahipleri arasindaki farkli tiikketim egilimidir. Kalecki’ye gore gelir dagilimi ve
gelir diizeyinin belirlenmesi arasinda giiglii bir tamamlayicilik iligkisi vardir. Nitekim
kar payr firmanin monopol derecesi tarafindan belirlense de, kar diizeyi sermaye
sahibinin harcama diizeyi tarafindan belirlenir. Bu durum bir taraftan monopol
derecesindeki degisikliklerin isgilerin harcamalar1 kanaliyla sadece efektif talebi
etkileyerek ¢ikt1 ve istihdam diizeyini etkilemesini, diger taraftan da iicretlerin tamamen
sermaye sahiplerinin yatirimlart ve tiiketimleri tarafindan belirlenmesi nedeniyle
tcretler arttiginda  (dustiigiinde) karlarin  yilikselmeyecegini  (dligmeyecegini)

géstermektedir23.

Kar paymin belirlenmesine iliskin Kalecki ii¢ varsayimda bulunmustur.
1) piyasada tam rekabet gecerli degildir, ii) firmalarin ortalama degisken maliyetleri tam
istihdam diizeyinde sabittir, iii) fiyatlar ortalama degisken maliyetlere ve faaliyet
gosterdikleri endiistrideki cari fiyatlara bagli olarak firmalar tarafindan belirlenir.
Biiytik olcekli firmalar; endiistriyel yogunlasma, dikey biitlinlesme ve iirlin
cesitlendirme gibi olgulardan Otiirli piyasa giiciine sahiptirler ve bu giicli fiyatlar
cesitlendirmek i¢in kullanirlar. Firmalar de8isken emek maliyetlerine ve monopol
giiclerine bagli olarak belirledikleri fiyatlar1 endiistrilere gore farklilastirabilirler.

Monopol giicii, firmalar arasindaki pazar giicliine bagliyken, monopol derecesinin

% http:/Awww.economia.unam.mx/biblioteca/redeco/Pdf/bibliografia/Akach1F.pdf Erisim Tarihi: 11.12.2014.
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sektorlerarast ¢esitliligi iiretken sektdrlerde hakim olan gesitli endiistriyel yogunlasma
derecesi ile ilgilidir. Boylece; farkli firmalarin monopol giigleri, maliyet egrileri ve
endiistri ¢iktisina yaptiklar1 gorece katkilar ele alindiginda, endiistrinin ortalama kar
marj1 ortalama monopol derecesine baghdir ve ¢ikti diizeyindeki degisiklikler ile

degismez (Screpanti ve Zamagni, 2005, ss. 259-260).

Kalecki’nin gelir boliisimii teorisi, sanayi sektoriindeki firmalarin fiyatlama
davranis ile ilgilidir. Ekonomide eksik istihdam ve eksik rekabet sozkonusudur. Fiyat
degisikliklerinin talep tarafindan belirlendigi ekonominin birincil sektoriiniin aksine,
sanayi sektoriindeki fiyatlar maliyetler tarafindan karakterize edilmektedir. Kalecki
(1965), firmalarin tam kapasitenin altinda faaliyet gosterdigini ve birim degisken
maliyetlerin ¢ikti boyunca sabit oldugunu varsaymaktadir. Firmalar, monopol
derecelerine bagli olarak birim degisken maliyetlerin iizerine bir mark-up uygular.
Sanayi sektoriiniin tamami icin fonksiyonel gelir dagilimi, ortalama mark-up diizeyi ve
hammadde fiyatlarinin birim emek maliyetlerine orani tarafindan belirlenir (Diinhaupt,

2013, ss. 10-11).

Efektif talep ve kar iligkisinin ortaya konuldugu Sekil 2.6’dan da goriildiigi gibi,
yatay eksende marjinal maliyetler marjinal hammadde maliyet egrisinin altinda iken,
ortalama iicret maliyeti marjinal ticret maliyetine esit oldugu noktada maksimum
kapasite olan My’ e ulasilmaktadir. Kalecki, imalat sanayi gibi yaygin olan endiistrilerde
maksimum kapasiteye ulagilmasinda, marjinal {icret maliyeti ve marjinal hammadde
maliyetinin ¢iktidan bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Briit kar marj1 oran1 ortalama
ticret maliyeti (awc)=marjinal ticret maliyeti (mwc) ile fiyat egrisi arasindaki bosluga
esittir. Ucret payi, yatay eksen ile marjinal iicret maliyet egrisi, kar payi ise fiyat egrisi
ile TAC egrisi arasindaki dikey uzaklik olarak gosterilmistir. Toplam talep egrisinin
efektif talep nedeniyle azalarak D konumundan D’ konumuna geldigi varsayilsin. Bu
durumda kar payt BA’dan B’A’ noktasina diiser. Sermaye kar orani1 da daha diisiik
sermaye kullaniminin daraltic1 etkisi nedeniyle ayni oranda azalir. Nitekim, kar pay1 ve
sermaye kar orani sermaye kullaniminin artan bir fonksiyonudur (Kanao, 2005, ss. 20-
21).
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dolar

Fiyatlarin
hammadde
maliyetlerin
den diisiik

A A oldugu egri

N
B — \NAC
awc=mwc B —_—
D’ D
0 kapasite kullanim
C C Mx

Sekil 2.6. Efektif Talep ve Kdr Oram
Kaynak: Kanao, 2005, p. 21.

2.2.1.3. Kaldor ve Pasinetti’nin kir oranlarina katkilar

Pasinetti (1962), Kaldor’un kar modelinden biiyiik 6lgiide etkilenmis ekonominin
tam isttihdam kosullar1 altinda biiyiiglinii varsayarak, bu biiylime donemi icerisinde
boliisiimiin nasil oldugu 6zellikle de kar ve tasarrufun dagilimi ile ilgili literatiire 6nemli
katkilar yapmigtir. Kaldor modelinde, toplam net gelir (Y) ticretler ve karlar (W ve P)
ve toplam net tasarruflar da iscilerin tasarrufu (S,,) ve sermaye sahibinin tasarruflari

(S¢) olmak lizere ikiye ayrilmistir:
Y=W+P (2.35)
S=S,+S¢ (2.36)
Tasarruf fonksiyonlarmin S, = s,,W ve S, = s.P oldugu varsayilsin. Ayrica
yatirnm miktariin (I) niifus artisin1 ve teknik ilerlemeyi karsiladigi diistintilsiin. Bu
varsayim uzun donemde-kar oranmin minimum diizeyin Ustlinde (bu diizeyin altinda
sermaye sahibi yatirim yapmayacaktir) olmasi sartiyla-yatirnm ile ilgili kararlarin

piyasalarin genisleme olasiligina bagli oldugunu gostermektedir. Bu kosul yatirim ile

tasarruflarin birbirine esit oldugunu ifade eder:
=S (2.37)

Bu esitligin baz1 yansimalar1 vardir:
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I =s,W+s.P=s,Y+ (s, —s,)P (2.38)

P 1 I s, 238
Y s,—s, Y Ss.—s, -38a)
P 1 1 s, Y

_= R - (2.38b)

Esitlik (2.38a), gelirin ticretler ve karlar arasindaki dagilimini, esitlik (2.38b) ise

esitlik (2.37)’deki dengenin zaman igerisinde devam ettigi kar oranin1 gostermektedir.

Kaldor modelinde karlarin tiimiiniin sermaye sahiplerine gitmesi, isgilerin
tasarruflarinin biitiinliyle sermaye sahiplerine bir hediye olarak verildigi sonucunu
dogurmaktadir ki Pasinetti bu 6nermeye kars1 ¢ikmaktadir. Pasinetti’ye gore, isciler de
tasarruf ettikleri i¢in karlarin bir kisminin is¢ilere gittigi bir gelir akist s6zkonusudur.
Bu nedenle Pasinetti, Kaldor modelini yeniden formiile etmis ve gelir dagilim ile ilgili
iki farkli durum gelistirmistir: gelirin karlar ve licretler arasindaki dagilimi ve gelirin

sermaye sahipleri ile isciler arasindaki dagilima.
P=P.+P,
Esitlikte P. ve B, sirasiyla sermaye sahiplerinin ve iscilerin karlarini temsil

etmektedir. Tasarruf fonksiyonlari; S, = s, (W + B,) ve S, = s.P. boylece denge

kosullart;
I'=5,(W+Py)+scP.=s,Y+(sc—sw)P.
Bu estlikten yola ¢ikarak esitlik (2.38a) ve (2.38b)’deki benzer sonuglar elde
edilebilir:

= - (2.39)

Fe _ 2.40
K_ _ (' )

(2.39) numarali denklem Sadece sermaye sahipleri ile is¢iler arasindaki dagilimi

gostermektedir. Gelirin tcretler ile karlar arasindaki dagilimi farklidir ve bunu elde
edebilmek icin is¢ilerin gelire dahil edilen kardan aldigi pay (PTW) (2.39) numarali

denklemin her iki tarafina eklenmelidir.
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Toplam karin toplam sermayeye oranini elde etmek igin (2.40) numarali

denklemin her iki tarafina (TW) orani ilave edilmelidir:

P. Py P P, Py
— =<4+ X 2.41
- (241)

p
vy vy ¥xTxtx

Iscilerin dolayli olarak sermaye sahiplerinden bor¢lanma yoluyla elde ettikleri
sermaye miktarini elde etmek i¢in Ky degiskeni ile bu bor¢glanmanin maliyeti olan r
degiskeninin kullanilmasi suretiyle su esitlige ulasilir:

1 I Sw Y+rKW
SC_SwK SC_SwK K

P
=
KTW oran1 dinamik denklemde yerine yazilirsa,

Kw Sw _ Sw( —Pc) swsc Y Sw
K s I B

SC—Swl Sc — Sw

Bu denklem onceki denklemde yerine konuldugunda su denklem elde edilir:

P
K sc—sywK sc—syK

1 I s Y SwSc Y s
U +r( A — ) (2.42)
Sc—sSwl Sc—sw

Ayni islem (2.41) numarali denklem igin yapildiginda asagidaki denkleme ulagilir:

Y sc—syY sc—syK

P 1 1 S Y swse K s K
W (2 ) (2.43)
Sc—Swl Sc—sy/Y

Kaldor ve Pasinetti modellerinde kar pay1 ve kar oranlari i¢in gelistirilen temel

formiiller Tablo 2.3 yardimiyla daha agikca gostererilebilir.

Tablo 2.3. Kaldor ve Pasinetti Modellerinde Kdr Pay: ve Kdr Oranlarinin Formiilleri

Durumlar Kar Payy, P/Y Kar Oram, P/K
1 1 s 1 I s Y
Genel durum sc—swY  sc _WSW sc—swk sc —WSW K
.. 11 11
Ozel durum, sy, = 0 ;? ;E
Ozel durum, s, = 0ves, = 1 ! I
Y K

Kaynak: Giovannoni (2014, s. 20).

Pasinetti kar orani ile kar payinin biiyiime ile olan iliskisi de ele almistir. Bu

dogrultuda uzun dénem denge teorisi uyarinca, faiz oraninin kar oranina esit oldugu
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hipotezini kurmustur. (2.42) numarali esitlikte r yerine g yazilirsa asagidaki denklem
elde edilmektedir:

P 1 I s Y
1 w

( SwSc Y+ Sw )
K sc—swl sc—sw) Sc—SwK sc—swkK

Psc(I—syY) I—syY

K I K
I—syY #0 (2.44)
o1l 2.45
K  scK (2.45)
(2.43) numaral1 denklem kisaltilarak (2.46) numarali denklem elde edilir.
P 11 246
Y scY (2:46)

Sonug itibariyle uzun donemde iscilerin tasarruf egilimi, (2.39) numarali
esitlikteki gelirin karlar ve ticretler arasindaki dagilimini etkilerken, (2.46) numarali

esitlikteki gelirin karlar ve ticretler arasindaki dagilimini etkilememektedir.

Pasinetti’nin bir diger katkisi ise kar ve tasarruf oranlari arasindaki iliskiyi
aciklamasidir. Pasinetti’nin bu modelinde {icretler toplum iiyelerinin arasinda emegin
katkisiyla, karlar ise sahip olunan sermaye miktariyla orantili olarak dagitilmaktadir.
Buna gore uzun donemde karlar tasarruf miktariyla orantili olarak dagitilacaktir.

Modelde;

ISD—Z = g—z (2.47)
(2.47) numarali esitlikte tasarruf fonksiyonu yerine konularsa:
Py P
Sw(W 4+ Py)  ScPc
Bu denklem asagidaki sekilde yeniden yazilabilir:
Sy (W + Py) = ScPy (2.48)
SwW = [(1 - Sw) — (1 = Sc)] Pw (2.49)

Esitlikler toplam karlarin belirlenmesinde tasarruflarin roliinii agiklamaktadir.

(2.48) numarali denklem, uzun dénemde isgiler tasarruf ettiginde karlardan (Py) kadar
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pay aldigimi gostermektedir. (2.49) numarali denkleme gore iscilerin licretlerden elde

ettikleri tasarruflar, kardan aldiklar1 pay sayesinde yaptiklari ekstra harcamalara esittir.

2.2.1.4. Marksist iktisatta kdr oranlari

Kar oranlarmin uzun dénemde azalacagi fikri 18. yiizyila kadar ampirik olarak
kabul edilen bir ger¢ek olmustur. Smith ve Ricardo kar oranlarinda gozlenen diisiisiin
basit ve gecici bir durum olmadigini, daha ziyade kapitalizmin gelisim yasalarinin bir
sonucu oldugunu 6ne slirmiislerdir. Smith, kar oranlarindaki azalmayr rekabetin bir
sonucu olarak agiklamig, sermayenin bol oldugu bir iilkede sermeye sahipleri arasindaki
rekabetin kar oranlar1 iizerinde asagi yonlii bir baski olusturacagini ifade etmistir.
Ricardo, Smith’in bu Onermesine Karsi ¢ikmis ve kir oranlarimin sadece ticretlerin
artmasi durumunda diisecegini belirtmistir. Niifus biiyiikliglinde bir artisin daha fazla
gecim aracint gerektirmesi nedeniyle Ricardo, tahil fiyatlarinda bir artisa yol agacak
kotii kalitedeki tarim arazilerinin tarima acgilmasina neden olacagini, emek giicliniin
yeniden {lretim maliyetlerini karsilamak durumunda oldugundan gecim araclarinin
fiyatlariin yiikselmesi ile iicretlerin artacagin1i ve bdylece kar oranlari azalacagini
savunmustur. Marks bu goriisiin aksini diisiinmiis ve tarimda verimlilik artis1 miimkiin
olsa bile tahil fiyatlarinin artmasinin yaninda azalabilecegini de soylemistir (Heinrich,

2013, s. 4).

Marks’a gore kapitalizmin en onemli 6zelligi iiretim araglarina sahip olanlar
(sermaye sahipleri ya da burjuvaziler) ile iiretim araglarina sahip olmayanlar (is¢iler ya
da proleterya) arasindaki ayrimdir. Bu iki smif dogrudan birbirleriyle rekabet
icerisindedir. Marks, bu smiflar arasindaki esitsizlik nedeniyle, emegin kiralanmasinda
serbest kosullarin olmadigint savunmaktadir. Sermaye sahipleri tiiretim araglarini
(fabrikalar, isletmeler, makineler) isciler de sadece kendi emeklerini kontrol ettiginden,
1s¢1 dogal olarak emeginin somiiriilmesi ile kars1 karsiya kalacaktir. Marks, iiretim
araglarinin 6zel sahipliginin sermaye sahiplerini zenginlestirdigini, zenginlesen sermaye
sahiplerinin daha ¢ok sermaye satin aldigini ve bdylece is¢ilerin somiiriilmeye devam

ettigini 6ne siirmektedir (llegbinosa, 2012, s. 3).
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Kapitalist iiretim islemini para Uretim araglari olan mallari ve Uretim islemi tamamlandiktan
ile baslatir. emegi satin alir. sonra mallar1 tekrar piyasaya
<lnar

Money (M) Commodity (C) Money’ (M’)

M < V¢

Sekil 2.7. Artik Degerin Olusumu

Kaynak: Savag, 1997, s. 478.

Marks deger analizine basit mal {iretim sistemi ve kapitalist mal {iretim sistemi
ayirimi ile baglamistir. Basit mal iiretim sisteminde, her {iretici kendi iiretim araglarina
sahiptir. Urettigi mali piyasada satar. Mallar1 parayla degistirir ve bu paray1 tekrar mala
cevirir. Kapitalist sistemde ise iiretim araglar1 kapitalistlere aittir, ancak bu araglari
isciler kullamir. Uretim yapmayan sermaye sahibi iiretimi para ile baslatir, iiretim
araglar1 olan mallar1 ve emegi satin alir. Uretim islemini tamamladiktan sonra mallar:
tekrar piyasaya sunar. Buna gore islem Money-Commodity-Money’ seklindedir. M’
zorunlu olarak M den biiyiik olmak zorundadir. Ancak bu durumda iiretimde bulunmak
s6zkonusu olacaktir. Burada M’ ile M arasindaki fark artik degerdir (Savas, 1997, ss.
478-479). Artik degerin olusumu Sekil 2.7’de anlatilmaktadir.

Marks, artik degerin yaratilmasini sadece emek ile ilgili bir olay olarak goriir.
Sermayenin tretim araglari igin kullanilan kismina sabit sermaye (c) adi verilir. Bu
sekilde nitelendirilmesinin nedeni, iiretim araglarmin higbir deger artisi saglamadan
yani sabit kalarak sadece kendi degerini iiriine aktarmasidir. Buna karsilik degisir
sermaye (V), sermayenin emek satin aliminda kullanilan kismidir. Béyle denilmesinin
nedeni emegin degeri degistirmesi yani satin alinan iiretim araglarina gore bir art1 deger
(S) yaratmasidir. Sermayenin bilesimi (¢’) sermayenin {iretim araglari satin alimina giren
boliimiiyle (c) isgiicii satin alimina harcanan boliimiinti (v) iligskilendirir. Buna gore,
¢’=c/v’dir. Uretilen her malin toplam degeri, ¢’+v+s ye esittir. Marks, artik deger

oranini s’ ile gosterir. Artik deger orani, isgiiciiniin yarattig1 deger ile onu elde etmek
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icin harcanan degisen sermaye arasinda bag kurmaktadir. Buna gore arti deger orani,
s’=s/v, kar orani ise r=s/(ctv) seklinde tanimlanir (Gouverneur ve Baskaya, 2007, ss.

104-106).

Marks’a gore kar orani, somiirii oraninin (rate of exploitation) artan, sermayenin
dogal bilesiminin (organic composition of capital) azalan bir fonksiyonudur. Refah
asamalarinda tcretler artar ve krizin ortaya ¢ikmasina neden olan kosullart olusturur.
Buna karsilik sermaye sahipleri iscilerin isten atilmasina neden olan ve verimliligi
artiran makineler edinir. Boylece kar oranlar1 yeniden yiikselir. Daha sonra isgiler
kaybettikleri yerlerini geri alirlar ve bu dongii boyle devam eder. Ancak, makinelesme
stireci her bir inovasyon dalgasini takiben kar oranlarini yiikseltse de uzun dénemde kar
oranlarini diigiirecektir. Diger bir ifadeyle, Marksin azalan kar oranlari teorisinin altinda
yatan temel hipotez ¢ikti-sermaye oranindaki diististiir (Screpanti ve Zamagni, 2005, s.
157).

Petith (2005)’te Marks’in azalan kar oranlar1 teorisinin genel bir gergevesi
verilmistir. Bunun i¢in tek sektorlii bir ekonomi diisiiniilmiis ve bu ekonomide sabit
katsayili teknoloji varsayimi altinda emek ve sermaye kullanilarak iiretilen bir mal

oldugu kabul edilmistir. Sermaye ve emek tam olarak istihdam edilmektedir:
kK =Y (2.50)
IL=Y (2.51)
Esitliklerde K sermayeyi, L saat ile olgiilen emek giiclinii, Y ¢iktiy, k teknik

olarak belirlenmis c¢ikti/sermaye oranmi ve [ ise c¢ikti/emek giicli oranini temsil

etmektedir. Kar orani,

Y—-K—-—wlL
K +wlL

ﬁ
Il

(2.52)

(2.52) numarali esitlikte w saat basina reel iicreti gostermektedir. Bir malin
degerini gosteren v o mali iliretmek icin harcanan emek ile 6l¢iilmektedir. Bunun mali
tretmek icin kullanilan emek ve sermaye oraninin toplami oldugu ve malin degerinin
zamanla degismedigi varsayilmaktadir. Boylece,

(/h

S (2.53)
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(2.53) numarali esitlikte (1/k) ve (1/1) sermaye ve emek girdi katsayilaridir.

Sabit sermaye C, degisir sermaye V ve artik deger S su sekilde tanimlanmustir:

C =vK (2.54)
V =vwl (2.55)
S=v(Y -K—-wlL) (2.56)

Bununla birlikte, modelden iki farkli durum ve iki denklem c¢ikartilmaktadir.

Sermaye bilesimi C/V ve artik deger oran1 S/V bu durumlar1 gosterirken denklemler su
sekildedir:

1
"W rwam

S=L1—-vw) (2.58)

(2.57)

Marks, sermayenin emekten daha hizli arttigini ve bu durumun sabit sermayenin
degisken sermayeden daha fazla artmasina ve kar oranlarinin mutlak surette diismesine

neden olacagini diisiinmiistiir (Charles, 2008, ss. 270-271).

Marks, azalan kar oranlari teorisiyle teknolojik inovasyonlarin-sermaye sahipleri
tarafindan rekabet kapsaminda iiretime dahil edilen ve emegin verimliligini (ve bdylece
artik degerin) artirmayr amaglayan-kar oranlarinin diismesinin nedeni olabilecegini
ifade etmistir. Marks, kar ile ilgili analizini sermayenin teknik bilesiminden (her bir
emek basima lretim araclarinin maddi agidan degerini cagristirir) ve dogal sermaye
bilesiminden (sabit sermayenin degisken sermayeye orani) hareketle yapmistir. Buna
gore sermayenin teknik bilesimindeki artis kar oranlarmi azaltacaktir. Sermayenin
teknik bilesimi, sermaye birikimi ve teknolojik inovasyon sayesinde artar. Marks’a gore
diger degiskenler sabitken, kar oranlarinda bir azalma, teknik bilesimde kendi yarattigi
emek verimliliginden daha hizli bir artis yasanmasi nedeniyle dogal sermaye

bilesimindeki artiglar sonucu ortaya ¢ikar (Milios vd., 2002, s. 146).

Kar oranlarmin diigmesinin nedenleri ile ilgili olarak radikal ve Marksist
iktisatcilarin temsil ettigi iki temel teori aciklama getirmistir. Bu teorilerden en ¢ok ilgi
goreni “licret-itisli kar sikistirma (wage push profit squeeze)” teorisidir (Wisskopf 1979,
Glyn ve Sucliffe, 1972). Bu teoriye gore kar oranlarmin diismesinin nedeni 1960 ve

1970’11 yillarda iscilerin miicadeleleri sonucunda ticretlerin yiikselmesidir. Bu donemde
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issizlik oranlarimin diisiik diizeylerde olmasi isgilerin giiciiniin artmasina neden olmus
ve Kkapitalistin karindan daha fazla pay almalarimi saglamistir. Sonug olarak,
kapitalizmin mevcut krizinin arkasinda isc¢ilerin ticretlerini yiikseltmesi neticesinde

karlarin diisme egilimine girmesi vardir (Moseley, 1997, s. 3).

Azalan kar oranlar1 teorisi, bazi ekonomistler tarafindan “Marksist Ekonomik Kriz
Teorisi” olarak yorumlanmistir. Bu yorumlamay: formiile eden ilk teorisyen, 1920’li
yillarin sonlar1 1930’un baslarina dogru H. Grossmann’dir. Grossmann’a gore, azalan
kar oranlar teorisi krizlerin ayirt edici 6zelligini temsil etmekteydi: Krizler, kapitalist
gelisim asamasinda dogal sermaye bilesimindeki artiglarin manifestosuydu. Grossmann,
artik degerin sabit sermayedeki artislar1 zamanla karsilamakta yetersiz kalacagini
dolayisiyla sermaye birikiminin imkansiz hale gelecegini ifade etmistir. Bu durumda ise
krizlerin kagimilmaz oldugunu vurgulamistir. Diger taraftan, N. Moszkowska, 1. Diinya
Savagi sonrasi somiirii oran1 ve emek verimliliginin es zamanli olarak sermayenin
teknik bilesiminden hizli arttigini, boylece dogal sermaye oraninda bir azalma
yasandigini ifade etmistir. Moszkowska bu faktorlerin etkisi altinda kar oranlarinda en
azindan yukar1 yonli bir egilimin saglanabilecegini savunmustur (Milios vd., 2002, ss.

148-149).

2.2.1.5. Yeni Keynesyen iktisatta kdr oranlar

Yeni Keynesyen iktisatta kar ile ilgili goriisler reel katiliklara dayali “Etkin Ucret
Teorisi” ve nominal katiliklara dayali “Menii Maliyetleri” baglaminda ele alinmaktadir.
Etkin {icret teorisi, Solow (1979) tarafindan gelistirilmistir. Solow modelinde,
ticretlerdeki kesintiler is¢i verimliligini diisiirmekte ve maliyetleri artirmaktadir.
Ucretin, firmanin kisa-dénem iiretim fonksiyonuna emegi artirici sekilde girmesinden

otiirli, maliyet minimizasyonu yapan firma reel licret katiligin1 destekleyecektir.

Solow modelinde etkin iicret teorisi agiklanirken ii¢ varsayim yapilmaktadir.
Birinci varsayimda is¢i verimliligi,

e=e (%), e'>0 (2.59)

efor (effort) fonksiyonuyla gosterilir. Esitlikteki e katsayisi is¢inin verimliligini,

w nominal tcretleri, P ise fiyat seviyesini temsil etmektedir. Bu fonksiyon, isci
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verimliligi ile reel iicretler arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. ikinci

varsayima gore firmanin iiretim fonksiyonu su sekilde ifade edilmistir:
Y=F(el), F/>0, F'<0 (2.60)
Fonksiyondaki Y iiretimi, L emegi ifade etmektedir. Ugiincii varsayim ise firmanin
kar ile ilgilidir:
m=PY—wL (2.61)

Firma karimi1 maksimize edecek bir sekilde isgiiclinii ve nominal iicret diizeyini

tercih eder. Firma bilinen sinirlar igerisinde fiyat belirleyicisi gibi davranabilir.

Solow modelinin bu varsayimlari birlestirilerek firmanin karin1 maksimize eden

durum su sekilde formiile edilebilir:

Lw

max = PF (e (%) L) —wlL (2.61a)

Kar maksimizasyonu i¢in gerekli kosullar su sekilde gosterilebilir:

Z—F”F'(e(%ﬁ)e(%)—wﬂ (2.61b)
o ()0 (¢ () )rpmi-o 2610
(2.61b) ve (2.61¢) numaral esitlikler yeniden diizenlenip basitlestirilirse,
F' (e (%) L)e (%) = % (2.61d)
F' (e (%) L)e (%) =1 (2.61¢)

esitlikleri elde edilir. Denklem (2.61d) kar maksimizasyonunda isgiicliniin
marjinal verimliliginin, iggiiciniin reel marjinal maliyetine esitlendigini, denklem
(2.61e) ise kar maksimizasyonunda reel {icretlerin ortalama verimliligi ile ortalama
marjinal maliyetin esitlendigini gostermektedir (Felderer ve Homburg, 2010, ss. 372-
373).

Mankiw, Akerlof ve Yellen, eksik rekabet piyasalarini ¢alismislar ve fiyatlarin
belirlenmesinde  nominal  katiliklarin ~ maliyetinin, makroekonomik etkilerin
maliyetinden daha diisiik oldugunu gostermislerdir. Tam rekabet kosullar1 altinda

fiyatlarin degistirilmemesi miimkiin degildir. Bu durumda fiyat baslangigta marjinal
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maliyete esittir. Reel marjinal maliyetin sabit oldugu varsayimi altinda, para arzina
yonelik bir sok, talebi ve dolayisiyla fiyat diizeylerini artirir. Eger bir firma fiyatlarini
artirmazsa ve ilave talebi karsilamak isterse, reel marjinal maliyetin altinda satis
yapacaktir ve bu durumda zarar edecektir. Talep soku nedeniyle fiyatlarin diismesi
sonucunda eger firma fiyatlarin1 degistirmek istemezse, hi¢ satis yapamayacak ve kari
sifira diisecektir. Bagka bir ifadeyle, tam rekabet kosullarinda kar fonksiyonu, kari
maksimize eden fiyat diizeyinde farklilagtirilabilir bir nitelikte degildir (Ball, vd., 1988,
S. 6).

Firmanin fiyat ayarlamalariin maliyeti, firmanin baslangicta kar1 maksimize eden
fiyat diizeyinde ayarlamalar yaptigi, ancak para arzi diistiikten sonra fiyat ayarlamasi
yapmadigr durumdan hareketle agiklanabilir. m(P) firmanin fiyat diizeyinin bir
fonksiyonu olan kari temsil etmektedir. P para arzi soku gerceklesmezden oOnce
belirlenmis fiyati, P* ise sok sonrasindaki kar1 maksimize eden fiyat diizeyini (gerekli
fiyat ayarlamalar1 ile belirlenmis) gostermektedir. Taylor Genisleme serileri
kullanilarak, fiyat ayarlamalar1 yapilmazdan 6nceki kdr durumu degerlendirilerek sok

sonras1 kar su sekilde ifade edilebilir:
_ — 1 —
n(P) =n(P*) +n'(P*)(P—-P*) + En”(P*)(P — P*)? (2.62)

P*’nin tammindan hareketle, ' (P*)(P — P*) = 0’dir ve boylece fiyat ayarlamasi

yapmamanin maliyeti,
— 1 -
n(P*) —n(P) = _En”(P*)(P —-P)H% >0 (2.62a)

Sok oncesinde belirlenmis fiyat diizeyi, sok sonrasi fiyat diizeyine yakin oldugu
stirece fiyat katiligimin firmaya maliyeti o kadar kiiciik olacaktir. Burada
makroekonomik etkiler birinci sira esitligi, fiyat ayarlamalari ise ikinci sira esitligiyle

ilgilidir (Ball vd., 1988, ss. 6-7; Perotti, 2014, s. 2).

Romer (2001)’e gore reel fiyat katiliginin yiiksekligi, talep esnekliginin biiyiik ve
marjinal maliyetin konjonktiirel duyarliligmin kii¢iilk olmasima neden olur. Nominal
soklarin biiylik reel sonuglarindan otiirii reel katliligin derecesi artar. Bu durum,

monopolcii rekabet piyasasinda kar maksimizasyonunu amaglayan bir firmanin
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karsilastigr mark-up fiyatlama denklemi yardimiyla agiklanabilir. Kar maksimizasyonu
kosulu bilindigi gibi bu piyasada MR = MC’dir:
MR =P + P(1/n) (2.63)

Bu esitlikle P firmanin fiyatin1 ve 7 talebin fiyat esnekligini temsil etmektedir.

Kar maksimizasyon kosulu su sekilde ifade edilebilir:
P+P(1/n) = MC (2.64)
Esitlik diizenlenirse,

P—-MC
P

=-1/n (2.64a)

Bu esitlik ayn1 zamanda fiyatin marjinal maliyet {izerindeki bir mark-up gibi

belirlenmesiyle yeniden ifade edilebilir. Boylece mark-up denklemi,

P =MC (2.64b)

1+1/n

Marjinal maliyet, nominal {iicretin (W), emegin marjinal iiriiniine boliinmesi
(MPL) olmak tizere yeni bir denklem elde edilebilir:

P= % (1 +11/n> (2.64¢)

(2.64c) numarali denklem, marjinal maliyet azaldiginda, bu azalmayi
dengeleyecek kadar mark-up artis1 saglanmasi durumunda P’nin diismeyecegine isaret
etmektedir. Diger taraftan eger talep esnekligi azalmiyorsa ve buna bagli olarak MPL
giiclii bir sekilde artmiyorsa, menii maliyetlerinin varligi durumunda fiyat: degistirme

baskisi diisiik seviyelerde olacaktir (Snowdon ve Vane, 2012, ss. 334-335).

Chung (2014)’te menii maliyetlerinin fiyat degisikliklerini ve fiyat katiligini nasil
etkilendigi ag¢iklanmistir. Bu dogrultuda firmalarin monopolcii rekabet piyasasi
kosullarinda faaliyet gosterdigi ve bu piyasada sabit maliyetlerin olmadig1 ve marjinal
maliyetin sabit oldugu varsayilmistir. Chung’a gore bu varsayimlar, ortalama toplam
maliyetin marjinal maliyete esit oldugunu goéstermektedir. Sekil 2.8’den, monopolcii
firmann iriinlerine olan talep artinca, firmanin karini1 maksimize eden fiyat ve miktar
diizeylerinin de arttif1 goriilmektedir. Sekil yardimiyla ayrica firmanin fiyatlarmi yeni

optimum fiyat diizeyine tasidig1 zaman nasil ekstra kar saglayacagi da agiklanabilir.
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P2
P1

P1: Baglangi¢ optimum fiyat diizeyi

P2: Menii maliyetlerinin olmadigi
durumdaki yeni optimum fiyat diizeyi

1: Baslangic optimum iiriin miktari

RN O2: Menii maliyetlerinin olmadig1
N durumdaki yeni optimum tiriin miktar

{

____________

D1: Baslangg iiriin talebi

D2: Yeni iriin talebi

------------------ S~ MC(=ATC) | MR Baglangi¢ marjinal hasila

MRz :Yeni marjinal hasila
D1

701 : Baslangic kari

e e - - - LN/ OVENENE

Qo
™

T2 : flave ayarlama diizeyindeki kar

Sekil 2.8. Menii Maliyetlerinin Olmadigi Durumda Firma Kdrt

Kaynak: Chung, 2014, s. 183.

Sekilde m, optimal fiyat diizeyindeki talep egrisi altinda firmanin kazandigi
toplam kar1 gostermektedir. Talep egrisi saga kayinca firma fiyat diizeyini ylikseltmek
isteyecektir. - ise firmanin fiyatini yeni talep egrisine gore ayarladigi zamanki toplam
karin1 temsil etmektedir. Ancak firmanin yeni fiyat diizeyini belirlemek istediginde bir
defaya mahsus C miktarinda sabit menii maliyetine katlanmak zorunda oldugu

varsayilsin. Bu durum,

7T3 =T + Ty, — C (265)

seklinde ifade edilebilir. Esitlikte m; baslangigtaki fiyat ayarlamasi sonrasindaki
kar diizeyini gostermektedir. Firma, eger menii maliyetleri C fazla olursa fiyat
degistirmekten vazgecebilir. Sekil 2.9 yardimiyla, menii maliyetlerinde meydana gelen
asir1 artiy (C) nedeniyle, firmanin talepteki degisime ragmen fiyatlarmi nasil sabit
tuttugu agiklanabilir. Eger firma fiyat diizeyini baslangi¢ optimum fiyat diizeyi olan
Pi’de sabit tutarsa, yeni talep fonksiyonuna uygun olarak menii maliyetlerinin fazla
oldugu durumdaki yeni iiriin miktarin1 gs’e denk gelen tarali alan kadar iiretim
yapacaktir. Menili maliyetlerinin olmadig1 yeni optimum q2 ile menii maliyetlerinin
oldugu yeni optimum Qs arasindaki her bir iiretim miktar1 ig¢in firma zarar edecektir,

clinkii bu her birim i¢in marjinal maliyet marjinal hasilayr asmaktadir. Boylece,
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talepteki degismeyi takiben firma fiyatin1 sabit tuttugunda firmanin toplam kari1 su
sekilde ifade edilebilir:

Ty =Ty + T3 (2.66)

Yukaridaki esitlikte m, ayarlama yapilmadigi durumdaki kar diizeyini temsil
etmektedir. Bu esitlikte menti maliyetleri gdziikmemektedir, ¢iinkii menii maliyetleri
ancak firma fiyatlarin1 ayarladigi zamanlarda ortaya c¢ikmaktadir. (2.65) ve (2.66)
numarali esitliklerdeki kar durumlar karsilastirildiginda m, — w3 > C olmak sartiyla
m, > m3 durumu gerceklesmektedir. Daha acik bir ifadeyle menii maliyetleri ilave kar
diizeyinden daha diisik oldugu siirece firma degisen fiyatlari menii maliyetlerine

yansitmali ve boylece fiyatlarini1 ayarlamalidir.

701 : Baslangic kari

73 : ilave ayarlama yapilmadig
durumdaki diizeyindeki kar

(3: Menii maliyetlerinin fazla
oldugu durumdaki yeni tiriin miktari

P2

P1

MC(=ATC)

Sekil 2.9. Menii Maliyetlerinin Oldugu Durumda Firma Kdrt

Kaynak: Chung, 2014, s. 184.

Firmanin diger firmalarin fiyatlar: sabit iken toplam talepteki bir diisiis karsisinda
kendi fiyatlarim1 degistirdigini disiinelim. Sekil 2.10 fiyatin bir fonksiyonu olarak
firmanin karini1 yansitmaktadir. Toplam c¢iktidaki diisiisiin iki ana nedeni vardir:
Birincisi, firmanin iriinlerine olan talep diistiigi zaman kar fonksiyonunun azalma
egilimi gostermesi ikincisi de kar1 maksimize eden fiyat diizeyinin 6nceki diizeyinden

daha diisiik seviyede olmasidir. Firmanm fiyatlarin1 degistirmeye yonelik girigimi
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sekildeki AB uzaklig: ile gosterilmistir. Bu uzaklik iki faktore bagilidir: Birincisi kar
maksimize eden eski ve yeni fiyat diizeyleri (CD) ve kar fonksiyonunun egimi. Bu
durum reel katiliklarin derecesine ve kar fonksiyonunun yogunluguna isaret etmektedir.
Reel katiliklarin fazla olmasi firmanin fiyatlarin1 diistirme konusunda elini
zayiflatmaktadir. Kar fonksiyonu diizlestigi zaman kar1 maksimize eden fiyat
diizeyinden sapmalar karsisinda firmaya ¢ok az bir maliyet yiiklenmis olur (Cameron ve
Hall, 2004).

V |

C D
Sekil 2.10. Kdr Fonksiyonu

Kaynak: Cameron ve Hall, 2004.

2.2.1.6. Post Keynesyen iktisatta kdr oranlar

Ana akim makroekonomi modelleri ekonominin talep yoniinden ¢ok arz yoniine
onem vermisler ve talebin arzi takip edecegini 6ne siirmiislerdir. Ornegin, iicretleri
maliyetlerin bir bilegeni olarak gérmiisler, talepteki roliinii ihmal etmislerdir. Buna
karsilik, Rowthorn (1981), Dutt (1984), Taylor (1985), Blecker (1989) ile Bhaduri ve
Marglin (1990) gibi iktisatgilarin gelistirdigi Post Keynesyen/Kaleckiyan modellerde,
ticretlerin hem maliyetler hem de talep tizerindeki rolii ele alinmistir. Bununla birlikte,
ana akim iktisat¢ilar tarafindan ifade edilen “kar oranlart arttikga yatirimlarin ve net
ithracatin arttig1” seklindeki 6nermeyi kabul etmisler, ancak tiiketim tizerindeki negatif
etkileri de hesaba katmislardir. Bu modellerde iicret payr diistiiglinde tiiketimin

diisecegi, Yyiksek karliligin cari toplam talep diizeyinde yatirimlar tesvik etmesi

125



beklenmektedir. Son olarak, net ihracat birim emek maliyetleri ile negatif iligkilidir.
Boylece, licret payindaki diislisiin toplam talep lizerindeki toplam etkisi, tiiketimin,
yatirimin ve net ihracatin gelir dagilimindaki degismeye verdigi tepkiye baghdir. Eger
toplam etki negatifse talep rejimi ticret giidiimli, diger tiirli ise kar-giidiimli olarak

nitelendirilmektedir (Onaran ve Galanis, 2013, s. 7).

Post-Keynesyen Biiylime Modeli (PKBM); Kaldor (1956), Robinson (1956, 1962)
ve daha sonralar1 Dutt (1984), Rowthorn (1982), Amadeo (1986, 1987) ve Bhaduri ve
Marglin (1990)’in katkilariyla sekillenmistir.

PKBM’de; talep iktisadi kalkinma siirecinin, gelirin fonksiyonel dagilimi ise
makroekonomik degiskenlerin ve biiylime oranlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol

alir. Bununla birlikte yatirimlar tasarrufu belirlemek igin kullanilmaktadir (Araujo ve

Teixeira, 2011, s. 2).

Kaldor-Robinson modelinde hayvansal giidiiler ve asir1 karlar tarafindan
belirlenen yatirim kararlar1 biiyiime ve gelir dagilimini etkilemektedir. Modelde uzun
donemde tam kapasite kullanimi varsayimi altinda ticret payi ile sermaye birikimi,
GSYH ve verimlilik artis1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Kaleckiyan biiyiime ve
boliisim modellerinde, uzun donemdeki kapasite kullanim orani degiskeni ve gelirin
bolisiimii aksak rekabet piyasalarindaki mark-up fiyatlama yoluyla belirlenir. Rowthorn
(1981), Dutt (1984, 1987, 1990) Amadeo (1986, 1987) ve Bhaduri ve Marglin (1990)’in
onciiliik ettigi durgunluk tlizerine kurgulanmig Kaleckiyan modelde, licret paylarindaki
artig, yatirim fonksiyonundaki hizlandiran katsayisinin etkisi nedeniyle denge kapasite
kullanim oranlari, kar oranlar1 ve sermaye birikimi {izerinde genisletici bir etkiye
sahiptir. Ancak Bhaduri ve Marglin (1990), verimlilik artis1 olmaksizin birim basina
emek maliyetlerinin etkisinin yatirnma dahil edilmesiyle farkli rejimlerin ortaya
cikabilecegini gdstermiglerdir. Buna gore, tasarruf ve yatinm fonksiyonundaki
parametre degerlerine bagh olarak, kar ya da ticret giidiimlii bliylime rejimleri olusabilir

(Hein ve Tarassow, 2008, ss. 1-2).

PKBM, ekonomide belirsizliklerin ve beklentilerin yanisira ekonomik
faaliyetlerinin belirlenmesinde gelir dagiliminin roliinii dikkate almas1 ve firmanin kar
maksimizasyonu davranisina dayali daha gerceke¢i bir fiyat teorisi Onermesi gibi

yonleriyle Neoklasik biiyiime teorisinden farklidir. PKBM’nin 6nemli bir 6zelligi de,

126



firmalarin biiylime amaglarina ve bu amaca ulagmak i¢in uygulanan fiyatlama (mark-

up) politikalarina odaklanmasidir (D'Agata, 2006, s. 266).

Bir¢ok Neo-Kaleckiyan modelde yatirimlar, kar oraninin (Rowthorn, 1981) ya da
kar paymnin (Bahduri ve Marglin, 1990) artan bir fonksiyonudur. Neo-Kaleckiyan
diisiince okulunda Rowthorn’un yani sira Dutt and Taylor’un tiiketim yetersizligine
dayanan modelleri iicretlerde meydana gelen bir artisin biiyiime ya da kapasite kullanim
oranini artiracagini one siirerken, Bhaduri ve Marglin’in dnciiliigiinii yaptig1 modellerde
belirli iilkelerde yiiksek iicretler nedeniyle olusan diisiik kar marjinin/paymin yatirimlar
tizerindeki cesaret kirici etkisi nedeniyle kapasite kullanim oranin1 azaltabilecegi kabul
edilmektedir. Bhaduri ve Marglin modelinde, hem yetersiz tiiketim (stagnationist) hem
de yiiksek kapasite kullanim orani ile iliskili yiiksek kar paymni (exhilarationist) i¢ceren

rejimler vardir (Salvati, 2015).

Literatiirde ¢ok sayida Post-Keynesyen biiyiime modeli gelistirilmistir. Bu
modellerdeki temel ayirim ekonomik varsayimlar ile ilgilidir. Bu modeller iki ana
cizgide ayrigmaktadir. Bunlardan ilki Robinson, digeri de Kalecki’nin fikirleri {izerine
insa edilmistir. Robinsonyan modellerde gelir dagilimi igsel bir degiskendir ve yiiksek
karlar yiiksek biiyiime oranlarini saglar. Kaleckiyan modellerde, dissal gelir dagilimi ve
kapasite kullanimi orani degiskeni kullanilarak yiiksek {tcretlerin yiiksek biiyiime

oranlarina yol agabilecegini 6ngéren rejimlere yer verilir (Stockhammer, 1999).

2.2.1.6.1. Birinci kusak modeller: Kaldor ve Robinson (Mark 1)

Birinci kusak modeller Kaldor (1956) ve Robinson (1956, 1962)’un katkilariyla
sekillenmistir. Kaldor ve Robinson’un yaklasimlar1 arasinda bazi farkliliklar olsa da, bu
iki aragtirmacinin goriisleri arasinda temelde iscilerin tasarruf yapmadigi ve ekonominin
tam kapasitede islem gordiigii yoniinde fikir birligi vardir. Birinci kusak modellerde

yatirim biiylime orani su sekilde formiile edilmistir:
gi=9go tar (2.67)

Esitlikte a > 0, faiz oran1 r’nin yatirim {izerindeki etkisini dlger ve g, ise otonom
yatirimlarin  biiylime oranmi temsil etmektedir. Kar oranlarmin yatirim Kkararlari
tizerindeki pozitif etkisi gerceklesen ve beklenen kar arasindaki iliskiye baghdir.

Tasarruflarin biiylime oran1 gg Cambridge esitligi ile ifade edilmistir:
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gs = ST (2.68)

(2.68) numarali esitlikte s, 0 < s < 1 arasinda bir deger alan tasarruf egilimini
gostermektedir. Bu esitlik, dogal biiylime oranlarinin verildigi ve tasarruf egiliminin
dissal oldugu durumda kar oranlarini belirleyen Kaldor-Pasinetti siirecinin aksine kar
oranlarini belirleyememektedir. Dolayisiyla (2.68) numarali esitlikte iki bilinmeyen
vardir. Kér oranlarin1 belirleyebilmek i¢in (2.67) ve (2.68) numarali esitliklerin

birlestirilmesi gerekir:

Yo
Y= 2.69
" Ts-a (269

Pozitif bir kar orami iretebilmek i¢in s> a kosulu gereklidir. Bu durum
tasarruflarin kar oranlarina tepkisinin yatirimlarin tepkisinden daha biiylik olmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. (2.69) numaral esitlik kar ve tasarruf oranlar1 arasinda
ters yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir:

or* Jo
s  (s—a)?

<0 (2.69a)

(2.69) numarali denklem (2.67) ya da (2.68) numarali denklemde yerine

yazilirsa, dengeli bliylime orani su sekilde ifade edilebilir:

«_ SY90
s—a

g (2.69b)

(2.69b) numarali denklemden biiyiime orani ile tasarruf orani arasinda ters yonlii
bir iligki elde edilir:
09" _ __ 90@
ds (s —a)?

<0 (2.69¢)

(2.69b) numarali denklem yiiksek tasarruf egiliminin diigiik kar oranlarmin yani
sira disiik biiylime oranlarina neden olacagini gostermektedir (Araujo ve Teixeira,
2011, ss. 9-10).

2.2.1.6.2. Ikinci kusak modeller: Neo-Kaleckiyan biiyiime modelleri

Ikinci kusak Modeller; Steindl (1952), Kalecki (1971) ve daha sonralari,
Rowthorn (1982), Taylor (1983, 1991), Dutt (1984), Bhaduri ve Marglin (1990), Lavoie
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(1995, 2003) ve Blecker (2002, 2011)’nin fikirleri iizerine kurulmustur. Ikinci kusak
modellerin Kaldor-Robinson modelinden fark: kapasite kullanim1 degiskeni ile ilgilidir.

Standart Neo-Kaleckiyan biiylime modelinde (Dutt 1984, Taylor 1985, Blecker
2002 ve Bhaduri ve Marglin 1990) toplam tiiketim cari gelirin, is¢iler ve kapitalistler
arasindaki farkli tasarruf egilimleri ise gelir dagiliminin bir fonksiyonudur (L. Carvalho

ve Rugitsky, 2015).

Standart Neo-Kaleckiyan biliyiime modelinin; {icret-giidiimli (wage-led), kar-
giidimli (profit-led) ve ¢eliskili (conflictive) olmak {izere ii¢ rejimi oldugu kabul
edilmektedir (bkz. Tablo 2.4). Bu rejimler kar payindaki dissal bir degisimin etkisini ele
almaktadir. Ucret giidiimlii rejimde, yiiksek kar payr sermaye kullanimini ve biiyiimeyi
azaltmakta iken, kar-giidiimli rejimde tam tersi bir durum gergeklesmektedir. Celiskili
modelde ise kar pay1 sermaye kullanimini azaltirken biiylimeyi tesvik eder. IS iicret-
giidimlii rejimlerde negatif egimlidir. Bunun arkasindaki temel mantik ise kar
paymdaki artisin sermaye kullanimini azaltarak toplam talebi (yatirimin tepkisi
tasarrufun tepskisinden kiiciiktiir) daratlmasidir. Kar giidiimlii rejimlerde ise IS pozitif
egimlidir. Buna gore kar payindaki bir artis toplam talebi uyararak sermaye kullanimini
artirir.  Celisgkili rejimde IS egrisi negatif egimli olsa da, egimi iicret gidimlii
rejimdekinden mutlak deger olarak daha yiiksektir. Bunun anlami yatirimin kar
payindaki degisime daha duyarl, ancak tasarrufun tepkisinin halen yiiksek olmasi

nedeniyle sermaye kullaniminin diismesidir (Palley, 2014, ss. 8-9).

Tablo 2.4. Kar-Giidiimlii, Ucret Giidiimlii ve Celigkili Rejimleri Tanimlayan Kosullar

Rejimler Sermaye Kullanimi Yatlrlm-Tgstarruf Biiyiime Orani
TepkKisi
Kar-giidiimli u, >0 I,-S,>0 Lu,+S,>0
Ucret-giidiimlii u, <0 I,—-5,<0 Lu,+S5,<0
Celiskili u, <0 ,-S,<0 Lu,+S,>0
Kaynak: Palley, 2014, s.10.
Bhaduri ve Marglin (1990)’da {icretlerdeki  degisikliklerin  endiistriyel

kapitalizmde iki yonlii bir etkisi oldugu sdylenmektedir. Buna gore yiiksek iicretler
yiiksek tliretim maliyetleri anlamina gelmekte, ancak ticretlere daha yiiksek satin alma
glici saglamas1 yoOniiyle de talebi canlandirmaktadir. Hem iiretim maliyetlerini

etkilemesi hem de talebin biiyiik bir kaynagi olmasi nedeniyle {icret oranlarinin istthdam
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ve cikti tizerindeki etkisi belirsizdir. Bhaduri ve Marglin modelinin temel odak noktast,
digsal bir degisken olan reel iicret oranlarindaki degisikliklerin yatirim talebinin
duyarliligmma bagl olarak nasil c¢ikti diizeyinde bir artisa yol agtiginin ortaya
konulmasidir. Modelde is¢ilerinin gelirinin sadece emek geliri oldugu ve is¢ilerin
tasarrufta bulunmadig1 varsayilmistir. Miilkiyetten saglanan tiim gelir kapitaliste giden

kar olarak modellenmis ve bu karin belirli bir kisminin tasarruf edildigi kabul edilmistir.

Bhaduri ve Marglin (1990), yatirim fonksiyonunda kar paymi kullananarak, kar
payindaki artiglarin ekonomik biiyiimeyi ve istthdami pozitif etkileyebilecegini ifade
etmisler ve farkli ekonomik biiyiime rejimlerinden bahsetmislerdir. Buna gore, yatirim-
tasarruf (IS) dengesindeki parametrelerin nispi biiytikliiklerine bagli olarak ekonomi
genisleyebilir ya da daralabilir. Eger kar pay1 ekonomik biiylime oranini artirtyorsa kar-
glidiimlii bliylime rejimi, licret payr ekonomik biiylimeyi artiyorsa iicret-giidimlii
biiylime rejimi ortaya ¢ikar (Nishi, 2014, s. 1).

Lavoie (2003), ekonominin disa kapali oldugu ve hem tiiketim hem de sermaye
mali olarak kullanilabilen bir mal tiretildigi, teknolojinin sabit bir katsayi ile 6l¢tildigi,
Olcege gore sabit getiri oldugunu, hiikiimetin olmadigini ve ekonominin para yoniiniin
ihmal edildigini ve firmalarin tiimiiniin piyasa giicii bakimindan biribirinden farkli
olmadigin1 varsayarak modelini gelistirmistir. Boyle bir ekonomide net toplam c¢ikti
ticret maliyetlerinin ve sermaye lizerinden elde edilen karin toplamina esittir:

= wlL + rpK 2.70
pq p

Esitlikte p fiyat diizeyi, q reel ¢ikt1 diizeyi, L nominal iicret diizeyi, r kér oran1 ve

K ise sermaye stokudur. (1) numaral esitlik su sekilde yazilabilir:

p=w(L/q) +rp(K/q)

Cikti bagina kullanilan emek, [ = L/q, kapasite kullanim orani, u = q/qy,
sermaye ¢ikt1 oran1, v = K /qs. tam kapasite ¢ikt1 oran1, g, gostermek sartiyla (2.70)
numarali esitlik su sekilde yazilabilir:

pq = wl+rpv/u (2.71)

Bu esitlik, ¢ikt1 bagina diisen emek maliyeti ve ¢ikt1 bagina diisen kar agisindan bir

birim ciktinin fiyatin1 vermektedir. Bu esitlik kullanilarak reel iicret agisindan kar

oranlar1 hesaplanabilir:
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w

r=@/mw|1-(%)] (2.72)

p

Kar orani, digsal reel licret orani ile kapasite kullaniminin derecesine baghdir.

Ekonomideki fiyat esitligi su sekilde formiile edilebilir:
p=(1+6)wl (2.73)

Bu esitlikte "6” mark-up oramidir. (2.70) ve (2.71) numarali esitlikler
birlestirilirse, kar pay1, kar oran1 ve kapasite kullanim orani agisindan bir esitlik daha

elde edilebilir:
r=Tmu (2.74)

Kar pay1 ayn1 zamanda,

0
= 2.75
"Ta+oe (2.75)
seklinde yazilabilir. Tasarruf fonksiyonu su sekilde formiile edilmistir:
g° =rsp (2.76)

Firmalarin birikim oran1 kapasite kullanimina ve gergeklesen kar oranina baglidir:
g =v+nutyr (2.77)
Yukaridaki iki esitlik birlestirilirse efektif talep esitligine ulasilir:
0 = yug/[rs(sp — ] = wuts (2.78)
Kaleckiyan biiylime ve boliisim modeline yonelik duragan-durum ¢6ziimii; kar
maliyet esitligi (2.77) ve efektif talep esitligi (2.78) ile birlestirilerek elde edilebilir:
W = yug/[rs(sp — wr) = yuts] (2.79)
= yre/[r:(sp = ¥r) = Yuiis] (2.80)

Setterfield (2003)’¢ gore, Neo-Kaleckiyan biiylime modellerinde, kapasite
kullanim orani bir uzun donem degiskeni olarak islem goriir ve yatirnm faaliyeti

tizerinde kar fonksiyonu yoluyla 6nemli bir etkiye neden olur.
Neo-Kaleckiyan konjonktiirel biiylime modeli su sekilde ifade edilebilir:
gt = ap + gerd + guui (2.81)

98 = sun (2.82)

131



= v (2.83)
g = gt (2.84)
rf =14 (2.85)
uy = up_q (2.86)
af =ar WU_p,uf_y), n=12 (2.87)

Esitliklerde g; yatirim oranini, g7 tasarruf oranini, a, uzun donem beklentilerin
durumunu (state of long run expectations), r¢ ve r sirasiyla beklenen ve gergeklesen kar
oranlarini, uy ve u sirasiyla beklenen ve gergeklesen kapasite kullanim oranlarini, 7 kar
payini ve v sabit sermaye-¢ikti oranini temsil etmektedir. (2.811) numarali esitlik Neo-
Kaleckiyan yatirnm fonksiyonunu, (2.82) numarali esitlik Cambridge esitligini
gostermektedir. Sermaye-ciktt oran1 v sabit oldugu siirece, (2.81) numarali esitlikte
tanimlanan birikim orani ekonominin biiyiime oranina esit olacaktir. (2.84) numaral
esitlik her bir donemde tasarruf artiginin birikim oranina esitlendigini, (2.85) ve (2.86)
numarali esitlikler ise donemler arasindaki beklentilerin ayarlandigini gostermektedir.
Son olarak (2.87) numarali esitlik uzun dénem beklentilerinin durumunu (firmalarin
beklentilerindeki ve hayvansal diirtiilerindeki yerini ve beklenen ve gerceklesen

olaylardan hareketle davranig bigimlerini) yansitmaktadir.

Yukaridaki esitliklerden sirasiyla biiyiime ve kapasite kullanim oranlariyla ilgili

duragan durum ¢ozlimleri tiretilebilir:

S a
g* = n (2.88)
(sy— gr) — GuV
va
= (2.89)

n(sn = gr) = Guv
Bu coziimler, ortak paydalar pozitif ya da bir baska ifadeyle sp > gug + g-

oldugu siirece pozitif ve duragandir. Bununla birlikte m agisindan (2.88) ve (2.89)
numarali denklemler farklilastirilirsa Neo-Kaleckiyan biiyiime modeli ile ilgili iki temel
sonuca ulagilir:

*

99" —Sspagyv

om - T[((Sn - gr) - guv)z

<0 (2.90)

132



ow _ —valsnu—gy)
om

- <0 (2.91)
TT((SH —9r) — gu”)
Esitlik (2.90) ticret-giidiimlii biiylimeye isaret etmektedir. Buna gore kar
payindaki artig biiylime oranimi azaltmaktadir. Diger taraftan kar-giidiimli biiylime
modeline isaret eden (2.91) numarali esitlik ise kar payr artisinin (yani ticretlerdeki

diisiisiin) kapasite kullanim oranin1 azalttigini ifade etmektedir.

Ikinci nesil PKBM’den birisi de Blecker (2011)’e aittir. Blecker tek sektorlii
ekonomiden yola ¢ikmis, bu ekonomide endiistriyel fiyatlarin ortalama degisken
maliyetlere bir kar marj1 eklenmesiyle belirlendigini, hammadde ve sabit maliyetlerin
olmadigim1 ve isgiiciiniin tek degisken maliyet oldugunu varsaymustir. Isgiicii

maliyetlerinin sabit oldugu varsayimi altinda temsili firma i¢in fiyatlama esitligi su

sekilde ifade edilebilir:
P=(1+2)Wa, (2.92)

Esitikte; z > 0 briit kar marj1 oranini, P fiyat diizeyini, a, isgiicii katsayisini (bir
biirm ¢ikti basma kac saat diistiigli), W saat basina parasal licret oranin1 ve Wa,

nominal biirm iggilicii maliyetlerini gostermektedir.

Hammadde maliyetleri olmadigindan fiyatlar katma degere esit olmaktadir ve

ticret payr Y = Wa,/P halini almaktadir. (2.92) numarali esitlik bu ifade yerine
yazildiginda ¥ = i esitligi elde edilir. Burada 9dvy/ 9z < 0’dir. Bununla birlikte
basitlik amaciyla amortisman pay1 olmadigini varsayilirsa kér orani r su sekilde formiile
edilebilir:

_(P—Way)Y
= = 1-Yu (2.93)
Yukaridaki esitlikte Y reel ¢iktiyi, K sermaye stokunu ve u =Y /K kapasite
kullanimimin bir vekili olarak kullanilan c¢ikti-sermaye oranimi temsil etmektedir.

Modelde reel ticretler ise su sekilde ifade edilebilir:

—W— ! —1/) 2.94
A N ) 5%

Esitlige gore reel licret isgiicti verimliligi (1/a,) ile pozitif, kar marj1 orani (2) ile

ters iligkilidir. Ayrica reel iicret, ticret paymin 1 isgiicii katsayisina (ay) oranlanmasi
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seklinde ifade edilebilmektedir. Bu ylizden reel iicret ancak kar ve iicret paylarinda ya

da iggiicii verimliliginde bir degisme oldugunda degisebilmektedir.

Kar {izerinden yapilan tasarrufun iicret gelirinden yapilan tasarruflardan fazla
(0 <sy, <s,.<1) oldugu varsayilsin. Tasarrufun sermaye stokuna orant ¢ = S/K

seklinde tanimlanirsa tasarruf fonksiyonu su sekilde yazilabilir:

0= [sr(1-9) +syPlu (2.95)
Neo-Kaleckiyan yatirim fonksiyonu kullanilirsa,

1
g =E=f(77-',u.a) farfwfa>0 (2.96)
Bu esitlikte g =é , yatirimin sermayeye orani, T = 1 — kar pay1r ve a bir
degisim parametresidir. Bu fonksiyon yatirimin; karlilik, toplam talep (mevcut kapasite
kullanimi) ve yatirnmcilarin giiveni (a parametresi ile temsil edilen Keynesyen

“hayvansal giidiiler”’) olmak tizere {i¢ temel belirleyicisi oldugunu gostermektedir.

Modelde ayrica kamu sektoriiniin olmadigi varsayilmistir. Ticaret dengesi,

sermaye stokuna oranlarak formiile edilebilir:

TB
9=%~ b(qu,u’)  bg>0,by <0,by >0, (2.97)

Esitlikte TB = X — gM ticaret dengesidir. X, ihracat, M hacmini, ¢ = EP* /P reel
doviz kuru, E nominal doviz kuru, P* yurt dis1 fiyat diizeyi ve u* yurt dis1 kapasite
kullanim oranidir. A¢ik ekonomide ulusal gelir, S + gM = I + X ‘tir. Mal piyasasinda
denge,

o=g+b (2.98)

Hiiktimetin olmadigi durumda, ulusal tasarruflar yatirnmlar1 (g) ve ticaret

fazlasim1 (b) finanse etmek i¢in kullanilmaktadir, eger ticari agik varsa (b < 0)

yatirimlarin tasarruflar1 asan kismu dis tasarruflardan saglanir. Ticari dengesizlik

oldugunda (b # 0), sermaye stoku ¢ = g — b oraninda biiyiir.

(2.95),(2.96),(2.97) denklemleri ele alinirsa ve 7w tanimi (2.98) numarali
denkleme ilave edilip yeniden diizenlenirse mal piyasasinda denge ¢oziimii ifade
edilebilir:
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[(Sr - Sw)(l - l/)) + Sw]u = f(l - l/), u, a) + b(qr u, u*) (299)

Mali piyasasi istikrar kosulu, mallara yonelik asir1 talep fazlasimi (EDG) azaltmak
amaciyla kullanilan kapasite kullanim oranindaki uyarlama kosullar1 analiz edilerek

bulunabilir:
EDG=g+b—-—0=f(1—-y,u,a)+b(quu’)—I[(s—s,)1—9)+s,Ju (2.100)
Kisa donem istikrar kosulu,

0EDG
du

=futby—[(sr—s,)A =) +5,] <0 (2.101)

Bu esitlik, kapasite kullanim oranindaki artiglara toplam tasarruflarin
yatirimlardan daha fazla tepki vermesi gerektigini gostermektedir. Bu durumda talep
fazlas1 kapasite kullanim oranindaki artisa bagl olarak biiyiimek yerine azalmaktadir.
Diger taraftan bir iilkenin ticarete agikliginin istikrar saglayict bir etkisi vardir. Ciinkii

yurt i¢inde kapasite kullanim oraninin yiikek olmasi ithalati artirir ve ticaret dengesini

azaltir, ayrica gelecek donemde talep artisin1 engeller.

Yatirim ve ticaret dengesi fonksiyonlar1 (2.96. ve 2.97. esitlikler) her ne kadar
acik olsa da, kapasite kullanim orani i¢in (2.99) numarali denklemin agik bir ¢oziimii
elde edilemez. Ancak, markp-up orani1 z ya da licret pay1 y’den yola ¢ikilarak (2.99)
numarali denklemde tanimlanan denge iliskisinin egimini bulmak kolaydir. (2.99)
numarali denklem u ve 1 agisindan farklilastirilirsa asagidaki ifadeye ulasilir:

du _ (Sr _Sw)u _fTL'
dp~ (sp— s, )A =) +5, — fiu— by

(2.102)

Yukaridaki denklemin paydas: istikrar kosulu nedeniyle pozitif olmalidir, ancak
bu katsay1 negatif de olabilmektedir. Denklemin birinci tiirevi pozitifse (du/dy > 0)
ekonominin iicret-giidiimlii (stagnationist), negatifse (du/dyp < 0) kar-giidiimlii talep
yapisina sahip oldugu sdylenebilir. Oz itibariyle, yatirimlarin karliliga f, duyarliliginin
ya da ticretlerden yapilan tasarruf egiliminin yiiksek olmasi ekonominin kar-giidimli,
karlardan yapilan tasarruflarin yiiksek olmasi da ekonominin icret-giidiimlii talep

yapisina sahip oldugunu gdstermektedir.

Gelir dagiliminin kapasite kullanimmin yani sira biiylime (sermaye birikimi)

uzerindeki etkisi de incelenebilir:
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d_g _ (Sr B Sw)[fuu B fn(l B l/))] - fn(sw — bu)
dl/)_ (Sr_sw)(l_lp)‘i'sw_fu_bu

(2.103)

kapasite kullanimimnin yatirimlar tizerindeki gorece yiiksek etkisi (fy), karlardan
elde edilen gorece yiiksek tasarruf orani (s,) ile birlestirildiginde biiyiime iicret-
gidimlii (dg/dy > 0), karliligin yatirimlar {izerindeki gorece yiiksek etkisi (fy),
ticretlerden yapilan gorece yiiksek tasarruf orani (s,,) ile birlestirildiginde ise biiylime

kar-giidiimli (dg/dy < 0) olmaktadir.

2.2.1.6.3. Neo-Kaleckiyan modelin grafiksel sunumu

Lavoie (2009), isgilerin verimliliginin sabit kalmasina karsin daha yiiksek iicretler
aldiklar1 varsayimindan hareketle uzun dénemde sermaye birikimi ve kar oranlarinda
nasil bir degisim olacagini aciklamaktadir. Lavoie’ye goére bu durumda Oncelikle
birikim orami artacaktir. Bu durum Sekil 2.11’in {ist panelinde goriilmektedir. Kar
payinda m meydana gelen diisiis ekonominin tasarruf egilimini diisiirtir. Boylece tasarruf
fonksiyonu g asagiya dogru kayar. Bu durum sekilde kesikli ¢izgi ile gosterilmistir. Tk
asamada baslangi¢ birikim oranlarinda, gg, tiiketim mallarina olan yiiksek talebin yani
sira yeni gelir dagilimindan kaynaklanan satiglar kapasite kullanim orani u,’e karsilik
gelecektir. Bu yiiksek satislar kapasite kullanim oranlarinin daha yiiksek diizeylerde
kullanilmasina yol agacaktir. Bu durum firmalarin birikim oranlarni ekonomi gj
noktasina ulasincaya kadar arttirmasimi saglayacak, bdylece daha yiiksek birikim
oranlari daha yiiksek kapasite kullanim oranlarim1 uj beraberinde getirecektir. Bu
noktada satislar iiretimi dengeleyecek ve yeni uzun-dénemli dengeye ulasilacaktir. Yeni
denge noktasi tasarruf paradoksunu (paradox of thrift) gostermektedir: kar oranlarindaki
ve toplam tasarruf egilimindeki azalma, uzun donemli birikim ve kapasite kullanim
oranlarinin artmasmna yol agacaktir. Burada bir bagka paradoks ise maliyetler ile
ilgilidir: daha yiiksek reel ticretler ve dolayisiyla daha yiiksek {iretim maliyetleri uzun
donemde daha yiiksek kar oranlarina neden olacaktir. Bu durum Sekil 2.11’in alt
paneliyle daha net bir bigimde acgiklanabilir. Reel {icretlerdeki artis ve kar oranlarindaki
azalma, her bir kapasite kullanim orani i¢in hesaplanan kar oranmi temsil eden PC
egrisindeki disiis ile gosterilebilir. Kapasite kullanim oranlart u; noktasinda olsaydi
firmalarin diisiik maliyet marj1 ile calisacagi varsayimi altinda kar oranlart 7y,

diizeyine diisecekti. Ancak mevcut kapasite kullanim derecesi varsayilan degisimin
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makroekonomik etkileri hesaba katildiginda baslangic diizeyinde kalmayacaktir.
Mevcut satiglara tekabiil eden kapasite kullanim oranlar1t u; diizeyine ¢ikacaktir, bu
yiizden kisa donem kar orant maliyet marjindaki diisiise ragmen baslangi¢ diizeyi olan
1y 'da kalacaktir. Uzun donemde, hizlandiran prensibi devreye girmektedir. Yiiksek
diizeylerdeki kapasite kullanim oranlar1 birikim oranlarinda bir artisa neden olacak, bu
artig ise kar oranlarmi besleyecektir. Ekonomide kar oranlari r;* diizeyine ulasacaktir.
Bu noktada PC ve ED egrileri bir defa kesismektedir. Eger bir firma reel iicretleri artirir
ve briit maliyet marjim1 diisiiriirse daha az kar oranina ulasilacak, ancak tiim firmalar
briit maliyet marjlarin1 diisliriirse, tim ekonominin kapasite kullanim orani artacak ve

boylece daha yiiksek kar oranlari elde edilecektir.
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Sekil 2.11. Kaleckiyan Biiyiime Modelleri ve Paradokslar:
Kaynak: Lavoie, 2009, s. 118.
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2.2.1.6.4. Neo-Kaleckiyan modele yapilan katkilar
Hein ve Tarassow (2008), Bhaduri ve Marglin (1990) ile Blecker (1989)’in

temellerini attigi agik ekonomi niteligindeki Kaleckiyan bdliisim ve biiyiime
modellerinden yola ¢ikarak PKBM’yi genisletmislerdir. Hein ve Tarassow, verimlilik
artig1 ile teknik degisimi tutarli ve sistematik bir sekilde Bhaduri ve Marglin (1990)
modeline entegre etmislerdir. Teorik ve ampirik analizlerinde kar payimnin digsal, toplam
talebin, sermaye birikiminin ve verimlilik artisginin igsel olarak belirlendigini
varsaymislar, talep ile verimlilik rejimi arasinda bir ayrim yapmislardir. Kar payindaki
degisikliklerin bu rejimler itizerindeki etkisini ayr1 ayr1 incelemisler ve son olarak
boliisiimdeki degisimlerin toplam talep, sermaye birikimi ve verimlilik artis1 izerindeki

etkilerini analiz etmislerdir.

Stockhammer ve Onaran (2013), iicret ve kar-gidimlii talep rejimlerini
incelemisler ve yeni bir model 6nermislerdir. Bu modelde, tiiketim (C), yatirim (1) ve
net ihracat (NX), gelirin (Y) bir fonksiyonudur. Kar pay1 () ve faiz orani ile déviz
kuru gibi degiskenler de digsal degislenlerdir (z). Kamu harcamalar1 (G), otomatik

stabilizatorler ve digsal degiskenler nedeniyle ¢iktinin bir fonksiyonudur. Toplam talep,
Y = C(Y,m) + I(Y,m,2) + NX(Y, 70, zyx) + G(Y, z)

Kar payindaki degisimin uluslararasi ticaret kanaliyla GSYH iizerindeki etkisi,
thracat ve ithalat fiyat esnekligi ile ekonominin aciklik derecesine baglidir. Bdylece
gorece kiiciik acik ekonomilerde net ihracat ¢ikti diizeyinin belirlenmesinde biiyiik bir
rol oynamaktadir. Net ihracataki degisiklikler yoluyla boliisimdeki degisikliklerin

GSYH iizerindeki etkisi gorece kapali biiylik ekonomiler i¢in daha az 6nemlidir.

Tek bir iilke i¢in kar payindaki degisimin GSYH tizerindeki etkisi su sekilde ifade
edilebilir:

oC ol A ONX
ayr _ (G+&m+ o)
dm oC , 0l A ONX | 0G

I-Ggtaytay tay

ol ONX

Yukaridaki esitlikte 1/(1 — (2—5 t Ty T 2—$) terimi ¢arpan mekanizmasidir

ve bu terimin pozitif oldugu varsayilmistir. Kar paymin GSYH iizerindeki etkisinin
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isareti, kar payindaki degisimin toplam talebin bilesenleri tizerindeki kismi etkilerinin

aC | a1 | ONXY ., . . . . . 5
toplamin1 yansitan (6_1r oot a_n) teriminin isaretine baghdir.

Karlar ve iicretlerden yapilan marjinal tiiketim egilimi gorece yiliksek ve yatirimin
karliliga ve ithalat ile ihracatin nispi fiyat degisikliklerine tepkisi diisiik ise kar
payindaki artislarin toplam talep iizerindeki etkisi negatif (0Y*/0mr < 0) olacaktir. Bu
durumda talep rejimi ticret-giidiimlii olarak nitelendirilecektir. Eger bu etki pozitif

(0Y*/om > 0) ise talep rejimi kar-giidiimlii olarak adlandirilacaktir.

2.2.2. Kar oranlari ve konjonktiir dalgalanmalari: literatiir

Kapitalizm, sermaye birikimi ve kar arayis1 tizerine kurulu tarihsel gegmise sahip
bir ekonomik sistemdir. Kar orani ise sermaye sahibinin birikiminin kosullarini yansitan
ve belirleyen onemli bir gdstergedir. 1970’11 yillardan itibaren akademik ¢evrelerce kar
oranlarini, belirleyicilerini ve gelismis kapitalist tilkeler baglaminda nasil birikildigi gibi
argiimanlari konu edinen bir¢ok ¢aligma yapilmakta iken, kar oranlarinin uzun donemler
boyunca nasil hareket ettigi ile ilgili ¢alismalar sinirli diizeyde kalmaktadir (Li vd.,
2007, s. 33).

Fiyat/maliyet iliskileri ve kar marjlar1 teorisi, firmanin karli olmasimi saglayan
kosullara dayalidir. Ancak bu kosullar zaman icerisinde firmalarin karlilik oranlarinin
diismesine neden olacaktir. Is olusumlarinda bir artis meydana geldigi zaman genisleme
ortaya c¢ikar ve firmalar O6lgek ekonomilerini kazandiklarinda satiglarin patlamasina
paralel olarak karlar1 da artar. Ancak artan satig beklentisi ve karlar, fiyatlarin yeniden
yiikselmesine neden olacak sermaye ve emek gibi faktorlerin talebini de artiracaktir.
Artan fiyatlar da kar marjlarinin azalmasina neden olacaktir. Arz fazlasinin bir sonucu
olarak kar artisinda daralma yasanacak ve ekonomi yavas yavas resesyona girecektir.
Bu noktada firmalar kar marjlarmni yiikseltmek amaciyla maliyet-azaltic1 tedbirler
gelistirirler ve boylece satislarin ve karlarin ylikselecegini umarlar. Bu beklentiler
1s18inda konjonktiir iyilesme egilimine girer (Jensen, 2012, s. 26).

Konjonktiir dalgalanmalari1 esnasinda firmalarin fiyatlama davranisi ekonomistler
arasinda halen tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Ozellikle, fiyat-maliyet
marjlart ve karliligin konjonktiir yonlii mii yoksa konjonktiir karsitt m1 hareket ettigi

konusunda heniiz bir konsensiis saglanamamistir. Ekonomistler, fiyat-maliyet marjlari
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ve karliligin konjonktiir dalgalanmalar1 soklarinin etkilerinin kirilmast ya da
genigletilmesini  saglayabilmesi nedeniyle, bu olgularin konjonktiir yonli ya da
konjonktiir karsit1 bir egilim sergileyip-sergilemedigi konusu ile ilgilenmektedirler.
Ornegin, yiiksek fiyat-maliyet marjlari, fiyatlar1 diisme egiliminden kurtarir ve bdylece
iyilesme siirecini yavaslatabilir. Benzer bir sekilde genisleme donemlerindeki diisiik-
fiyat maliyet marjlar1 fiyatlarin diisiik olmasini saglayabilir ve boylece talebi
canlandirabilir (Spiegel ve Stahl, 2014, ss. 2-3).

Fiyat-maliyet marjlarinin ve karlihigin konjonktiirel yapisi ile ilgili literatiir dort
kisimda incelenebilir. Birincisi, reel marjinal maliyetlerin 6zellikle genisleme
donemlerinde fiyatlardan daha ¢ok arttigin1 6ne siiren Rotemberg ve Woodford (1999)
modelidir. Buna gore degisken fiyat-maliyet marj1 olmaksizin, teknolojik gelismeye ya
da efektif emek talebine bagli olarak reel marjinal maliyetler diistiiglinde ekonominin
cikt1 diizeyi artar. Diger taraftan degisken fiyat-maliyet marji durumunda parasal ve
mali soklarin etkisi farkli olabilmektedir. Belirli arz soklarinin ¢ikti diizeyi lizerindeki
etkisi nispeten smirli kalirken, beklenmeyen arz soklarinin etkisi biiylik ¢ikti
dalgalanmalarina neden olabilmektedir.

Ikinci yaklasim, talebin genisleme dénemlerinde esnek olmasindan otiirii fiyat-
maliyet marjlarin konjonktiir ile ayn1 yonde hareket ettigini savunmaktadir. Warner ve
Barsky (1995), hafta sonlarinda ve tatil donemlerinde insanlarin daha fazla aligveris
yapma istedigi duydugunu, dolayisiyla bu donemlerde talebin esnek bir yapida
oldugunu ifade etmektedirler. Michigan eyaletinde sekiz iiriiniin giinliik fiyatlarin1 konu
edinen caligmalarinin sonucunda, yilbasindan 6nce yogun alisveris doneminde bir
indirim siklig1 goézlendigini bunun da hafta sonu satislarina pozitif yansidigim
gbzlemlemislerdir.

Edmond ve Veldkamp (2009), reel fiyat katilig1 modeli ile fiyatlarin maliyetlerden
daha az dalgalandigin1 gostermislerdir. Bu anlamda kati olan reel fiyatlar konjonktiir
dalgalanmalarin1 daha maliyetli hale getirmektedir. Reel katiliklar nominal katiliklar ile
etkilesim kurdugu zaman nominal soklarin reel etkilerini genisletebilmektedir. Edmond
ve Veldkamp, gelir dagilimindaki degisikliklerin konjonktiir dalgalanmalarini nasil
etkiledigini incelemisler ve herhangi bir tercih soku ya da fiyat-ayarlama uyusmazlig
olmaksizin konjonktiir yonlii gelir dagiliminin mal piyasalarinda nasil mark-up

olusturdugunu gostermislerdir. Resesyon donemlerinde kendine-6zgii emek verimliligi
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soklar1 gelir dagilimimi artirirken, talep fiyat esnekligini dusiiriir ve eksik rekabet
piyasalarinda faaliyet gosteren firmalarin optimal mark-up diizeylerini artirir (bkz.,

Sekil 2.12).

Fiyat

Genisleme donemlerinde karlar

D Resesyon donemlerinde karlar

Marjinal maliyet

Genisleme
donemlerinde
talep

Resesyon

donemlerinde

talep

Miktar
max. Kar max. Kar
(resesyon)  (genisleme)

Sekil 2.12. Konjonktiir Yonlii Verimlilik

Kaynak: Edmond ve Veldkamp, 2009, s. 795.

Gottfries (1991) ile Chevalier ve Scharfstein (1996) gibi iktisat¢ilarin onciiliigiinii
yaptig1 liclincii yaklasima gore, sermaye piyasasindaki aksakliklar nedeniyle fiyat-
maliyet marjlar1  konjonktiir yanli olabilmektedir. Gottfries, tiiketicilerin fiyat
degisikliklerine kars1 yavas tepki vermesi durumunda ve kredi piyasalarinin aksak
piyasa olmas1 halinde fiyatlarin degismeyecegini hatta talep arttigi zaman diisecegini
ifade etmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin ardinda ise talebin yiiksek oldugu
zamanlarda kar diizeylerinin de yiiksek olacagi ve firmalarin borglarini artirmaksizin
tiiketiciler igin yogun bir sekilde rekabet edecegi olgusu vardir (Gottfries, 1991, s. 1).

Son modelde fiyat-maliyet marjlar1 ve karliligin konjonktiirel yapisi firmalar
arasindaki stratejik etkilesime baglidir. Green ve Porter (1984), talep dalgalanmalarinin
firmalar tarafindan dogrudan gdzlenemedigi istikrarsiz bir endiistri performansina yol
acan model gelistirmislerdir. Buna gore baslangicta firmalar fiyatlar yiiksek oldugu

zaman tekelci bir egilim sergilerken, aksine fiyatlar diistiigiinde Cournot modelinde
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oldugu gibi davranirlar. Modelde, firmalarin irettikleri {rlinlerin piyasa fiyat1 ile
karsilagtirmak {izere bir “tetikleyici fiyat (trigger price)” iizerinde anlastiklar
varsayllmistir. Her ne zaman tetikleyici fiyat piyasa fiyatinin altina diiserse
monopolistik kosullar olusana kadar firmalar Cournot tipi davranis sergileyeceklerdir.

Kar oranlar1 ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi aciklayan bir baska
teori de kar sikistirma teorisidir. Bu teori 6zellikle ekonomideki durgunlugu agiklama
konusunda 1960’11 yillarin basindan 1980’11 yillara kadar hakimiyetini siirdiirmiistiir.
Glyn ve Sutcliff (1972) bu teorinin Onciileridir. Teoriye daha sonralari; Weisskopf
(1979), Laibman (1992), Goldstein (1996, 1999), Sherman (1997) ve Van Lear (1999)
onemli katkilar yapmistir. Kar sikistirma teorisi, genisleme asamasinda is¢i istthdaminin
ve buna bagli olarak iscilerin pazarlik giiclerinin artmasiyla {icret artiglarinin miimkiin
hale geldigini ve bdylece artan ticretlerin artik degeri (bir baska ifadeyle kar oranlarini)
azalttigin1 ifade etmektedir. Kar sikistirma teorisi ile ilgili yaklasimlardan birisi de
Goldstein  (1999)’a aittir. Burada ekonomideki konjonktiirel hareketler; emek
maliyetleri disindaki maliyetlerdeki artisa paralel olarak kéar oranlarinda meydana gelen
azalma ve yetersiz tilketimdeki dalgalanmalar ile agiklanmaktadir. Bu yaklasim ayrica,
ticiinci Diinya {ilkelerinden gelismis tilkelere yapilan mal ihracatina yonelik talepte
meydana gelen bir artisin bu mallarin fiyatlarii yiikseltecegini ve bu durumun da
gelismis iilkelerdeki firmalarin karlarini sikistiracagini ifade etmektedir (Ongan, 2011,
S. 2). Sherman (1997) kar sikistirma yaklasimina yol acan ii¢ farkli senaryodan
bahsetmektedir. Birincisi maliyetler artarken gelirin sabit kalmasi, ikinci maliyetler
artsa, azalsa veyahut sabit kalsa da gelin maliyetlerden daha hizli diismesidir.
Sonuncusu ise gelir yiikselirken maliyetlerin daha hizl yiikselmesidir®”.

Veblen (1915), konjonktiir dalgalanmalar1 teorisini; fiyatlar, kazanglar ve toplam
talep ekseninde agiklamaktadir. Eger toplam talep ve fiyatlar artarsa firmalar yliksek kar
elde ederler. Firmalar, faaliyetlerini genisletme noktasinda net karlarim1 kredi almak ve
hisse satmak icin kullanirlar. Ayn1 zamanda firmalar karlilik diizeylerini manipiile edip
daha fazla fon saglarlar ve daha fazla hisse satarlar. Bir taraftan fiyat ve talep arttiginda
yatirimlar artarken, bu duruma paralel olarak emek talebi artacak ve iicretler genisleyen
endiistrilere emegi ¢ekmek icin artmak zorunda kalacaktir. Ayni zamanda para talebi ve

faizler de artacaktir. Diger taraftan ham madde tizerindeki kurumsal talep yiikselecek,

2% http://www.progressive-economics.ca/wp-content/uploads/2007/07/bschaufele.pdf Erisim Tarihi: 25.02.2016.
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sonra bu ham maddelerin fiyatlar1 dolayisiyla da iiretim maliyetleri yiikselecektir.
Emekten tasarruf eden yeni teknolojik inovasyonlarin varligt durumunda, iiretim
diizeyleri fiyatlarin iizerinde diisme baskisi yaratarak artacaktir. Fiyatlarin artmadigi,
buna karsin emek ve malzeme maliyetlerinin arttigi durumda kar marj1 azalacaktir.
Isletme faaliyetlerini siirdiirme noktasinda yeteri kadar finansmani olmayan bazi
firmalar iflas edecek, bazilar1 da bor¢lanma yoluna gidecektir. Genellikle konjonktiir
dalgalanmalarmin bu safhasinda faiz oranlar1 da artar. Bdylece, bir¢ok firmanin
kirllganliginin yani sira artan emek maliyetleri ve finansal maliyetler duygusal bir
panige yol acarak firmalarin sermayelerini azaltir ve ekonomiyi krize dogru stirtikler
(Bagwell ve Staiger, 1995, s. 26).

Schumpeter (1927, 1928 ve 1934), girisimciler tarafindan yiiriitiilen inovasyon
faaliyetlerinden hareketle kapitalizmin istikrarsizligini  agiklamistir.  Konjonktiir
dalgalanmalarinin refah asamasinin baglarinda, yeni inovatif firmalar diger
endistrilerden gelen ekonomik kaynaklar igin yiiksek talep yaratirlar. Tiiketim
mallariin fiyatlar1 artacak ve firmalar kér elde edeceklerdir. Schumpeter’e gore, eski
firmalarin bir kismi, yeni kosullar1 ve inovasyonlari benimsedikleri ve lider inovatif
firmalarmn {riinlerini taklit etikleri i¢in endistrideki bu kar diizeyleri gegicidir. Bir
taraftan, ekonomik kaynaklara yonelik talep artisi fiyatlar1 ve iiretim maliyetlerini,
sonucta ¢ikti bagina diisen birim maliyeti artirir. Diger taraftan, biiyiik ¢aptaki iiretim
miktarlart firmalarin iriinleri i¢in yiiksek fiyatlar koyabilmesi noktasinda ekonomik
giiclerini yitirmelerine neden olurken, genel fiyatlar diizeyini de diisilirecektir.
Maliyetlerin yiikselmesi ve hasila diizeylerinin diismesi kar seviyelerini azaltacak,
netice itibariyle bu durum kapitalist ekonominin resesyon ya da depresyon siirecine

girmesine neden olacaktir (Mouhammed, 2006, ss. 167-168).

Hahnel ve Sherman (1982), ABD ekonomisinde 1949-1980 donemi ig¢in
konjonktiir dalgalanmalar1 esnasinda kar oranlarinin davranigini incelemistir. Bulgulara
gore, gelisme doneminin ilk asamalarinda sermayenin yogun olarak kullanilmasi
sonucunda talep artiglarma paralel verimlilik ve ¢ikti oranlari hizla yiikseldigi ve
ticretler nadiren degistigi icin kéar oranlart hizli bir sekilde yiikselmektedir. Kar
oranlarinin yiikselmesi ise yatinm oranlarinda artisa yol agmaktadir. Genisleme
doneminin son asamalarinda emek verimliliginin, sermaye kullanim oranlarmin ve

tiiketim egiliminin bir 6nceki doneme gore diismesi nedeniyle kar payinda bir daralma
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yasanmaktadir. Bu daralma nihayetinde kar oranlarinin diismesine neden olmaktadir.
Son olarak sermaye kullanim oranlarinin giderek diismesi nedeniyle daralma déneminde

kar oranlar1 diismektedir.

Rotemberg ve Saloner (1986), oligopolcii firmalarin toplam talep iiriinlerine dogru
kaydiginda daha rekabetci davranmalarindan kaynaklanan konjonktiir dalgalanmalarini
ele almislardir. Buna gore toplam talebin diistiigli donemlerde oligopolcii firmalar daha
fazla gizli anlagma yapma egilimindedirler. Bu anlamda resesyon dénemleri, sadece
cikt1 diizeylerinin diisiik olmasi nedeniyle degil, aym1 zamanda gizli anlasma gibi

mikroekonomik bozulmalara sebep olmasi hasebiyle de istenmeyen donemlerdir.

Machin ve Van Reenen (1993), kar marjlar1 ile konjonktiir dalgalanmalari
arasindaki iliskiyi Ingiltere ekonomisinde faaliyet gosteren 709 biiyiik 6lcekli firma
ozelinde 1975-1986 donemi i¢in panel veri yontemi (basit en kiiciik kareler) kullanarak
analiz etmislerdir. Bulgular 1980°’li yillarin baslarina denk gelen resesyon doneminde
firma diizeyindeki kar marjlarinin biiyiik 6l¢iide diistiiglinti, bu nedenle kar marjlarinin

konjonktiir yonlii hareket ettigini ortaya koymustur.

Bagwell ve Staiger (1995), talebin genisleme ve daralma donemleri arasinda
degistigi piyasalar icin gizli anlagmalara dayali fiyat teorisi gelistirmislerdir. Genisleme
donemlerinde talebin artisina paralel olarak gizli anlagsmalara dayali fiyatlarin
konjonktiir karsit1 hareket ettigini, daralma donemlerinde ise tam tersi bir durumun
oldugunu one silirmiislerdir. Bununla birlikte genisleme asamasinin beklenen siiresi
azaldig1 ve daralma agamasiin beklenen siiresi arttigi zaman gizli anlagmalara bagl
fiyatlama dongiilerinin daha biiyiik olacagini ifade etmislerdir.

Small (1997), Ingiltere’de imalat ve hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren 761
firma iizerinde 1972-1992 donemi i¢in mark-up ve kar marjlariin konjonktiirel yapisini
dinamik panel veri yontemi kullanarak test etmislerdir. Calismanin temel sonuglari

gerek mark-up gerekse de kar marjlarinin konjonktiir yonlii oldugunu gostermistir.

Lima ve Resende (2004), Brezilya ekonomisinde sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 201 firma {izerinde, 1992-1998 donemi kapsaminda, kar marjlart ile
konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iligkiyi dinamik panel veri yontemi kullanarak test
etmiglerdir. Bulgular, toplam konjonktiir dalgalanmalar1 agisindan kar marjlarinin

konjonktiir yonlii (procyclical) oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin sektére 6zgi
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konjonktiir dalgalanmalar1 degiskenleri kullanildiginda kar marjlarimin konjonktiirel

yapisinin net olmadigi gorilmistiir.

Bilbiie vd. (2005), 1947-1998 doénemi kapsaminda ABD ekonomisi igin yaptigi
caligmasinin sonucunda konjonktiir dalgalanmalarinin yayilmasinda piyasa yeni
firmalarin girisinin 6nemli bir rol iistlendigini gostermistir. Eger toplam verimlilik
stirekli artarsa, mevcut firmalarin kar diizeylerindeki artisa bagh olarak GSYH diizeyleri
de baslangigta yiikselir. Daha yiiksek verimlilik diizeyleri piyasa yeni girisleri cazip
hale getirir ve piyasadaki emek giicii yeni firma olusumlarinin ihtiyacit dogrultusunda
yeniden tahsis edilir. Zamanla ekonomideki firma sayisi artar ve firma basma ¢ikti
diizeyi diiser. Sonrasinda GSYH diizeyindeki genisleme artan iiretici sayisiyla iligkilidir.

Uzun donemde firma basina diisen ¢ikt1 baglangic duragan denge diizeyine doner.

Macallan vd. (2008), mark-up oranlarmin ve kar marjlariin konjonktiirel olup-
olmadigini, 1970-2002 déneminde Ingiltere ekonomisi i¢in gerek ulusal gerekse de
endistriyel diizeyde incelemislerdir. Bulgular 6zel sektdor emek payinin konjonktiir
karsiti, toplam mark-uplarin konjonktiir yonlii hareket ettigini gostermistir. Bu bulgular
ayni1 zamanda endiistriyel diizeyler i¢in de gegerlidir. Diger taraftan toplam piyasa kar
payimnin konjonktiir yonli hareket ettigi ve kar marjlarinin bu konjonktiir davraniginin

endustriler arasinda biiyiik 6l¢tide homojen oldugu goriilmiistiir.

Kiyota vd. (2009), Japonya imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde
1994-2002 donemi i¢in mark-up oranlarmmin konjonktiir yonlii olup olmadigi test
edilmistir. Korelasyon analizi sonuglari, bagimli degisken olan briit endiistri ¢ikt1
oranlar ile mark up oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bu

sonuglar, mark-up oranlarinin konjonktiir yonlii olduguna isaret etmektedir.

Kiyota (2011)’da, 1994-2006 doneminde Japonya ekonomisi sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar dikkate alinarak; sektorel verimlilik, mark-up ve olgek
ekonomilerinin konjonktiir dalgalanmalari ile iligkili ve toplam verimliligin konjonktiir
yonlii olup-olmadig1r panel veri yontemleri (sabit ve rassal etkiler) kullanilarak
arastirilmistir. Caligmanin temel sonuclar1 ii¢ baslikta toplanabilir. Birincisi, mark-up
oranlarmin ele alman dénem boyunca sabit olmadig1 gériilmiistiir. Ikincisi, verimlilik

konjonktiir yonliidiir. Toplam diizeyde verimlilik ile konjonktiir dalgalanmalari
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arasindaki korelasyon katsayisi1 pozitiftir. Ugiinciisii, mark-up ve 6lgek ekonomileri ne

konjonktiir yonlii ne de konjonktiir karsit1 hareket etmektedir.

Schwab ve Werker (2014), imalat sanayindeki asir1 karlarin tlkelerin iktisadi
kalkinma diizeylerine olan etkisini 160 iilke i¢in 1963-2010 dénemi kapsaminda panel
veri yontemleri (en kiiciik kareler) kullanarak tahmin etmislerdir. Sonuglara gore, diisiik
rekabetin bir gostergesi olan asir1 karlar, verimlilik ya da ciktidaki biiylimeyi
yavaslatmaktadir. Bunun arkasinda yatan mekanizma ise su sekildedir: Yeni iiretken ve
inovatif varliklara yatirim yapmak yerine kar elde etmeye yonelik yatirimlar sektoriin
genel biliylimesini yavaglatmaktadir. Bu durumda yabanci finansmana ihtiya¢ vardir.
Ancak yeterince finansmani saglayamayan az gelismis iilkelerde asir1 karlar iktisadi

kalkinmay1 yavaglatmaktadir.

V. Carvalho ve Grassi (2015), ABD ekonomisi i¢in 1977-2012 déneminde biiyiik
firma dinamiklerinin konjonktiir dalgalanmalarini uyarip-uyarmadigimi gelistirdikleri
kantitatif biiyiik firma modeli yardimiyla test etmislerdir. Analizleri sonucunda toplam
ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalarin 6nemli bir boliimiiniin firma biytkligi ile
ilgili oldugunu tespit etmislerdir. Calismanin 6nemli bir bulgusu da gore satislar ile

TFV ve GSYH’nin oynaklig1 arasinda pozitif iliski vardir.

Tapia (2015), konjonktiir dalgalanmalarinin kar ve yatirim diizeyleri ile olan
iliskisini ABD ekonomisi i¢in 1929-2013 doénemi kapsaminda analiz etmistir.
Calismanin bulgulari su sekildedir: Yatirimlar otonom degildir, kér diizeyleri tarafindan
uyarilir ve kamu harcamalar1 nedeniyle daralir. 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda azalan

kar diizeyleri konjonktiir dalgalanmalarina yol agan 6nemli bir faktordiir.

Banerjee vd. (2015), G-7 iilkelerinde 1990Q1-2014Q3 déneminde yatirimlarin
yapisina iligkin yapilan ¢alismada, ekonomik belirsizliklerin yatirimlar tizerinde negatif,
firma karlilik diizeylerinin ise pozitif etkili oldugu goériilmiistiir. Bu bulgularin da isaret
ettigi gibi, firma yatirnmlarinin artisinda kar diizeyleri olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Firmalarin karlilik diizeylerinin artmasi, firma tasarruflarinin artmasina, bu da
yatirimlarin uyarilmasina neden olmaktadir. Yatirimlarin tesvik edilmesi firmalarin kar
diizeylerini olumlu etkilemektedir. Bu dongiiniin sonucunda ekonomi genisleme

donemine girmektedir. Aksi bir durumda, yani firma tasarruflarinin azalmasia bagh
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olarak yatirnm ve karlilik diizeylerinin azalmasi ekonominin daralma ddnemine

girmesine yol agmaktadir.

Bakir (2015)’e gore, liberal ana akim iktisat¢ilarin diistindiigiiniin aksine, ne 2007
sonrasi finansal krizi ne de konut balonu deflasyonu, kiiresel ekonomik krizin baglica
nedeni olarak diisliniilemez. Bu etkenler ancak ekonomik daralmanin tetikleyicisi
olabilirler. Temel konu finansal krizin neden standart bir konjonktiir dalgalanmasina yol
acmadigi, daha ziyade neden yapisal bir krize veya Biiylik Durgunlu’ga doniistiigiidiir.
Bu sorunun cevabini verebilmek ve bdylece ekonomideki mevcut iyilesmenin
nedenlerini agiklayabilmek i¢cin hem konjonktiirel hareket eden hem de duragan bir
slireg izleyen kar oranlari ayrimindan yola ¢ikilarak kar oranlar ilgili analizlere yer
vermek gerekir. Konjonktiirel hareket eden kar oranlari ile ilgili analizler Biiyiik
Durgunlugun nasil basladigini gosterecek, duragan kar oranlar1 analizi de krizin normal
bir konjonktiir dalgasina doniismeden neden Biiylik Durgunlu’ga doniistiiglinii ortaya
koyacaktir. Bakir analizlerini ABD ekonomi ig¢in, 1949-2009 donemi itibariyle
yapmistir. i1k etapta bu dénem icin 10 tane konjonktiir dalgasi belirlemistir. Bu
dalgalanma evrelerinin 9 tanesinde, kar oranlarinda zirve noktasina reel ¢iktidan once
ulagildigini tespit etmistir. Bakir, ayrica konjonktiir dalgalanmalarini; erken genisleme
(A), gec genisleme (B) ve daralma (C) asamasi olarak iizere 3’e ayirarak incelenmistir.
Erken genisleme asamasi reel ¢iktidaki artigla baslar, reel ¢iktidaki ve kar oranlarindaki
artisla devam eder ve kar oranlarinda zirve noktasina ulasilinca sona erer. Geg
genisleme asamasinda kar oranlar1 yavas yavas azalmaya baslar, buna karsin reel ¢ikti
yiikselmeye devam eder ve zirve noktasina ulasir. Daralma asamasi ise reel ¢iktinin
zirve seviyesinden diisme egilimine girmesiyle baslar, reel ¢ikti ve kar oranlarindaki
azalma ile devam eder ve reel ¢iktida gozlenecek bir sonraki dip noktasina kadar uzanir.
Bakir’a gore kér oranlarindaki diigmeye paralel olarak reel ¢iktinin daralmasi, yatirim
harcamalarindaki azalma ile agiklanabilir. Bu agiklama ayni1 zamanda Weisskopf’un
sonuglartyla da tutarlidir. Krizin durgunluga déniismesinin en 6nemli sebebi ise finansal
faktorlerin (borglarin ve ylikiimliiliiklerin sermaye stokuna orani ve faiz 6demeleri gibi)

kar oranlarinda ve sermaye stokunun net varliklara oraninda azalmaya yol agmasidir.
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3. KONJONKTUR DALGALANMALARI, TASARRUF VE KAR ORANLARI
ARASINDAKI ILISKININ PANEL VERI ANALIZI

Bu kisimda konjonktiir dalgalanmalari, tasarruf ve kar oranlar arasindaki iligkiyi

test eden analizlerin sonuclarina yer verilmektedir.

Calismada, iktisadi faaliyetlerin agirliklt olarak firmalar tarafindan organize
edildigi  iilkelerin  toplam  ekonomik faaliyetlerinde  goriilen  konjonktiir
dalgalanmalarinin ortaya c¢ikisinda 6zel kesimin tasarruf ve kar oranlarinin etkisi
ekonometrik yontemler; Sabit Etkiler (Fixed Effects-FE), Sistem Genellestirilmis
Momentler Yontemi (System GMM), Panel En Kii¢iik Kareler (Ordinary Least Squares-
OLYS) ve Panel ARDL kullanilarak test edilmektedir.

Makroekonomi  diizeyinde yapilan ampirik ¢alismalarda,  Konjonktiir
dalgalanmalarin1 analiz edenlerin 6nemli bir kismi ekonominin toplam diizeydeki
performansina yer verirlerken genel itibariyle; dalgalanmalarin yayilma etkileri,
kaynaklar1 ve belirleyicileri tizerine odaklanmislar, konjonktiir tizerinde toplam karlarin
ve 0zel tasarruflarin etkilerini yeteri kadar analiz etmemislerdir. Bu tez ¢alismasinda,
firmalarin ekonomide onemli bir aktor olduklari ger¢eginden hareketle, konjonktiir
dalgalanmalarinin ortaya ¢ikigindaki rollerinin agiga kavusturulmasina yonelik bir
inistyatif alinmis, bu adimla birlikte tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir tizerindeki
etkisi incelenerek literatiiriin bu alandaki boslugunun giderilmesine katkida bulunmak
istenmistir. Bu dogrultuda ¢alismanin temel motivasyonu, firmalarin tasarruf ve kar
oranlarinin ekonomide canlanmaya mi (trend diizeyinden yukari dogru bir sapmaya)
yoksa resesyona mi (trend diizeyinden asagiya dogru bir sapmaya) mi yol agtiginin
ekonometrik olarak test edilmesi olarak belirlenmistir. Tasarruf ve kar oranlarinin
konjonktiir bileseni ile pozitif iligkili olmasi, tasarruf ve kar oranlarinda meydana gelen
artislarin ekonomide iyilesmeye yol acacagini, negatif iliskili olmasi ise ekonomide
resesyonist egilimlerin bas goOsterecegini ortaya koymaktadir. Tasarruf oranlarinin
konjonktiir ile olan baglantisin1 agiklayan Avusturya Okulu Konjonktiir Teorisi’ne gore
ekonomide genisleme donemlerinin siirdiirebilir olmasi i¢in yatirimlarin biiyiik olciide
tasarruflar tarafindan finanse edilmesi gerekir. Kaleckiyan biliylime ve konjonktiir
teorilerinde ise ekonomideki resesyonist siireglerin temel nedeni firmalarin kar

oranlarindaki diislislere paralel olarak yatirimlarda meydana gelen azalmalardir.
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Dolayisiyla firmalarin kar diizeylerinde meydana gelen daralmalar hem tasarruflarini
hem de yatirimlarin1 olumsuz etkileyecek, boylece ekonomide resesyonist egilimler

ortaya ¢ikacaktir.

Ozel sektor tasarruflarinim, literatiirdeki kisith sayidaki calismalarda belirtildigi ve
ampirik olarak kanitlandig1 gibi, hem konjonktiir ile ayn1 yonde (procyclical) hem de
konjonktiir (countercyclical) karsiti hareket ettigi ifade edilebilir. Tasarruf oranlarinin
konjonktiir yonlii olmasi, genisleme donemlerinde gelir artisina bagh olarak gelecek
donem tiiketimlerini karsilamak amaciyla tasarruf oranlarinin yiikseldigine isaret eder.
Tasarruf oranlarmin konjonktiir karsitt hareket etmesi ise kriz donemlerinde ihtiyati
tasarruf oranlarimin yiikseldigini gostermektedir. Lane ve Tornell (1998) tarafindan
OECD iilkelerinde 6zel tasarruf oranlarmin konjonktiir ile ayni1 yonde, yine Crucini ve
Shintani (2010)’nin secilmis iilkelerde (Avusturalya, Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Ingiltere ve ABD) yagmurlu giinler i¢in yapilan tasarruflarin (saving for rainy
day) konjonktiir ile ayn1 yonde hareket ettigi sonucuna ulagilmistir. Felmingham ve
Cooray (2008), Avusturya’da yatirimlarin ve tasarruflarin konjonktiir yonlii oldugu
sonucuna varmiglardir. Diger taraftan Adema ve Pozzi (2012), 1971-2009 donemi
kapsaminda 19 OECD iilkesi i¢in yaptiklari ¢alismada, hanehalk: tarafindan yapilan
tasarruflarin  konjonktiir karsiti hareket ettigini gozlemlemislerdir. Kar oranlarinin
konjonktiir ile iligikisi iizerine yapilan ¢alismalarda ise genel anlamda kar oranlarinin
konjonktiir yonlii oldugu goriilmistiir. Kar oranlarinin konjonktiir yonlii olmasi
genisleme donemlerinde ekonomideki iyi gidisata paralel bir sekilde kar oranlarinin da
yiikseldigini ortaya koymaktadir. Ornegin, Lima ve Resende (2004) ve Bilbiie vd.
(2005), kar oranlari ile konjonktiir arasinda pozitif iligki tespit etmislerdir.

Caligmada konjonktiir dalgalanmalar1 bagimli degisken olarak kullanilacaktir.
Konjonktiir dalgalanmalarinin o6lgiilmesinde c¢iktinin trendden ayristirilgi biiylime
dalgalanmalar1 yaklagimi esas alinmaktadir. Biliylime dalgalanmalar1 yaklasiminda ¢ikti
diizeyi trendden ayristirilirken Hodrick-Prescott, Baxter-King, Christiano-Fitzgerald
gibi filtreler kullanilmaktadir. Bu dogrultuda biiylime dalgalanmalar1 yaklasimina
esasen ve cycle bileseninin konjonktiiriin vekili olarak kullanilabilecegini ifade eden
Stock ve Watson (1999)’u takiben konjonktiiriin analizinde, GSYH degerleri Hodrick-
Prescott filtresi yoluyla filtrelenerek trend ve cycle bilesenlerine ayrilmis ve trendden

sapma gosteren degerler (cycle) konjonktiir bileseni olarak ele alinmistir. GSYH nin
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filtrelenmek suretiyle bilesenlerine ayrildigi ¢alismalardan bazilari; Inklaar vd. (2008)
Valle e Azevedo vd. (2006) ve Christodoulopoulou (2007) seklinde siralanabilir.

Ozel sektodriin tasarruf oranlarinin hesaplanmasindaki giicliikler ve literatiirde
tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir baglantisin1 konu edinen ¢alismalarin az olmasi,
calismanin temel kisitlar1 olarak degerlendirilebilir. Calismada, kar oranlarinin vekili
olarak isletme artig1 (operating surplus)zs, tasarruf oranlariin vekili olarak da briit

tasarruf oranlar1 (gross savings rate) kullanilmaktadir.

3.1. Yontem

Bu caligmada, OECD iilkelerinde; konjonktiir dalgalanmalari, tasarruf ve kar
oranlart arasindaki iliski 1990-2013 donemi kapsaminda statik ve dinamik panel veri
yontemleri kullanilarak analiz edilmektedir. Bu kapsamda tasarruf ve kar oranlarinin
konjonktiir iizerindeki etkisi; FE, sistem GMM ve OLS tahmincileri kullanilarak analiz
edilmektedir. Caligmada ayrica tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir ile birlikte hareket
edip-etmedigi, bir baska ifadeyle bu degiskenlerin konjonktiir karsiti (countercyclical)
mi1 yoksa konjonktiir yonlii (procyclical) mii hareket ettikleri ARDL modeli kullanilarak

arastirilmaktadir.

Calismada bagimli degiskenin hem kendi gecikmeli degerleriyle, hem de
aciklayict degiskenlerin baz1 degerleriyle iliskili olma ihtimali ve igsellik problemini
kontrol altina alinabilmesi nedeniyle dinamik panel veri yontemi kullanilmistir.
Literatiirde yapilan konjonktiir ile ilgili bircok c¢alismada da dinamik panel ver

yontemlerinin siklikla kullanildig: gérﬁlmﬁstﬁr26.

Panel veri modellerinin birgogu birimler arasindaki gozlemlerin birbirinden
bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Ancak gercekte tiim birimleri etkileyen ortak
soklar, mekansal etkiler (spatial effects) ya da yayilma etkileri (spillover effetcs)

olabilmektedir. Iktisat teorileri de aym1 zamanda iktisadi ajanlarin kendi aralarinda

% Kar oranlarinin vekili olarak isletme artigimn kullamldig1 calismalardan bazilart; Lawrence vd. (2006), Pianta ve
Tancioni (2008), Felipe ve Kumar (2010), Przybyla ve Roma (2005) Bogliacino ve Pianta (2012) ve Coad (2007)
seklinde siralanabilir.

*® Ornegin, Pontines ve Parulian (2010) tarafindan konjonktiir dalgalanmalarim tetikleyen faktorlerin incelendigi
calismada, Adema ve Pozzi (2012)’nin konjonktiir dalgalanmalari ile Ozel tasarruf arasindaki iligkinin teste
edilmesine yonelik yapilan ¢alismada GMM tercih edilmistir. Alimi (2015) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada da;
ticaret, Ozellestirme ve finansal biitiinlesme ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki baglantinin analizinde sistem
GMM yontemi kullaniimigtir.
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karsilikli bagimliliga yol acan eylemlerde bulundugunu 6ngérmektedir. Eger gozlemler
birimler arasinda birbirine bagimli ise yatay-kesit bagimsizlig1 varsayimina dayali
parametrik ve parametrik olmayan tahminciler tutarsiz ve bu tahmincilere dayali
istatistiksel yorumlar genellikle yaniltic1 olabilmektedir. Yatay kesit bagimsizliginin test
edilmesinde esasen iki yaklasim bulunmaktadir. Moran (1948) ile Kelejian ve Prucha
(2001) tarafindan ortaya konan birinci yaklagim, mekansal matrisin katsayisinin sifir
olup-olmadiginin test edilmesine dayanir (Hsiao vd., 2007, s. 2). ikinci yaklasim
dogrudan birimler arasindaki hata korelasyonlarinin sifir olup-olmadigini test etmek
tizerine kuruludur. Bu yaklasimda Breush-Pagan (1980)’1n gelistirdigi Lagrange Carpan
(Lagrangian Multiplier-LM) ve Pesaran (2004)’in literatiire kazandirdigi CD testleri
kullanilmaktadir. LM testi zaman boyutu yatay Kesit sayisina gore yeterince biiyiik
oldugunda etkindir (Su ve Zhang, 2010, ss. 1-2).

Gorilinlirde Sahte Regresyon Esitligi (Seemingly Unrelated Regression Equation-
SURE) baglaminda yatay kesit sabit oldugunda ve zaman boyutu sonsuza gittiginde,
hatalarin yatay-kesitler arasindaki bagimsizligini test etmek {izere Breusch ve Pagan

(1980) tarafindan LM istatistigi onerilmistir:

Esitlikte p;; artiklarin ikili korelasyonlarmin 6rneklem tahminidir:

Z? 1elte]t
1
(2 1elt) (2 ]%5)2

e;t, Ui nin En Kiiciik Kareler tahminidir ve su sekilde tanimlanmastir:

bij = Pji =

€it = Vit — :[;)i’xit
Hem gozlem hem de zaman boyutunun biiyiik oldugu panel modellerinde LM

testinin su bi¢imi kullanilabilmektedir:

NLM = fN(N 5 Z ,Zl(Tp”

(Pesaran vd., 2008, ss. 3-4).
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LM testi yatay kesit biiylik, zaman boyutu kiiciik oldugunda onemli boyut

bozulmalar1 gostererek sapmali olabilmektedir. Pesaran (2004)’te alternatif bir test

T N-1 N
CD = ’—N(N ) (Z j;l(ﬁu)>

CD testi yatay-kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden sifir hipotezi ve yatay-

Onermistir:

kesit sonsuza gittigi ve zaman boyutu yeterince biiyiikk oldugu kosullar altinda

caligmaktadir.

LM istatistiginin aksine, CD istatistigi homojen/heterojen dinamik modeller ve
duragan olmayan modelleri iceren birgok panel veri modeli altinda sabit T ve N
degerleri i¢in sifir ortalamaya sahiptir. Dengesiz paneller i¢in onerilen Pesaran (2004)

testi su sekilde formiile edilebilir:

N-1 N
[ 2 .
(D = m(é}_;l( Tupu)>

(De Hoyos ve Sarafidis, 2006, s. 486).

Levin ve Lin (1992, 1993) ve Quah (1994)’lin ¢alismalarindan bu yana, birim kok
uygulamalar1 panel veri analizlerinde giderek artan bir rol oynamustir. Birim kok
testlerinin genelde kiiclik 6rneklem biiytikliiklerinde direngli duragan serilerden duragan
olmayan serilerin ayirt edilmesinde diisiik giice sahip olduklar1 bilinmektedir. Birim kok
testlerinin giiciiniin iist noktalara tasinabilmesi i¢in gereken ¢ozliim yodntemlerinden
birisi de birimler ya da ilkeler ile ilgili ilave bilgilerin kullanilmasi yoluyla gézlem
sayisinin artirilmasidir. Boylelikle panel veri kullanimi gbzle sayisini artirarak kiigiik

orneklemlerde birim kok testlerinin diisiik gii¢ sorununu bir Ol¢iide gidermektedir

(Hurlin ve Mignon, 2004, s. 2).

Onciiliigiinii Levin vd., (2002) ve Im, vd., (2003)’nin yapti1 ve birinci kusak
birim kok testleri olarak adlandirilan panel birim kok testleri yatay-kesit boyutunun
artirllarak bireysel birim kok testlerinin diisiik gilic problemlerini gidermek iizere
gelistirilmistir. Ancak birinci kusak panel birim kok testlerinin tiimii yatay-kesit
bagimsizligma dayalidir. Yatay-kesit bagimsizligmmin ¢ok gegmeden gercekci bir

yaklagim olmadigr ve birinci kusak birim kok testlerinin yatay-kesit bagimlilig
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durumda biiyiik dlgekli bozukluklar gosterdigi (6rnegin, O’Connell, 1998’de yaptig
calismada) ortaya konmustur. Yatay-kesit bagimliliginin hesaba katilmasi noktasinda
ikinci kusak birim kok testleri gelistirilmistir (Palm vd., 2011, s. 2).

Phillips ve Sul (2003), Moon ve Perron (2004) ile Bai ve Ng (2004), yatay kesit
bagimhiligimin hata terimlerindeki (goklu) faktorler tarafindan yonlendirildigini
varsaymislardir. Gozlemleri faktor etkisinden arindirmak (de-factoring) asimptotik
olarak ortak faktorleri ortadan kaldirir ve sonrasinda standart birinci kusak birim kok
testlerinin uygulanmasini saglar. Breitung ve Das (2005), zaman boyutunun goézlem
boyutundan biiyiikk oldugu durumlara uygulanabilen bir genellestirilmis en kiiclik
kareler yaklagimi 6nermislerdir. Pesaran (2007), bireysel serilerin gecikme diizeylerinin
yatay-kesit ortalamalarini1 ve birinci farklarini Augmented Dickey Fuller (ADF-1979)
regresyonlarina ilave etmistir. Chang (2004) veri kiimesindeki yatay-kesit bagimlilig

yapisi tizerinde bir 6nyiikleme (bootsrap) yaklasimi kullanmistir (Hanck, 2008, s. 1).

Sekil 3.1°de birinci ve ikinci kusak testlerin bir dagilimi yer almaktadir. Birinci
kusak testler kendi igerisinde homojen ve heterojen testler seklinde iki gruba
ayrilmaktadir. Homojen testler grubunda; Breitung (2000), Hadri (2000) ve Levin, Lin
ve Chu-LLC (2003), heterojen testler grubunda ise Maddala ve Wu (1999), Choi (2001)
ve Im-Pesaran ve Shin (2003) testleri bulunmaktadir. ikinci kusak birim kok testleri
kronolojik siralamaya gore; O’Connel (1998), Pesaran (2003), Moon ve Perron (2004),
Bai ve Ng (2004), Breitung ve Das (2005) ve Pesaran (2007)’dir.

Pesaran (2007), dinamik bir dogrusal heterojen panel veri yoOntemi

kullanmaktadir:
Ao = Bi(Vig—1 — aiydie—1) + afyAdy + 1wy, i=12,..,N, t=12,...,T,

Esitlikte d; . nin baslangi¢ degerleri veridir, f; <0, d, sabiti ve dogrusal bir

trendi igeren 2 X 1 vektortidiir ve u; . asagidaki gibi bir faktor yapisina sahiptir:
Uie = M+ et

Esitlikte; A faktor yiiklerinin baglantili vektorii, f; ortak faktor, e, ise hata
terimidir. Yukaridaki iki esitlik birlestirildiginde,

Ayt = pi (J’i,t—1 - agydi,t—l) + afyAdt + Aft teir
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esitligi elde edilir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen birim kok denklemi su

sekilde formiile edilebilir:
Hy: B; = 0 tim i'ler igin
Hy:Bi <0,i=N;,Bi=0,i=N,+1,N; +2,..,N
Burada N; /N - kve N - o iken 0 < k < 1°dir.

(Gengenbach vd., 2009; Pesaran vd., 2013)

= Breitung (2000)

I

Homojen }-‘ Hadri (2000)

L LLC (2003)

-1 Birinci Kusak %
_| Maddala ve Wu
(1999)

i

Heterojen %-‘ Choi (2001)

O' Connell (1998)‘ -‘ IPS (2003)
Breitung ve Das
(2005)
Moon ve Perron
(2004)
—1 ikinci Kusak }-
-{ Bai ve Ng (2004)
= Pesaran (2003)
= Pesaran (2007)

Sekil 3.1. Birinci ve Ikinci Kusak Birim Kok Testleri

Kaynak:http://www.lingnan.net/jpkc/gjjl/files/kejian/Advanced%20Econometric%201 1% EF%BC%9APa
nel%20Data/CH5%20Unit%20Ro0ts%20and%20Cointegration%20in%20panels.pdf
Erigim Tarihi:10.10.2014.

Panel Birim Kok Testleri
L

Pesaran (2003), birim kok testlerini tahmin edilen ortak faktorlerden sapmalara
dayandirmak yerine, bireysel serilerin birinci farklar1 ve gecikmeli diizeylerin yatay-
kesit ortalamalar1 ile genisletilmis Dickey-Fuller regresyonlarin1 baz alan bir test
onermistir. Eger artiklar otokorelasyonlu degilse, 1 iilkesi i¢in kullanilan regresyon su

sekilde tanimlanabilir:

Ayt =biyit-1 + Ci’Z_t—l + thZ_t + g{dt + &t

_ _ 1 N - 1 N
Zi—q = (ﬁ) Yi=1Zit—1 Ve AZ; = (ﬁ) =12
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t;(N,T), b;’nin EKK tahmininin t istatistigi olarak gosterilsin. Pesaran testi, CADF
olarak gosterilen yatay-kesitsel olarak genisletilmis ADF istatistiklerine dayalidir.
Ayrica zaman boyutunun kisa oldugu 6rneklemlerde ortaya ¢ikabilecek olumsuz etkileri
bertaraf edebilmek i¢in CADF’nin CADF* ile gosterilen bir baska versiyonu da vardir.
Her iki durumun altinda yatan temel diisiince, bireysel CADF ya da CADF*
istatistiklerinin ortalamasina dayanan IPS t-bar istatistiklerinin gelistirilmis bir bi¢imini

insa etmektir.

N
1
CIPS = Nz CADF;

i=1

1

N N
1
CIPS = Nz t;(N,T) CIPS* = NZ £E(N, T)
i=1 i=1

Burada CADEF istatistigi su sekilde tanimlanmuistir:

ti(N,T), eger, K; < (N,T) <K,

Ki, eger, t;(N,T) < K;
t;(N,T) =
Ko, eger, ti(N,T) =2 K,

Maddala ve Wu (1999), LLC ve IPS testlerini incelemis ve bu testlerin bazi
eksiklerine deginmistir. Sonrasinda her bir panel biriminden elde edilen birim kdk
testlerinin p degerlerini (ya da anlamlilik diizeylerini) kombine ederek Fisher-tipi bir
test onermislerdir. Fisher (1932) testinden hareketle MW panel birim kok test istatistigi

su sekilde verilmistir:

N
P==2) ()
i=1

Denklemde p;, i panel biriminden elde edilen p degerleri, N ise toplam birim sayisidir.
P yatay kesit bagimsizligi varsayimi ve 2N serbestlik derecesi ile y? dagilim
gostermektedir (Hurlin ve Mignon, 2004; Q. Sun, 2010).

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin agiklayic1 degisken olarak modele dahil
edildigi modeller dinamik panel veri modelleri olarak bilinir. Dinamik panel veri

modeli,

14
Vit = Z Clj yi,t—j + xitﬁl + WitﬁZ + Vit + €it i = 1, ..,N t = 1, ...... Ti

Jj=1
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seklinde formiile edilebilir. Burada; a; ve p tahmin edilebilir parametreler, x;; dissal
kovaryantlarin 1 X k; vektori, #, tahmin edilebilir parametrelerin vektorii, w;; 6nceden
belirlenmis ya da igsel kovaryantlarin 1 X k, vektori, S, tahmin edilebilir
parametrelerin k, X 1 vektorii, v;; birime-6zgii etkiler (bu etkiler kovaryantlar ile
korelasyonlu olabilir), €;;, 62 varyansi ile birlikte tiim drneklem boyunca bagimsiz ve
sabit bir sekilde dagilan artik hatalar1 temsil etmektedir. v;; Ve €;.’nin t boyunca her bir

i’den bagimsiz oldugu Varsayllmaktad1r27.

Dinamik panel veri modellerindeki temel problem, gecikmeli bagimli degiskenin
hata terimindeki bireysel etki ile korelasyonlu olmasidir. Hata terimi ile korelasyonlu

8 ve Genellestirilmis

bireysel etkilerin ortadan kaldirilmasinda arag deg“giskenler2
Momentler Yontemi (Generalized Method of Methods-GMM) kullanilarak birinci
farklar doniistimiine odaklanilmaktadir. Zaman ve yatay kesit boyutunun fazla oldugu
durumlarda dahi tutarli olan bu tahminciler; Arellano ve Bond (1991)’'un GMM
tahmincisi, Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998)’un sistem GMM

tahmincileridir (Everaert, 2013, s. 2).

Arellano ve Bond (1991) tahmincisi, hata terimleri ile bagimli degiskenin
gecikmeli degeri arasindaki korelasyon durumunun oniine gegebilmek i¢in GMM’yi
kullanmiglardir. Bu yontemde 6ncelikli olarak birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi
olarak dontstiiriiliir, daha sonra doniistiiriilen bu model GMM ile tahmin edilir. Elde
edilen tahminciler GMM tahmincileri veya iki asamali ara¢ degiskenler tahmincisi
olarak adlandirilir. Ara¢ degiskenli birinci farklar modeli genellestirilmis EKK ile

tahmin edilirse:
Vit = BXit + 0Yie—1 + Wi + pie
Yie = Yie-1 = B(Xie = (Xie—1) + O0Wie—1 = Yie—2) + (i — i) + (e — Hie—1)
Ay = BAx; + OAY;e_ 1 + Ay
AX = 6AX + Au

AX = [(Vie-1 = Yie-2)» (Xie — Xig-1)]

*7 hitp://wvww.stata.com/manuals13/xtxtabond.pdf Erigim Tarihi: 10.05.2014.

%8 Behr (2003)’e gore arag degisken yontemi, regressorler ile hata terimi arasindaki korelasyon probleminin yol agtigi
sapmay1 onlemenin en temel yoludur. Buradaki ana diisiince su sekildedir: Bir "Z" degiskeni bul, bu degisken "X" ile
iligkili, hata terimi ¢ iliskisiz olsun. Bu yeni regressorii gozlenebilir degisken X’in bir boliimii olarak kullan.
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ZAY = §ZAX + ZAu
Somm = (AXZ(202) " zAX)"'0X2(202) " ZAY
Burada Q hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisdir. Bu matris fark
denkleminden elde edilen hata terimleri sayesinde bulunur. Bu tahminci hata

terimlerinin otokorelasyonsuz olmasi halinde ara¢ degiskenler tahmincisinden daha iyi

sonuglar verir (Akay, 2015, ss. 89-95).

Thomas (2003)’e¢ gore genellestirilmis momentler yonteminin en Onemli
avantajlari; tahmin edilecek modellerdeki kisitlar altinda tutarli parametre tahminleri
elde etmek noktasinda etkin bir tahminci olmasi, 6zellikle yapisal ekonomik modellerin
tahmininde Maksimum Olabilirlik yonteminden daha az kisitlama gerektirmesi ve bu
yoniiyle esnek olmasi ve kaynagi bilinmeyen ya da kestirilemeyen degisen varyans
problemlerine kars1 direncli tahminler saglayan parametreler elde etme imkani
sunmasidir.

Basit dinamik panel modellerinde, zaman boyutu kisa oldugu zaman birinci
farklara dayali en kiiciik kareler tahmincisinde oldugu gibi klasik sabit etkiler tahmincisi
de tutarsizdir. Bu gibi durumlarda genellikle ara¢ degiskenler ve GMM tahmincileri
kullanilmaktadir. Ancak Blundell ve Bond (1998)’un da ifade ettigi gibi, bu tahminciler
dinamik panel otoregressif katsayisi (p) 1’e yaklastigi zaman zayif ara¢ degisken
problemi ile karsilagsmaktadir. p = 1 oldugunda moment kosullar1 tamamen asil p
parametresi ve davranis bakimindan zaman boyutuna (T) bagli olarak tahminci ile
iliskisiz olmaktadir. T kisa oldugunda tahminciler asimptotik olarak rassal iken, T uzun
oldugunda agirliklandirilmamis GMM tahmincisi tutarsiz olabilmekte ve etkin olan iki
asamali tahminciler de (iki asamali en kiiclik kareler tahmincisi dahil) standart dis1
hareket edebilmektedir. Bu problemlerin iistesinden gelme noktasinda Arellano ve
Bover (1995), Blundell ve Bond (1998) ile daha sonralar1 Hsiao, Pesaran ve
Tahmiscioglu (2002) tarafindan dinamik yontemler gelistirilmistir. Arellano ve Bover
(1995) ile Blundel ve Bond (1998), klasik Arellano ve Bond tipi ortogonallik kosullar
ile diizey esitliklerine dayali moment kosullarin1 kullanan sistem GMM tahmincisini
onermiglerdir (Han ve Phillips, 2010, ss. 119-120).

Eger otoregresif parametreler fazla ya da zamanla degisen idiosyncratic hata

€;¢ nin varyansina kars1 birime-6zgii etkilerin varyans oran1 v;; yiiksek ise Arellano ve
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Bond tahmincisi zayif igler. Arellano ve Bover (1995)’ten hareketle Blundell ve Bond
(1998) ilave moment kosullarim1 kullanan ve “xtdpdsys” komutuyla elde edilen bir
sistem tahmincisi gelistirmislerdir. Sistem tahmincisi, diizey esitligi i¢in araglarin
birinci farklarinin kullanildigi moment kosullarina ek olarak fark esitligi i¢in de
gecikme diizeylerinin ara¢ olarak kullanildigt moment kosullarini kullanmaktadir.
Burada ilave moment kosullarinin gecerli olabilmesi i¢in her bir panel birimi (i) i¢in
E[v;Ay;;] = 0 baslangi¢ kosulunun saglanmasi gerekir. Sistem tahmincisi birim
sayisinin fazla zaman boyutunun az oldugu veri setleri i¢in gelistirilmistir. Ayrica bu
tahminci; artik hatada otokorelasyonlarin olmadigini ve birime 6zgii etkilerin bagimli

degiskenin birinci farki ile iliskisiz oldugunu Varsaymaktadlrzg.

Dinamik dogrusal bir panel veri modeli,

Yie = BYit-1 + a; +eir = BYie—1 + €t
B parametresinin tutarli bir tahmini, modelin birinci farklara doniistiiriilmesi
yoluyla yapilabilir. Bdylece bireysel etki a; ortadan kaldirilir. Daha sonra e;;’nin
korelasyon yapist iizerindeki gecerli varsayimlar altinda, y;.’nin gecikmeli degerleri
fark esitliginde ara¢ degiskenler olarak kullanilabilir. Cogunlukla, y;;’nin 2 veya daha
fazla gecikmesi Ay;;_; igin gegerli araglar olmaktadir. Boylece, T(T — 1)/2 dogrusal

moment kosulu fark tahmincisi i¢in kullanilabilir:
E(yie—j — Deie) = 0

Bu moment kosullarinin kurulmasina dayali GMM tahmincisi fark GMM
tahmincisi olarak bilinmektedir. Blundell ve Bond (1998), baslangi¢c gozlemi iizerinde

ilave varsayimlar getirmistir:
E(SiZAyil) =0

Bu varsayim “ortalama duraganligi (mean stationary)” olarak bilinir. Buna gore T

moment kosulu,
E(Sit - Ayit—l) =0

Bu kosullar y;,’nin dissal oldugu durumu ya da y;,’nin bireysel etki a; ile olan

korelasyonu a;’nin farkli zamanlarda y;; ile olan korelasyonundan farkli oldugu durumu

2 http://www.stata.com/manuals13/xtxtdpdsys.pdf Erigim Tarihi: 10.05.2014.
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dislamaktadir. Bu moment kosullarina dayali tahminci de sistem GMM tahmincisi

olarak bilinir (Calzolari ve Magazzini, 2014, ss. 4-5).

Roodman (2006) tarafindan gelistirilen “xtabond2” komutu ile sistem tahmincisi
kullanilabilmektedir. Roodman’in gelistirdigi bu komut sayesinde hem Arellano-
Bond’un fark tahmincisi hem de Bond ve Blundell’in sistem tahmincisi bir arada
uygulanmaktadir. Tahmin sonrasinda temel varsayimlardan sapmalarin testleri de
yapilabilmektedir. Bunlardan birincisi hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri
arasinda bir iliski olup-olmadigin test eden Arellano-Bond otokorelasyon testi, ikincisi
de gecikmeli bagimli degiskenin hata terimindeki bireysel etkiler ile olarak
korelasyonunu azaltmak i¢in kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerliligini sinayan Sargan
ve Hansen testleridir. Varyansin goézlemden gozleme degismesi ve hata terimlerinin
birbirini izleyen degerleri arasinda kuvvetli iligki olmasi durumunda Sargan testi
yeterince direngli olamamaktadir. Buna karsin Hansen J testi, direngli standart hatalari
kullanarak (yani degisen varyans sorununu goz Oniinde bulundurarak) arag
degiskenlerin gegerli olup-olmadigin1 sinamaktadir. Sistem GMM tahmincisi,
otokorelasyon ve degisen varyans olmasinda durumunda tutarl sonuglar saglar ve birim
sayisinin zaman boyutundan yiiksek oldugu (N>T) zamanlarda kullanilmasi daha

uygundur.

Roodman (2006), GMM ile tahmin yapilirken kullanilan araglarin sayisina dikkat
cekmektedir. Buna gore zayif ara¢ degiskenler tahminlerin sapmali olmasmna yol
acabilir. Burada tahminlerde ka¢ adet ara¢ degisken kullanilacag: ile ilgili bir takim
kurallar vardir. Buna gore kullanilan arag degisken sayis1 gozlem sayisin1 agmamali ve
Hansen J istatistigi 1’e yakinsamalidir-bir baska ifadeyle J istatistik degeri anlamli

olmamalidir.

Ampirik c¢aligmalarda karsilasilan en Onemli problemlerden birisi degisen
varyanstir. Ara¢ degisken katsayr tahminlerinin tutarlilii degisen varyansin varligindan
etkilenmese de, standart ara¢ degisken tahminlerinin standart hatalar1 tutarsiz
olmaktadir. Eger degisen varyans varsa asir1 tanimlama kisitlamalar ve igsellik i¢in
yapilan tanisal testler gecersiz olacaktir. Bu problemler kismen direncli standart hatalar
ve istatistikler kullanilarak asilabilir. Geleneksel ara¢ degisken tahmincisi degisen

varyans varliginda tutarli olsa da etkinsiz olmaktadir. Degisen varyans ile
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karsilasildiginda Hansen (1982) tarafindan gelistirilen GMM yo6ntemi kullanilmaktadir.
GMM, ortogonallik (diklik) kosullarmi kullanarak, bilinmeyen bir yapidaki degisen
varyansin olmasi durumunda etkin tahminlerin yapilmasini olanakli kilmaktadir (Baum

vd., 2003).

3.2. Veri ve Degiskenler

Calismada; konjonktiir dalgalanmalari, tasarruf ve kar oranlar1 arasindaki iligkinin
test edilmesinde kullanilan degiskenler, bu degiskenlerin tanimlar1 ve hangi
kaynaklardan elde edildiklerine iligkin bilgiler Tablo 3.1°de verilmektedir. Calismada
kullanilan degiskenler iki kategori altinda toplanmustir: Birincisi, makroekonomik

politika degiskenleri, ikincisi uluslararasi ekonomik degiskenleridir.

Makroekonomik politika degiskenleri; kar, tasarruf, faiz, issizlik ve enflasyon
oranlari, M2 para arzi, yurtici kredi hacmi, hiikiimet harcamalari, toplam faktor
verimliligi ve ileri teknoloji ihracati degiskenleri olarak gruplandirilmistir. Uluslararasi
ekonomi degiskenleri olan; ticari agiklik, dogrudan yabanci sermaye girisleri ve reel
doviz kuru; dis ticaret ve finansal entegrasyon gibi konjonktiir dalgalanmalarinin
senkronizasyonunu etkileyen faktorler gozoniine alinarak secilmistir. Briit tasarruf
oranlar1 6zel tasarrufun, isletme artigi da kar diizeyinin vekili olarak kullanilmistir.
Degiskenlerin se¢iminde ve modelin kurulmasinda; Kose vd. (2003), da Silva (2002),
Bower ve Guillemineau (2006); Nguyen (2007), Christodoulopoulou (2007), Zhu
(2011), Abildgren (2012) ile Adema ve Pozzi (2012) kaynaklarindan faydalanilmistir.
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Tablo 3.1. Veri ve Degiskenlerin Tanimlanmast

- - q Beklenen
Degiskenler Degiskenin Tanimlanmasi fsaret
Diinya Bankasi’ndan temin edilen biiylime verileri HP filtresi kullanilarak
Konjonktiir BC trend ve dalgalanma bilesenlerine ayristirtlmistir. Burada dalgalanma bileseni (+)
konjonktiir degiskeni olarak kullanilmistir.
Makroekonomik Politika Degiskenleri
Kar oranlarin1 temsilen isletme artig1 (operating surplus) kullamilmistir.
Kar Oranlary/ PROEIT Isletme artig1; katma degerden net dolayli vergilerin, sabit sermaye )
GSYH tiiketiminin ve iggilicii 6demelerinin diisiilmesiyle bulunan artik deger olarak
tanimlanmaktadir. Isletme artigi GSYH’ye oranlanmustir.
Ozel Tasarruf . s . ..
Oranlary/ SAVING E:ﬁ; nt:;lsreltlrrgilarm GSYH’ye orani, 6zel tasarruf oranlarinin vekili olarak (+ veya -)
GSYH s
Teknoloji  soklarmm bir vekili olarak Toplam Faktér Verimliligi
kullamlmistir. TFV verileri Térnqvist Endeksi® kullamlarak hesaplanmistir.
Tornquist TFV endeksi verimlilikteki degisimleri etkinlik ve teknik degisime
Toplam Faktor TEP gore analiz etmektedir. Etkinlik degisimi, karar birimlerinin etkin simnira )
Verimliligi yaklagma siirecinin bir degerlendirmesini, teknik degisim ise etkin sinirm
zaman igindeki degisimini vermektedir. Ortak teknolojiye gore her bir veri
noktasmnin farklarinin oranlarimi hesaplayarak, iki veri noktasi arasindaki
TFV’deki degismeyi dlger (Vergil ve Abasiz, 2008) .
ileri Teknoloji fleri teknoloji tiretimi, yiiksek Ar-Ge harcamasi yapilarak iiretilmis iiriinleri
ihracat/ HTEC kapsamaktadir. Havacilik, bilgisayar, ilag, bilimsel ekipmanlar ve elektrikli (+)
GSYH makineler ileri teknoloji kapsamindadir.
Para Arz/GSYH M2 lg/(fl iprara arzi, M1 para arzina vadeli mevduatin ve dovizin eklenmesiyle elde )
Uzun doénemli faiz oranlari, on yil i¢inde olgunlasan hiikkiimet tahvillerini
Faiz Oranlar INTRATE gostermektedir. Oranlar temelde; borg verenlerce tahsil edilen fiyatlar, borg )
alanlarin riski ve sermaye degerindeki diisiis tarafindan belirlenir.
Enflasyon, ekonominin genelindeki fiyat degisimi oranlarini gésteren zimni
Enflasyon INERATE GSYH deflatoriiniin yillik biiylime orani olarak olgiliir. Zimni GSYH )
Oranlar1 deflatorii ise yerel para birimi cinsinden cari fiyatlarla 6l¢iilen GSYH’nin,
yerel para birimi cinsinden sabit fiyatlarla 6lgiilen GSYH’ye oramidir.
issizlik Oranlan UNEMP Issiz olup halihazirda is arayanlarin toplam isgiicii igerisindeki payidir. )
Geri 6deme talebiyle olusturulan; krediler, ortaklik hakki vermeyen menkul
kiymetlerin alimi, ticari krediler ve diger alacak hesaplari yoluyla finansal
Yurtici Kredi CREDIT kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan yurtigi kredileri kapsar. Finansal )
Hacmi/GSYH kuruluslar ise para otoriteleri ve mevduat bankalarmin yani sira finans ve
leasing sirketleri, borg para saglayicilar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve
diger doviz sirketleridir.
Genel Hiikiimet Mal ve hizmet satin alimi igin yapilan tiim harcamalari kapsamaktadir. Ayni
Harcamalary/ GEXP zamanda ulusal savunma ve giivenlik harcamalarini kapsarken kamusal (+ veya -)
GSYH sermaye olusumunun bir pargasi olan askeri harcamalari icermemektedir.
Uluslararasi Ekonomi Degiskenleri
Ticari Acikhik OPENNESS ithalat ve ihracatin toplaminin GSYH’ye orani olarak hesaplanmustir. (+ veya -)
Net Yabanci “ . P . .
Sermaye Girisleri/ EDI :)d?n;flldelrr dengesinde gosterilen kisa ve uzun dénemli sermaye akimlarinin (+ veya -)
GSYH opramidr
E s Bir ulusal para biriminin degerinin diger tilkelerin para birimlerinin
Reel Efektif Doviz RER olusturdugu sepetin agirlikli ortalamasinin bir dlgiisiidiir. Reel efektif doviz (+)

Kuru

kurudur. 2010=100 baz alinmustir.

Kaynak: 1. OECDstat, http://stats.oecd.org/
2. The Conference Board, https://www.conference-board.org/data/economydatabase/
3. United Nations, Statistics Division, Total Economy Database,

https://data.un.org/Glossary.aspx?g=Table+4.1+Total+Economy~+(S.1) Erisim Tarihi: 10.11.2014.

4. Bank for International Settlements, http://www.bis.org/statistics/eer.ntm?m=6|187 Erisim Tarihi:

10.11.2014.

5.TUIK, http:/iwww.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist Erisim Tarihi: 10.11.2014.

% Térnqvist Endeksi su sekilde formiile edilebilir: 6rnegin, 7y, t zamaninda m ¢iktisnin toplam gelir igindeki

payini, S,;, de n girdisinin toplam maliyet i¢indeki payimnt gostersin. Bu durumda endeks (Taymaz vd., 2008):
M N

1 1
InTFPy, = 2 Z (mes1 + Tme) (NGmesr — NGe) — EZ(SMH + Sne) (INXpr g1 — INXr)

m=1

n=1
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3.3. Betimsel Analiz

Bu kisimda c¢aligma kapsaminda ele alinan degiskenlerin OECD iilkelerinde 1990-

2013 donemindeki gelisimlerine yer verilmektedir.

Sekil 3.2°den konjonktiir, tasarruf ve kar oranlarinin 1990-2013 yilindaki gelisimi
goriilmektedir. Konjonktiir bileseninden hareketle ekonomilerin genisleme ve resesyon
donemleri anlasilabilmektedir. Ornegin, Tiirkiye icin resesyon donemleri; 1994, 1998,
1999, 2001, 2008, 2009 seklindedir. Diger taraftan OECD bolgesinde ele alinan
donemde tasarruf ve kar oranlarmin GSYH igerisindeki payi sirastyla %23 ve %42 iken,
Tiirkiye’de bu oranlar %17 ve %50°dir.

Sekil 3.2. Konjonktiir Dalgalanmalari, Tasarruf ve Kar Oranlarimnin Geligimi
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Konjonktiirel hareket acisindan gerek tasarruf gerekse de kar oranlart birgok
OECD iilkesinde konjonktiir ile benzer bir egilim sergilemektedir. Ornegin Kanada’da
2008 yilinda tasarruf ve kar oranlarinin GSYH igerisindeki pay1 sirasiyla %24 ve %40

iken, kiiresel finans krizinin ekonomiler iizerindeki yikict etkilerinin yasandigi 2009
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yilinda bu oranlar %18 ve %37 diizeylerine diismiistiir. Kanada ekonomisi ayni yilda
%2.7 daralmistir. Tasarruf konusunda OECD ortalamasinin oldukca iizerinde yer alan
Norveg’te tasarruf oranlart 2009 yilinda bir onceki yila gore yaklasik %4 azalmais,
benzer bir sekilde kar oranlarinda da %35 oraninda diisiis gozlenmistir. Tiirkiye’de de
tasarruf oranlar1 2008 yilinda %16 iken, bir sonraki y1l %12 seviyelerine gerilemistir.
Kiiresel krizin genel anlamda tasarruf oranlar1 {izerindeki etkisinin kar oranlari

tizerindeki etkisine nazaran daha belirgin oldugu sdylenebilir.

Konjonktiir Dalgalanmalari, ileri teknoloji ihracat1 ve toplam faktor verimliliginin
gelisiminin yer aldigi Sekil 3.3’ten de izlenebilecegi gibi, 1990-2013 doneminde
neredeyse OECD iilkelerinin tamaminda toplam faktor verimliligi konjonktiir ile ayni
yonde hareket etmektedir. ileri teknoloji ihracatinin da genel anlamda konjonktiir

hareketine uyum sagladig: ifade edilebilir.

Sekil 3.3. Konjonktiir Dalgalanmalart, Ileri Teknoloji Ihracati ve Toplam Faktor Verimliliginin Gelisimi
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Uzun donemli faiz oranlar1 1990-2013 doneminde genel olarak OECD iilkelerinde
azalma egilimindedir. Kriz yillarinda da faiz oranlarinda diislisler yasanmistir. Kriz
donemlerinde toplam talepte meydana gelen diisiislere paralel olarak fiyatlar genel
diizeyinde distisler yasanacagi hipotezini destekler bir bicimde, daralma dénemlerinde
enflasyon oranlar1 diismiistiir. Issizlik oranlarinda ise tam tersi bir durum, yani resesyon

donemlerinde yiikselme goriilmiistiir (bkz. Sekil 3.4).

Sekil 3.4. Konjonktiir Dalgalanmalari, Faiz, Enflasyon ve Issizlik Oranlarinin Geligimi

AVUSTRALYA AVUSTURYA BELGIKA siu GEK CUMHURIYETI
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Uluslararas1 ekonomi degiskenlerinin 1990-2013 donemindeki gelisiminin yer
aldig1 Sekil 3.5’ten de goriildiigii gibi, ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamalara baglh
olarak ticari agiklik resesyon donemlerinde azalmistir. Benzer bir sekilde ozellikle
daralma yillarinda dogrudan yabanci sermaye girislerinde diisiisler yaganmistir. Diger
taraftan ekonomik faaliyetlerde canlilik saglamak adina yurt i¢i kredi hacminde ¢okiis
donemlerinde artis gozlenmistir. Doviz kuru ise genel olarak kriz yillarinda ivme

kazanmustir.
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Sekil 3.5. Konjonktiir Dalgalanmalart ve Uluslararasi Ekonomi Degiskenlerinin Gelisimi

AVUSTRALYA AVUSTURYA BELGIKA KANADA sit GEK CUMHURIYETI
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Sekil 3.6’da 1990-2013 déneminde OECD iilkelerinde konjonktiir dalgalanmalari,
M2 ve kamu harcamalarinin gelisimi verilmektedir. Kamu harcamalarinin toptalm talebi
canlandirmak i¢in Keynesyen politikalar ile uyumlu olarak kriz dénemlerinde arttigi
goriilmektedir. Keza ayni sekilde para arzi da OECD f{ilkelerinin genelinde resesyonist

stireclerin atlatilabilmesi i¢in artiririlmistir.
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Sekil 3.6. Konjonktiir Dalgalanmalari, M2 ve Kamu Harcamalarmmin Geligimi

AVUSTRALYA AVUSTURYA BELGIKA KANADA siui GEK CUMHURIYETI
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3.5. Uygulamah Analiz

Konjonktiir dalgalanmalari-6zel tasarruf ve kar oranlar1 baglantisinin analizinde

kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.2’de verilmistir.
Tablo 3.2. Tammlayici Istatistikler

5 C _ © - 2 g s

2 b= 2 s & & g g &
BC 0,08 0,43 6,8 -17,5 2,4873 -1,447 9,042 1056,8 0.000 48,87 3489,4 796
PROFIT 41,9 40,5 67,8 25,9 6,4812 1,004 4,352 138,1 0.000  23684,9 236914 774
SAVING 22,9 22,6 39,4 3,2 5,6697 0,1067 3,396 4,775 0,091 12937,5 18130,6 767
HTEC 39 2,9 31,9 0,11 4,2836 2,837 14,623 3938,6 0.000  2217,04 10349,2 775
TFP 0,33 0,35 8,5 -12,9 2,1137 -0,809 7,2149 479,9 0.000 186,62 2519,9 802
INFRATE 3,7 2,19 137,9 -3,9 10,198 8,804 91,784 192869,8  0.000 2089,9  58664,9 797
INTRATE 7,05 5,01 138,5 0,6 12,661 7,807 67,51 103712,1  0.000 39854  90418,7 676
M2 104,1 82,9 683 25,7 74,434 4,134 29,371 17981,4 0.000 587959 312485 701
RER 98,4 99,02 152,7 56,3 12,581 0,4154 5,6226 178,1 0.000  55616,9 89273 800
CREDIT 106,7 100,9 311 14,5 50,803 0,447 2,791 19,91 0.000 60249,4 1455675 770
UNEMP 75 7,07 27,4 0,47 3,772 1,576 7,123 634,27 0.000 4232,3 8024,6 772
GEXP 18,8 19,1 29,9 8,38 4,1322 -0,258 2,718 Kas.64 0.000 15182.1  13728.7 805
OPENNESS 80,8 70,2 352,9 15,9 44,485 1,9424 9,9815 1502,7 0.000 45659,8 1116131 805
FDI 3,9 2,2 76,1 -16,1 6,5025 4,6376 39,225  32918,1 0.000 22447  23847,8 773
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OECD iilkelerinde 1990-2013 doéneminde kar ve tasarruflarin GSYH’ye orani
ortalama olarak sirasiyla; %42 ve %23 olarak gerceklesmistir. OECD iilkelerinde ileri
teknoloji ihracatinin ve yurt i¢i kredi hacminin GSYH igerisindeki pay1 ise ortalama
olarak %3.9 ve %106.7°dir. OECD bdlgesinde ortalama enflasyon oran1 %3.7, issizlik
oranit %?7.5’tir. Bir serinin kendi ortalamasi etrafindaki dagilimmin asimetrik olup-
olmadig1 hakkinda bilgi veren carpiklik degerlerine gore, ele alinan tiim degiskenlerin
dagilimi saga carpiktir. Serilerin degerinin dik ya da basik oldugunu gdsteren basiklik
degerleri acisindan ele alinan degiskenlerden; INFRATE, INTRATE, M2 ve FDI’nin
basiklik degerlerinin 3’ten biiylik olmasi nedeniyle dagilimlarmin dik, diger
degiskenlerin dagilimmin basik oldugu ifade edilebilir. Serilerin normal dagilip-
dagilmadigini gosteren Jarque-Bera test istatistiklerine gore tiim seriler normal dagilim

gostermektedir.

Tablo 3.3’te Pairwise korelasyon matrisinin sonuglar1 yer almaktadir. Konjonktiir
bileseni ile en yiiksek korelasyona sahip degisken 0.61 ile TFP’dir. Konjonktiir bileseni
ile tasarruf oranlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmis iken, kar oranlari
ile anlamli bir iliski bulunamamistir. Konjonktiir bileseni ile negatif ve anlamli iligki
tespit edilen degiskenler ise INTRATE, UNEMP ve GEXP olmustur. Degisenler
arasinda c¢ok yiiksek korelasyonlarin olmamasi ¢oklu dogrusal baglanti ¢gikma olasiligini

minimize etmektedir.

Tablo 3.3. Pairwise Korelasyon Matrisi

= o o e = Eooo o, @
— Z ~ —
Degiskenler 8 é <S( E E E é % é @ é g % E
a n P Z O -] o
- - O
BC 1,00
PROFIT 0,05 1,00
SAVING 0,13* -0,04 1,00
HTEC 0,08* 0,00 0,29* 1,00
TFP 0,61* -0,06 0,13* 0,12* 1,00
INFRATE -0,06 0,33 -0,09* -0,15* -0,05 1,00
INTRATE |-0,08* 0,30* -0,13* -0,14* -0,14* 0,93* 1,00
M2 -0,04 035 0,06 0,08* -0,163* -0,16* -0,17* 1,00
RER -0,01 -0,3¢4* -0,04 003 -003 -0,36* -0,29* 0,11* 1,00
CREDIT -0,04 -043* 007 006 -017* -0,37* -0,32* 0,21* 0,38* 1,00
UNEMP -0,11* o0,11* -0,36* -0,07* 0,08 -0,01 0,05 -0,16* -0,26* -0,22* 1,00
GEXP -0,09* -0,55* -0,16* 0,00 -0,01 -0,22* -0,26* -0,19* 0,05 0,07 0,22* 1,00
OPENNESS| 0,05 -0,056 0,12 047 0,00 -0,13* -0,15* -0,14* -0,03 0,07* -0,06 0,06 1,00
FDI 006 -002 -0,06 o008 -001 -0,02 -009* -004 001 009* -002 -0,02 035 1,00

*: %S5 diizeyinde anlamhdir.
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Analizlerde yatay-kesit bagimliliginin test edilmesinde; yatay kesit boyutu (N=34)
zaman boyutundan (T=24) biiyiik oldugu i¢in Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD
testi tercih edilmistir. CD test sonuglarinin verildigi Tablo 3.4’ten de goriildiigi gibi,
gore ¢alismada kullanilan tiim degiskenler i¢in Ho hipotezi reddedilebilir. Bu nedenle
tim degiskenlerde yatay kesit bagimliligi goriilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin
olmasi, analizlerde kullanilacak degiskenler igin ikinci kusak birim kok testlerinin daha

uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.4. Pesaran CD Test (2004) Sonuglar

Degiskenler CD-test Degeri Olasihik corr abs (corr)
BC 50.71 0.000 0.450 0.463
PROFIT 2.38 0.017 0.021 0.386
SAVING 13.38 0.000 0.126 0.389
HTEC 36.49 0.000 0.323 0.487
TFP 34.21 0.000 0.299 0.342
INTRATE 54.73 0.000 0.531 0.642
INFRATE 34.13 0.000 0.300 0.383
M2 52.99 0.000 0.507 0.664
RER 12.85 0.000 0.115 0.411
CREDIT 55.80 0.000 0.505 0.654
UNEMP 14.80 0.000 0.140 0.419
GEXP 28.04 0.000 0.245 0.441
OPENNESS 76.35 0.000 0.668 0.691
FDI 29.21 0.000 0.257 0.315

Hoy Hipotezi: Yatay-kesitler bagimsizdir. abs(corr): Ortalama mutlak korelasyon katsayisi.
H, Hipotezi: Yatay-kesitler bagimlidir.

Ekonometrik arastirmalarda duraganlik 6nemli bir yer tutmaktadir. Duragan
olmayan seriler ile yapilan tahminlerde goriinlirde (sahte) regresyon problemi ile
karsilagabilinmektedir. Bu anlamda serilerin duragan olmasi giivenilir tahminlerin

yapilmasina olanak saglamaktadir.

Calismada, birinci kusak heterojen birim kok testlerinden Maddala ve Wu (1999)
testi ile ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen yatay-
kesitsel olarak gelistirilmis IPS (Cross-Sectionally Augmented IPS-CIPS) testi
kullanilmistir. Birim kok testleri trendsiz ve trendli durumlar i¢in ayr1 ayri test
edilmistir. Birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 3.5’te verilmistir. Buna gore; PROFIT,
SAVING, HTEC, M2, CREDIT, UNEMP, GEXP ve OPENNESS degiskenlerin
diizeylerinde duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Bu degiskenler birinci farklar: alinarak

duragan hale getirilmistir.
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Tablo 3.5. Birim Kok Testlerinin Sonuclari

Degiskenler/ Maddala ve Wu (1999) (MW) Pesaran (2007) (CIPS)
Birim Kok | Lag Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Testleri xz Olas. x Olas. | Zt-bar | Olas. | Zt-bar | Olas.
BC 0 | 452.516 | 0.000 | 320.620 | 0.000 | -11.093 | 0.000 | -7.956 0.000
1 361.987 | 0.000 | 246.680 | 0.000 | -6.941 | 0.000 | -4.062 0.000
PROFIT 0 82.678 | 0.109 | 86.952 | 0.060 | 0.022 | 0.509 | 0.056 0.522
1 112.098 | 0.001 | 117.458 | 0.000 | -0.469 | 0.320 | -0.832 0.203
SAVING 0 82.703 | 0.108 | 108.910 | 0.001 | 0.711 | 0.762 | -1.183 0.118
1 92.590 | 0.025 | 116.022 | 0.000 1.817 | 0.965 | 1.497 0.933
HTEC 0 50.920 | 0.939 | 32.940 | 1.000 | 0.808 | 0.790 | -1.071 0.142
1 59.312 | 0.765| 3.045 | 0.992 1422 | 0922 | -0.434 0.332
TEP 0 | 458.698 | 0.000 | 415.457 | 0.000 | -12.210 | 0.000 | -10.401 | 0.000
1 353.657 | 0.000 | 391.027 | 0.000 | -9.183 | 0.000 | -7.421 0.000
INFRATE 0 354.167 | 0.000 | 274.524 | 0.000 | -10.449 | 0.000 | -7.625 0.000
1 295.671 | 0.000 | 219.092 | 0.000 | -6.292 | 0.000 | -4.088 0.000
INTRATE 0 130.726 | 0.000 | 129.190 | 0.000 | -3.853 | 0.000 | -3.469 0.000
1 105.326 | 0.000 | 128.524 | 0.000 | -2.842 | 0.002 | -4.017 0.000
M2 0 21.280 | 1.000 | 40.802 | 0.996 | -0.655 | 0.256 | 1.568 0.942
1 27.393 | 1.000 | 54.297 | 0.886 | -1.385 | 0.083 | 1.889 0.971
RER 0 104.415 | 0.003 | 78.973 | 0.171 | -3.643 | 0.000 | -0.644 0.260
1 126.239 | 0.000 | 120.380 | 0.000 | -4.635 | 0.000 | -2.147 0.016
CREDIT 0 28.134 | 1.000 | 30.329 | 1.000 | 0.619 | 0.732 | 1.171 0.879
1 62.195 | 0.675| 91.468 | 0.030 | -1.795 | 0.036 | -1.607 0.054
UNEMP 0 47.024 |0.975| 34203 | 1.000 | 4.262 | 1.000 | 5.332 1.000
1 150.361 | 0.000 | 105.517 | 0.002 -1.977 | 0.024 | -0.208 0.418
GEXP 0 70.288 | 0.401 | 62.312 | 0.672 2.814 | 0.998 | 2.686 0.996
1 125.311 | 0.000 | 117.200 | 0.000 | 0.856 | 0.804 | 2.003 0.977
0 38.879 | 0.998 | 101.261 | 0.006 | -0.230 | 0.409 | 3.027 0.999
OPENNESS ™ 1750.032 | 0.930 | 141.910 | 0.000 | -2.741 | 0.003 | 0.190 | 0.575
EDI 0 310.312 | 0.000 | 82.184 | 0.000 | -8.978 | 0.000 | -6.243 0.000
1 144.662 | 0.000 | 119.364 | 0.000 -4.605 | 0.000 | -1.580 0.057
BIRINCi FARKLAR

PROEIT 0 585.051 | 0.000 | 466.912 | 0.000 | -13.718 | 0.000 | -10.951 0.000
1 528.592 | 0.000 | 389.775 | 0.000 | -10.307 | 0.000 | -7.965 0.000
SAVING 0 620.379 | 0.000 | 473.927 | 0.000 | -16.376 | 0.000 | -13.852 0.000
1 449.704 | 0.000 | 349.909 | 0.000 -7.356 | 0.000 | -4.846 0.000
HTEC 0 532.908 | 0.000 | 448.103 | 0.000 | -15.360 | 0.000 | -13.321 0.000
1 259.158 | 0.000 | 252.968 | 0.000 -7.682 | 0.000 | -5.464 0.000
M2 0 501.318 | 0.000 | 395.466 | 0.000 | -10.167 | 0.000 | -7.701 0.000
1 210.869 | 0.000 | 154.163 | 0.000 -6.509 | 0.000 | -4.345 0.000
CREDIT 0 339.647 | 0.000 | 280.089 | 0.000 | -10.371 | 0.000 | -8.590 0.000
1 224.665 | 0.000 | 170.456 | 0.000 -7.841 | 0.000 | -6.596 0.000
UNEMP 0 260.152 | 0.000 | 184.560 | 0.000 -5.564 | 0.000 | -3.377 0.000
1 266.098 | 0.000 | 191.698 | 0.000 -4.208 | 0.000 | -1.618 0.053
GEXP 0 517.765 | 0.000 | 402.055 | 0.000 | -12.753 | 0.000 | -10.539 0.000
1 442.191 | 0.000 | 359.579 | 0.000 -6.812 | 0.000 | -4.982 0.000
OPENNESS 0 623.634 | 0.000 | 484.146 | 0.000 -9.983 | 0.000 | -7.931 0.000
1 437.260 | 0.000 | 324.354 | 0.000 -7.069 | 0.000 | -4.923 0.000

OECD iilkelerinde 1990-2013 déneminde tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir

dalgalanmalari tizerindeki etkileri; FE, sistem GMM ve OLS tahmincileri kullanilarak

169



tahmin edilmistir. Calismada daralma yillar1 i¢in 1, genisleme donemleri i¢in 0 degerini
alan kukla degisken kullanilmigtir. Boylelikle iilkelerin daralma ve genisleme
donemlerindeki davranislar: hesaba katilmak istenmistir. OLS tahmincisinin kullanildig1
modellerde bencmark iilke olarak ABD kullanilmis, bu baglamda ABD ekonomisinin
HP filtresine gore belirlenen daralma yillar1 (1990, 1991, 1995, 2001, 2007, 2008, 2009)
dikkate alinarak bir yapay degisken daha olusturulmustur. Diger taraftan yapilan
tahminlerde, tasarruf oranlarinin konjonktiir iizerinde gecikmeli etki gosterecegi
diisiiniildiiglinden, bu degiskenin bir donem gecikmesi kullanilmistir. Aghion vd. (2006)
tarafindan gelismekte olan ve gelismis iilkeler 6zelinde yurt i¢i tasarruflarin iktisadi
bliyiime i¢in 6nemine yonelik yapilan ¢aligmada da tasarruf oranlarinin gecikmesi
alinmis ve gecikmeli tasarruf oranlari ile verimlilik artisi1 ve biiylime arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir. Degiskenlere ait katsayilarin kontroliiniin saglanmasi adina
calismada ¢ok sayida model tahmini yapilmis, bu tahminlerin bir kismi ekler

boliimiinde sunulmustur.

FE, GMM ve OLS tahmin sonuglarina gore tasarruf ve kdr oranlart konjonktiir
dalgalanmalarint pozitif etkilemektedir. Bu durum kdr ve tasarruf oranlarindaki
artislarin ekonomide canlanmaya, bir baska ifadeyle trendden yukar:t dogru sapmaya
neden oldugunu (Ay; > Au;) ortaya koymaktadir (bkz. Tablo 3.6, 3.7 ve 3.8). Kar
oranlarmin konjonktiir iizerindeki anlamli ve pozitif etkisi, ekonomik faaliyetlerin
bliylik bir boliimiinii organize eden 0zel sektoriin, konjonktiirdeki hareketlerin temel
aktorlerinden oldugunu aciga ¢ikartmaktadir. Diger taraftan, 2008 Kiiresel Krizi ve
sonrasindaki biiyiik durgunlugun ana sebeplerinden birisinin de kar oranlarindaki
azalmaya bagl firma yatirimlarindaki disiisler oldugu kabul edilmektedir. Ticari
bankalarin sub-prime kredilerinin arzini gereginden fazla genisletmeleri, kredi geri
Odemelerinde sikintilarin  bag gostermesiyle kiiresel ekonominin bir darbogaza
girmesine zemin hazirlamistir. Bu durum tiiketici giliveninin sarsilmasina, issizlik
oranlarinin yiikselmesine ve reel sektor gelirlerinin 6nemli 6l¢iide azalmasina yol
agcmistir. Firmalarin kar oranlarinin azalmasi resesyon Siirecinin uzamasina neden
olmustur. Bu goriise, Toporowski (1999)’da belirtildigi iizere, Kalecki’nin konjonktiir
dalgalanmalar1 teorisinde yer verilmistir. Kalecki’ye gore resesyonlarin temel nedeni,
yatirimlarda diistise yol agan kar oranlarindaki azalmadir. Goodwin (1967) ise farkli bir

acidan yaklasarak bu konuya benzer agiklamalar getirmistir. Goodwin’e gore licret
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payimnda meydana gelen bir artis firmalarin kar paym disiirecek, bu durum kar payi
tarafindan yonlendirildigi icin yatirimlarin diismesine neden olacaktir. Yatirimlarin

diismesi ise ekonomide resesyonist egilimlerin artmasina yol agacaktir.

Kar oranlarinin konjonktiir dalgalanmalar1 ile olan iliskisi standart Neo-
Kaleckiyan biliylime modeli ile agiklanabilir. Bu modele gore yatirim ve tasarruf kar
paymin bir fonksiyonudur. Bu biiylime modellerinde ekonomiler; kar giidiimlii, ticret
giidiimlii ve geliskili rejim olmak iizere 3’e ayrilmaktadir. Ucret giidiimlii ekonomilerde
IS egrisi negatif egimlidir. Buna gore kar payindaki artis toplam talebi daraltarak
sermaye kullanimini azaltir. Celiskili rejimde IS egrisi negatif egimli olsa da, egimi
ticret gliidimli rejimindekinden mutlak deger olarak daha yiiksektir. Bunun anlami
yatirimin kar payindaki degisime daha duyarli, ancak tasarrufun tepkisinin halen ytiksek
olmasi nedeniyle sermaye kullaniminin diismesidir. Eger ekonomi kar-giidiimlii (profit-
led) ise kar payindaki artiglarin yatirnmlari tasarruflardan daha fazla artirmasi
muhtemeldir. Bir baska ifadeyle kar oranlarindaki artisin yatirimlar1 ve dolayisiyla
toplam talebi genisletici etkisi daha baskindir. Boylece yatirim ve tasarruflardaki artis
ekonomide biiylimeyi saglamaktadir. Diger taraftan, Bhaduri ve Marglin (1990), yatirim
fonksiyonunda kar paymi kullananarak, kar payindaki artiglarin ekonomik biiylimeyi ve
istihdam1 pozitif etkileyebilecegini ifade etmislerdir. Bhaduri ve Marglin’e gore
yatirim-tasarruf (IS) dengesindeki parametrelerin nispi biiyiikliikklerine bagli olarak
ekonomi genisleyebilir ya da daralabilir. Eger kar payr ekonomik biiylime oranini
artirtyorsa kar-giidiimlii biiylime rejimi, ticret pay1 ekonomik biiylimeyi artiyorsa ticret-
glidimlii biiylime rejimi ortaya cikar. Kar oranlarinin ekonomide trend diizeyinden
yukar1 dogru sapmaya neden olmasi kar-giidiimlii biiylime rejimine isaret etmektedir.
Elde edilen bulgulardan hareketle, kar oranlarinda meydana gelecek bir diisiisiin
ekonomide resesyona neden olabilecegini ifade etmek de yanlis olmayacaktir. Bakir
(2015)’te ekonomi genisleme ve daralma asamalari bakimindan analiz edilmisti. Buna
gore erken genisleme asamasi reel c¢iktidaki artigla baslar, reel ciktidaki ve kar
oranlarindaki artisla devam eder ve kar oranlarinda zirve noktasina ulasilinca sona erer.
Gec genisleme asamasinda kar oranlar1 yavas yavas azalmaya baslar, buna karsin reel
cikt1 yiikselmeye devam eder ve zirve noktasina ulasir. Daralma asamasi ise reel
ciktinin zirve seviyesinden diisme egilimine girmesiyle baglar, reel ¢ikti ve kar

oranlarindaki azalma ile devam eder ve reel ¢iktida gozlenecek bir sonraki dip noktasina
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kadar uzanir. Bakir’a gore kar oranlarindaki diigmeye paralel olarak reel c¢iktinin

daralmasi, yatirim harcamalarindaki azalma ile agiklanabilir.

Korkmaz (2015)’de ifade edildigi gibi, ekonomik yap1 igerisinde biriktirilen
tasarruflar genis bir diizlemde kullanilip ekonomiye yatirim olarak donerse, ekonomik
biliylimeye 6nemli katkilar yapar. Dolayisiyla cari donemden onceki yilda 6zel tasarruf
oranlarinda yasanan artisin konjonktiirii pozitif etkilemesi, 6zel tasarruflarin yatirimlara
doniiserek ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini gostermektedir. Bununla birlikte; Neo-
Klasik, Solow, Harrod-Domar, AK ve Romer gibi biiyiime modellerinin bir¢ogu da
tasarruf ile biliyime arasindaki pozitif iligkiye dikkati ¢ekmekteydi. Calismanin

bulgular1 bu biiytime modellerinin 6ngoriileriyle paralellik arz etmektedir.

Tasarruf oranlarimin konjonktiir {lizerindeki pozitif etkisi konjonktiir teorileri
acisindan su sekilde agiklanabilir: Avusturya Okulu Konjonktiir Teorisi’ne gore bir
ekonomik genislemenin siirdiriilebilir olabilmesi i¢in yatirimlarin tasarruf artiglari
tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Bu teori, sadece kredi genislemesine dayali bir
ekonomik canlanma déneminin siirdiiriilebilir olmadigini ifade etmektedir. Bu durumu
ise su sekilde agiklamaktadir: Para otoritesinin arz ettigi krediler tasarruf oranlarini
astiginda, odiing verilebilir fonlar piyasasinda arz ve talebin esitlendigi dogal faiz
oraninin altinda olan faiz orani diizeyinde finansal kuruluglar bor¢ para vermeyi
birakacaklardir. Piyasa fiyatlar1 ile ilgili bilginin carpitilmasi sonucu, girisimcilik
kararlari  olumsuz  etkilenecek ve ekonominin genelinde sermaye etkin
kullanilmayacaktir. Bu durumun bir sonucu olarak ekonomik etkinlik anlaminda
tiiketici tercihlerine uygun yeteri kadar tiikketim mal: iiretilemeyecek, gereginden fazla
sermaye mali Uretilecektir. Bdylece atil kapasitede liretim yapilacak ve sermaye
genislemesi tarafindan beslenen canlanma donemi daralma siirecine donecektir. AKT
teorisinin yaklagimi Ozetlenecek olursa, kredi genislemesine dayali bir ekonomik
canlanma siirecinin istikrarli olamayacagi, bu konuda yurti¢i tasarruflarin daha
dengeleyici ve biiyiimeyi tesvik edici bir rol iistlenecegi ifade edilebilir. Diger taraftan,
AKT teorisinin gelisimine dnemli katkilar yapan Garrison (1991)’un yaklagimina gore
ise tasarruf oranlarindaki bir artis, gelecekte daha fazla tiikketme istegi nedeniyle tiiketim
oranlarini diigiirecek ve ddiing verilebilir fon egrisini saga kaydiracaktir, yani fon arzi
artacaktir. Fon arzinin artmasiyla faiz oranlar diisecek ve yatirimlarin artmasina paralel

olarak ekonomide iiretim olanaklar1 genisleyecektir. Tasarruf oranlarindaki artisin temel
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etkisi, kaynaklarin tiikketimden ¢ok kar sinyalleri dogrultusunda yatirima yonlendirilmesi

seklinde tezahiir edecektir.

Kar ve tasarruf ile elde edilen bulgular heterodoks iktisadin (Kaleckiyan yaklasim
ile Avusturya Okulu) temel Onermeleriyle oOrtiismektedir. Buna gore konjonktiir

dalgalanmalarinin iizerinde ekonomik sistemin i¢ dinamiklerinin etkisi vardir.

Makroekonomik degiskenlerden enflasyon orami konjonktiir dalgalanmalari ile
negatif iligkilidir. Bilindigi gibi yiiksek biiyiime ve diisiik enflasyon oranina ulasmak
makroekonomi politikasinin en 6nemli amaglar1 arasinda yer almaktadir. Literatiirde
hem enflasyon oranlarindaki artiglarin ekonomik biiylimeye neden olacagt hem de
ekonomik biiylimeyi azaltacagl yoniinde teorik ve uygulamali kanitlar bulunmaktadir.
Mundell (1963) ve Tobin (1965), enflasyon oranlarindaki artisa bagli olarak nominal
faiz oranlarindaki artis yatirimi tiiketimden daha cazip hale getirir. Bu durum en
nihayetinde sermaye birikiminin artmasina ve ekonomik biiylimeye neden olur. Bu
gorlise karst olarak Stockman (1981), yatirimlarin ve reel para balanslarinin
enflasyondaki artislar nedeniyle azalacagini ve bu durumda ekonominin olumsuz
etkilenecegini 6ne stirmektedir (Sattarov, 2011). Enflasyon oranlari ile ilgili elde edilen
bulgular, Barro (1995), Gillman vd. (2001) ile Khan ve Senhadji (2001) tarafindan

yapilan ¢alismalarin bulgularyla ile ortiismektedir.

Faiz oranlarinin konjonktiir {izerindeki etkisi negatif bulunmustur. Iktisat
teorisinde faiz oranlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi bakimindan farkli
goriisler vardir. Klasik gorlise gore, faiz oranlarinda meydana gelen artis tasarruf
oranlarinin artmasina neden olarak ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Barro-Becker
modeline gore, faiz oranlarindaki bu yondeki degisim yatirimlari ve verimliligi
azaltarak ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Firmalar agisindan
diisiiniildliginde, faiz oranlarindaki artig, firmalarin borglar1 {izerindeki faiz
O0demelerinin artmasina, bu da firmalarin nakit akimlarinin bozulmasina yol agmaktadir.
Diger taraftan faiz oranindaki artis tiiketim harcamalarinin kisilmasina, boylelikle firma
gelirlerinin  azalmasina neden olmaktadir. Calismanin bulgulari, Barro-Becker
modelinin temel Onermeleriyle Ortiismektedir. Buna gore faiz oranlarinda meydana

gelen artis, firmalarin yatirimlarini ve verimlilik diizeylerini azaltarak ekonomide
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daralmaya yol agmakta, bu da ekonomide resesyon zeminini giiglendirmektedir (Hansen
ve Seshadri, 2013; Tiryaki, 2003).

M2 para arzinin konjonktiir iizerindeki etkisi pozitiftir. Iktisat teorisinde bu etkiyi
aciklayan birgok mekanizma vardir: Geleneksel parasal aktarim mekanizmasi
yaklagimina gore para arzinda meydana gelen bir artis hanehalklarimin gelirlerini
artirarak toplam talebi canlandirmakta ve faiz oranlarini diisiirerek yatirimlari
O0zendirmektedir. Boylece hasila diizeyi artmakta ve ekonomi genisleme donemine
girmektedir. Tobin Q teorisine gére mekanizma su sekilde isler: para arzindaki artis faiz
oranlarint digiirerek hisse senedine olan talebi artirir. Bu talep artisi hisse senedi
fiyatlarin1 artirir. Firmalar yiiksek fiyattan hisse senedi ihra¢ ederek kendilerine fon
saglarlar. Bu fonlar1 yatirima doniistiirerek ekonomik biiylimeyi tesvik ederler. Doviz
kuru mekanizmasina gore, para arzindaki artig ulusal paranin yabanci paralar karsisinda
deger kaybetmesine, bOylece net ihracatin artmasina ve ekonominin genislemesine
neden olur (Liang, 2011). Abildgren (2012) tarafindan Danimarka ekonomisi {izerine

yapilan ¢alismada da M2 ile konjonktiir arasinda pozitif bir iliski gdzlemlenmistir.

Issizlik oraninin konjonktiir dalgalanmalar1 iizerindeki etkisi negatiftir. Bilindigi
gibi, ekonomik biiylime ile issizlik oranlari arasindaki negatif iligki ilk defa 1960’1
yillarda A. Okun tarafindan giindeme getirilmistir. GSYH biiylime oranlar ile issizlik
oranlar1 arasindaki uzun donemli iliskideki anahtar nokta, potansiyel ¢iktidaki biiyiime
orani ile ilgilidir. Potansiyel ¢ikti, emek ve sermaye gibi eldeki mevcut iiretim
kaynaklarmin tam olarak istthdam edilmesi durumunda ekonominin mal ve hizmet
iiretme kapasitesinin bir Ol¢iitiidiir. Potansiyel biiyiime orani, ekonomi tam istihdamda
oldugunda, potansiyel verimlilik ve emek arz1 artiginin bir fonksiyonudur. Issizlik oran
yiiksek oldugunda, fiili GSYH potansiyel GSYH’nin arkasinda kalmaktadir. Bu durum
cikt1 agig1 olarak nitelendirilmektedir (L. Levine, 2012, ss. 1-2). Diger taraftan igsizlik
oranlarinin yiiksek olusu, kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmadigini
gostermektedir. Yiiksek issizlik oranlar1 toplam talebi de diisiirmekte, bu durum sadece
tiiketimin azalmasina neden olmamakta, ayn1 zamanda fiziksel sermaye yatirimlarinin
ve beseri sermayenin diismesine yol acarak gelecek iiretim olanaklarimi da
kotiilestirmektedir (Castells Quintana ve Royuela Mora, 2012, s. 156). Bu
aciklamalardan da anlasilabilecegi gibi, issizlik oranlarindaki artiglar toplam talebi ve

buna bagli olarak ekonominin genelini olumsuz etkileyerek resesyon siireclerini
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hizlandirmaktadir. Issizlik oranlar ile ilgili elde edilen bulgular; Quintana ve Royuele
(2012), Pimnar vd. (2014) ve Tatoglu (2011) ile ortiismektedir.

R. Levine (1997)’e gore finansal sistem, tasarruf oranlarini degistirerek ya da
sermaye Ureten teknolojiler arasinda tasarruflarin yeniden tahsisini saglamak suretiyle
sermaye birikimini etkilemektedir. Calismada kredi hacmi ile ilgili elde edilen bulgular,
Levine’nin onermeleriyle uyusmaktadir. Buna gore 6zel sektore verilen kredi hacmi
arttikca ekonomi genisleme donemine girmektedir. Yeteri kadar 06zel tasarrufa,
dolayisiyla sermaye birikimine sahip olmayan firmalar, bu agiklarimi kredi alarak
kapatma yoluna gitmektedirler. Bu kredileri iiretim siireglerinde ve yeni yatirimlarinda
kullanarak ekonomik biiylimeye katki saglamaktadirlar. Literatiirde yapilmis birgok
calismada da 6zel sektore verilen kredi miktari arttikca ekonominin iyilesme dénemine
girdigi goriilmiistiir. Ornegin, Kelly vd. (2011), irlanda ekonomisinde 1983Q1-1997Q4
doneminde Yyurt i¢i kredi hacmi ile GSYH arasindaki iligkiyi hata diizeltme modeli
kullanarak incelemisler ve hem kisa hem de uzun dénemde yurt i¢i kredi hacmi arttikga
GSYH’nin arttigt sonucuna ulasmuslardir. Igbal vd. (2012) tarafindan Pakistan
ekonomisi 6zelinde 6zel sektore verilen yurti¢i kredi hacmi ile tasarruflarin ekonomik
biliylime {izerindeki etkisi {lizerine yapilan bir baska calismada da her iki degiskenin

ekonomik biiylimeyi artirdigi goriilmiistiir.

Hiikiimet harcamalarinin  konjonktiir {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Hiiklimet harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklayan
iki ana yaklagim s6zkonusudur. Wagner (1883), kamu sektorii tarafindan arz edilen mal
ve hizmetlerin gelir esnekliginin 1’den biiyiik olmasint nedeniyle, kamu
harcamalarindaki artisin ekonomik faaliyetlerdeki artistan daha yiiksek olacagini 6ne
stirmiistiir. Wagner, ekonomik biiyiime ile kamu harcamalari arasinda uzun dénemde
pozitif bir ilisgki oldugunu belirtmistir. Keynes (1936), kamu harcamalarinin kisa
donemde ekonomik biiyiimeyi hizlandiran digsal bir giic oldugunu ifade etmistir
(Grenade ve Wright, 2012, s. 2). Kamu harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasinda
pozitif iliski tespit eden calismalardan bazilari; Alexiou (2009), Arpaia ve Turrini
(2008), Chude ve Chude (2013) seklinde siralanabilir.

Teknolojik gelismeyi temsilen ¢alismaya dahil edilen TFP’nin, konjonktiir ile
pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore, TFP, GSYH trendinden yukari
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dogru sapmalara neden olmaktadir. TFP, sadece ekonomik biiylime ve iilkeler-arasi
biiyiime farkliliklarini1 6lgme yonleriyle degil, ayn1 zamanda ekonomik dalgalanmalarin
anlasilmas1 yoniiyle de iktisat¢ilarin O6nemle Ttlizerinde durdugu olgularin basinda
gelmektedir. TFP’nin yiiksek olusu, daha ileri teknoloji seviyesine, daha yiiksek is¢i
basina diisen sermayeye ve daha fazla ¢iktiya isaret etmektedir. TFP, eldeki girdi stoku
ile ekonominin daha fazla ¢ikti iiretme Kabiliyetini ve kapasitesini artirmaktadir.
Boylece TFP; teknik degisim, beseri sermaye, risk sermayesi, kalkinma harcamalari,
6l¢ek ekonomileri, hiikiimet politikalari, uluslararasi ticaret politikalarini igeren fiziksel
faktorlerin verimliligini artiran etkenleri kapsamaktadir (Ahmad vd., 2010, s. 106).
TFP’nin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi bulgusuna; Limam ve Miller
(2004) ve Adak (2009) ¢alismalarinda da ulasilmustir.

Teknolojik gelismeyi temsilen galismada kullanilan ileri teknoloji ihracati ile
konjonktiir dalgalanmalarin1 arasinda pozitif iliski bulunmustur. Falk (2009) ve Kim
(2009) tarafindan yapilan c¢alismalarda benzer bulgulara ulasilmistir. Teknolojik
gelismenin konjonktiir ile iliski olmasi, dalgalanmalarinin kaynagini teknoloji soklari ile

aciklayan Reel Konjonktiir Teorisi’nin temel 6nermeleriyle de ortiismektedir.

Calismada elde edilen bulgulardan birisi de, finansal agikligin konjonktiirii pozitif
etkiledigidir. Politika yapicilar arasinda FDI’nin ev sahibi iilkeler i¢in verimlilik artirici
bir olgu oldugu yoniinde yaygin bir goriis vardir. Buradaki pozitif digsalliklarin altinda
yatan mekanizmalar; lisanslama antlagmalari, taklit, is¢i egitimi ve yabanci firmalar
tarafindan getirilen yeni {iriin ve siiregler yoluyla ithal edilen teknoloji ve know-how ile
yabanci ve yerli firmalar arasinda tesis edilen baglantilar yatmaktadir. FDI iilkeye
geldigi zaman yerli firmalar; yeni bilgi, deneyim ile yeni iiretim ve yonetim becerileri
sayesinde rekabet avantajin1 elde edebilmektedirler (Alfaro vd., 2006, s. 1). Melnyk vd.
(2014) ve Mercan ve Peker (2013), FDI ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif baglanti

tespit eden calismalardan bazilaridir.

Kiiresellesme siirecine uyum ile fikir ve teknolojinin yanisira mal ve hizmetlerin
uluslararasi ticaretine aciklik, ekonomik biiyiimeye ivme kazandiran faktorler olarak
degerlendirilmektedir. Gilinlimiizde bir¢ok arastirmaci, 6zellikle son yillarda Dogu Asya
ekonomilerinin yasadigi hizli ve istikrarli biiyiime trendlerinin birincil kaynaginin bu

tilkelerin uluslararast ekonomiye katilimlari oldugunu disiinmektedir. Geleneksel
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ticaret teorisi, kaynaklarin iilkeler arasinda yeniden tahsisi ile verimlilik kazanglar
saglanacagini bunun da iilkelerin gelirlerini artiracagini soylemektedir. Diger taraftan
statik monopolcii rekabet ve Ol¢ek ekonomileri modelleri, uluslararasi ticaret
kazanclarinin iki kaynagi oldugunu oOne siirmektedir. Buna gore iki lilke arasinda
yapilan ticaret tiiketim agisindan farkli mallar giindeme getirerek tiiketici refahinm
artirict bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte, piyasalarin biiyiliigiindeki artis firmalara
Ol¢ek ekonomilerini realize etme olanagi sagladigi i¢in artan rekabet denge fiyatlarinin
diismesini saglar. Bu da tiiketici refahini artirir (Andersen ve Babula, 2008, ss. 33-34).
Icsel biiyiime teorisinde ise bilgi tasmalarinin kiiresel bir yapida olmasi durumunda
ticaretin teknolojik gelismeyi saglayacak 6nemli bir unsur olabilecegi ifade edilmektedir
(Stensnes, 2006). Ticari agikligin ekonomide genislemeyi sagladigi yoniinde bulgulara
ulasan ¢alismalardan bazilari; Tan (2012), Burange vd. (2013) ve Kahnamoui (2013)

seklinde siralanabilir.

Doviz kurunda meydana gelen artislar konjonktiir dalgalanmalar1 agisindan,
ekonomide genisleme egilimine neden olur. Nitekim doviz kurunun yiikselmesi ulusal
paranin deger kaybetmesine bu da iilkenin ihracatinin ve ekonomik biiylimesinin

artmasina yol agar.

GMM tahminlerinden elde edilen bulgular temel tani testleri agisindan
degerlendirildiginde, tahmin edilen esitliklerin  timiinde birinci  dereceden
otokorelasyon (AR1) oldugu, ancak ikinci mertebeden otokorelasyon (AR2) olmadig
goriilmiistir. GMM tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli olup-olmadiginm
test etmek amaciyla Hansen testleri yapilmistir. Hansen testinin sonuclari tahmin edilen
esitliklerin tamaminda Hg hipotezinin reddedilemedigini, yani asir1 tanimlama
kisitlamalarinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Katsayilarin sifir oldugu bos
hipotezi altinda ¢alisan Wald test istatistikleri ise tahmin edilen esitliklerin tamaminda
katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ve genel anlamda modellerin gegerli oldugunu
gostermistir. Igsellik problemini minimize etmesi, yatay-kesit boyutu zaman
boyutundan yiiksek oldugunda daha anlamli sonuglar vermesi, daha fazla degisken igin
anlamli sonuglar tiiretmesi ve tahmin edilecek modellerdeki kisitlar altinda tutarh
parametre tahminleri elde etmesi gibi yonleri nedeniyle sistem GMM tahmin

sonuclarinin daha tutarli bulundugu ifade edilebilir.
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Caligmada kar ve tasarruf oranlarinin konjonktiir karsiti m1 yoksa konjonktiir
yonli mii hareket ettigi de arastinlmig, bu dogrultuda ARDL yaklagimindan
yararlanilmistir. Konjonktiir ile iligkili olan bir degiskenin isaretinin pozitif olmasi bu
degiskenin konjonktiir yonlii, negatif olmasi da konjonktiir karsiti hareket ettigini
gostermektedir. Tablo 3.9°da yer alan bulgulara gore kar ve tasarruf oranlarinin bagiml
degisken oldugu modellerde, ARDL modeli sonuglarina gore gerek kar gerekse de
tasarruf oranlar1 konjonktiir yonliidiir. Kar oranlarinin konjonktiir yonlii olmasi, Knoop
(2009)’da belirtildigi gibi, genisleme donemlerinde kar oranlarinin arttigini, buna karsin
resesyon donemlerinde azaldigin1 ortaya koymaktadir. Macallan vd. (2008) tarafindan
Ingiltere ekonomisinde iizerine yapilan ¢alismada, mark-uplarin ve kar marjlarinimn hem
toplam hem de endistriyel diizeyde konjonktiir ile ayni yonde hareket ettigi
goriilmistiir. Benzer bulgulara; Edmond ve Veldkamp (2009), Bilbiie vd. (2005), Small
(1997), Hou ve Johri (2012) ve Bilbiie vd. (2007) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da

rastlanabilir.

Tasarruf oranlarmin konjonktiir yonlii olmasi, genisleme donemlerinde tasarruf
oranlarinin arttigini, daralma donemlerinde ise azaldigini gostermektedir. Bir baska
ifadeyle tasarruf oranlari, ekonominin kotiiye gittigi zamanlardaki harcamalar1 finanse
edebilmek i¢in ekonominin iyi oldugu zamanlarda artmaktadir. Tasarruf oranlarinin
konjonktiir yonlii oldugunu ortaya koyan uygulamali ¢alismalardan bazilari; Lane ve
Tornell (1998), Felmingham ve Cooray (2008) ile Crucini ve Shintani (2010) seklinde

siralanabilir.
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Tablo 3.6. Sabit Etkiler Tahmininin Sonug¢lar: (Baguml Degisken BC)

Degiskenler 1) 2 (©)] 4 ®) 6) M ®) ©) (10) (11) (12) (13)
PROFIT 0.0546* 0.0183 0.1245%** 0.0481 0.0974%** 0.1030%** 0.0144 0.0192 0.0807***  0.1145%**
(0.0327) (0.0348) (0.0272) (0.0322) (0.0253) (0.0264) (0.0343) (0.0298) (0.0274) (0.0225)
SAVING i1 -0.0065 -0.0651 0.0674%** -0.0054 0.0516%** 0.0572***  0.0856***  -0.0669
(0.0138) (0.0437) (0.0162) (0.0149) (0.0132) (0.0145) (0.0198) (0.0435)
HTEC 0.1218%** 0.1148%** 0.1605%** 0.1175%**
(0.0261) (0.0247) (0.0426) (0.0261)
TFP 0.6703%** 0.6537%** 0.6332%** 0.6729%**  0.6638***  0.6489%**
(0.1215) (0.0891) (0.0946) (0.0891) (0.0271) (0.1027)
INFRATE 0.0091 -0.0206%** 0.0038 0.0087
(0.0178) (0.0065) (0.0175) (0.0179)
INTRATE -0.0335%* -0.0367%**
(0.0128) (0.0254)
M2 0.0019
(0.0023)
CREDIT 0.0057** 0.0044%
(0.0023) (0.0023)
UNEMP -0.0617** -0.1804%**
(0.0263) (0.0405)
GEXP -0.2527 -0.1763 -0.2067 -0.2533
(0.1807) (0.1226) (0.1314) (0.1655)
FDI 0.0036** 0.0061%** 0.0048%** 0.0161%**  0.0044%** 0.0079%**  0.0035**
(0.0015) (0.0021) (0.0017) (0.0068) (0.0015) (0.0028) (0.0015)
OPENNESS 0.0218%** 0.0073* 0.0185%** 0.0084%+* 0.0227%**
(0.0043) (0.0044) (0.0028) (0.0032) (0.0031)
RER 0.0138** 0.0087*
(0.0053) (0.0047)
DUMMY -3.0572%*%  2.8781%** 1 B52*FK  3.0380%k -1.9083%** -1.9473%x D.8713%K% 28141 27780%F%  -16OBTRNF -1.0104%F*  1.0448%*% -2 BOGE*F
(0.3572) (0.2584) (0.1388) (0.3572) (0.1371) (0.1513) (0.2694) (0.2635) (0.3391) (0.1169) (0.0957) (0.1442) (0.2514)
c -0.8398 6.3088 7.7459%x* -1.2296 -5.1939%** -6.6385%x* 3.5417 4.0998 2.5337%%  -3.4280%%%  -33126%%*  -14919%%*  7.1266*
(1.3691) (5.1692) (1.4166) (1.4160) (1.2034) (1.5012) (3.2519) (3.1743) (1.2049) (1.0411) (0.6218) (0.5515) (3.9790)
R? 0.55 0.58 0.78 0.55 0.75 0.75 0.57 057 0.60 0.77 0.76 0.75 057
F Testi 23.3%%* 23.3%%% 53.1%%% 22.2%%% 493 56,2%%* 23.8%%* 25.4%%% 24.02%%% 56.1%%* 56.4%%% 48.4%x% 23.5%%%
Gézlem Sayst 714 704 620 714 680 758 740 753 642 701 723 641 724
Ulke Sayisi 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 3.7. Sistem GMM Tahmininin Sonuglar: (Tek Asamal, Bagimli Degisken BC)?

Degiskenler ® @ ©) @ ©) ® 0] @ © (10) (1) (12) (13)
BCi1 0.0657* 0.0690* 0.207%** 0.0665* 0.1805%** 0.176%** 0.0863** 0.0755%* 0.0977** 0.172%%* 0.175%** 0.184%** 0.0931**
(0.0385) (0.0380) (0.0320) (0.0383) (0.0362) (0.0312) (0.0338) (0.0347) (0.0421) (0.0317) (0.0299) (0.0341) (0.0400)
PROFIT 0.0183%** 0.0129%** 0.0140 0.0204%** 0.0178* 0.00923 0.0237%** 0.0232%** 0.0356%** 0.0203%**
(0.00521) (0.00450) (0.0102) (0.00576) (0.0092) (0.00909) (0.00417) (0.00452) (0.00355) (0.0049)
SAVING i1 0.0346%** 0.0227** 0.00535 0.0278%** -0.0127 -0.0002 0.0208** 0.0284%**
(0.0097) (0.0107) (0.0205) (0.00967) (0.0231) (0.0229) (0.0103) (0.0095)
HTEC 0.0209%* 0.0301** 0.0250* 0.0212
(0.0106) (0.0136) (0.0151) (0.0137)
TFP 0.639%** 0.672%** 0.628*** 0.652%** 0.658%** 0.665%**
(0.0852) (0.0772) (0.0526) (0.0673) (0.0710) (0.0762)
INFRATE -0.0130%* -0.0018 -0.0136%** -0.0042
(0.00484) (0.0071) (0.00397) (0.0055)
INTRATE -0.00216 -0.0199***
(0.00453) (0.00131)
M2 0.0019%*
(0.0009)
CREDIT 0.0025* 0.0023**
(0.0015) (0.0011)
UNEMP -0.0336* -0.0520%
(0.0206) (0.0295)
GEXP 0.0221* 0.0260** 0.0363%** 0.0438%**
(0.0119) (0.0106) (0.0132) (0.0129)
FDI 0.00414* 0.00444% 0.00983 0.00615%** 0.0074%** 0.0054%**
(0.00246) 0.0061%*** (0.00234) (0.0112) (0.0015) (0.0014) (0.0015)
OPENNESS 0.00083 0.00155%* (0.0016) 0.00156 0.00200%* 0.00246
(0.0018) (0.000688) (0.00178) (0.000904) (0.0016)
RER 0.00270 0.00593
(0.00413) (0.0049)
DUMMY -3.619%** -3.611%* -2.089%* -3.609%* -2.0791%%* -2.188%* -3.602%* -3.618%** -3.449% % -2.083%%* -2.140%%* -2.125%x* -3.6140%**
(0.245) (0.248) (0.259) (0.239) (0.2291) (0.192) (0.247) (0.249) (0.285) (0.212) (0.227) (0.248) (0.2688)
AR(1) -4.05%** -4.00%** -4, 84 -4.05%** -4,35%%% -4,53%%x -4.05%** -4,08%%* -8,04%%% -4.23%%% -3.36%** -3.39%% -3.86%%*
AR(2) -0.19 -0.24 -1.05 -0.16 -0.92 -0.76 -0.23 -0.18 -0.66 -0.90 -0.38 -0.48 -0.29
Hansen Testi | x2(274)=29.1  32(274)=29.8  y2(274)=265  32(274)=30.2  x2(274)=31.3 y2(274)=30.3  y2(274)=30.4  y2(274)=28.3  y2(274)=29.1  y2(274)=29.4 2 (274)=321  y2(274)=28.3  32(273)=32.2
Wald Testi | y2(4)=256.7x%+ 32(7)=308.7%%% y2(7)=1386%%+ y2(6)=315.1##% 2(8)=1537+*x 32(6)=1076%++ y2(7)=303.5%%* x2(6)=328.3%+ y2(6)=405.3%x+ 2(7)=1028%*+ 32 (6)=905.L*x y2(6)=783.3%%% x2(7)=283 9ssx
Gézlem Sayst 709 701 617 709 677 730 709 646 646 680 717 639 722
Ulke Sayist 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34

% Parantez igerisindeki degerler direngli standart hatalar1 gdstermektedir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 3.8. Panel OLS Sonuglar: (Bagimli Degisken BC)

Degiskenler (€] @ (©)] 4) ®) (6) U ® C) (10 (11 (12) (13)
PROFIT 0.0094 0.0066 0.0365%*** 0.0147 0.0367*** 0.0248*** 0.0072 0.0146 0.0321%** 0.0368***
(0.0114) (0.0118) (0.0091) (0.0095) (0.0115) (0.0084) (0.0115) (0.0113) (0.0019) (0.01203)
SAVING vy 0.0228 0.0168 0.0234 0.0193 0.0076 0.0054 0.0014 0.0131
(0.01606) (0.0165) (0.0174) (0.0179) (0.0181) (0.0157) (0.0121) (0.0166)
HTEC 0.0347 0.0398* 0.0133 0.0314
(0.0231) (0.0207) (0.0194) (0.0216)
TFP 0.6487*** 0.6600%** 0.5851%** 0.6504***  (0,6364%**  (.4956%**
(0.0614) (0.0496) (0.0566) (0.0503) (0.0531) (0.0798)
INFRATE -0.0109 0.0011 -0.0091
(0.0152) (0.0053) (0.0147) -0.0081
INTRATE -0.0051 -0.0184 (0.0152)
(0.0053) (0.0149)
M2 0.0009%**
(0.0005)
CREDIT 0.0038* 0.0023
(0.0019) (0.0019)
UNEMP -0.0478** -0.0813***
(0.0201) (0.0238)
GEXP -0.0077 -0.0269 -0.0054 -0.0231
(0.0269) (0.0275) (0.0265) (0.0189)
FDI 0.0088*** 0.0099*** 0.0084%** 0.0464%** 0.0096** 0.0059**
(0.0027) (0.0038) (0.0028) (0.0111) (0.0038) (0.0019)
OPENNESS 0.0011 0.0017 0.0026 0.0019 0.0027 0.0085**
(0.0018) (0.0027) (0.0016) (0.0024) (0.0018) (0.0027)
RER 0.0087* -0.0038
(0.0047) (0.0049)
DUMMY_USA -3.3492%%%  _33357%%% D 1514%F* 33426 -2.0255*** -2.1856*** S3.2821%%*  3.2491%**  32609%**  -1.9752%**  21104%** 2 6964***  -3,3689%***
(0.6500) (0.6456) (0.3467) (0.6627) (0.3311) (0.3641) (0.6449) (0.6378) (0.6649) (0.0065) (0.3501) (0.2148) (0.6705)
C -0.2230 0.0089 -1.8086** -0.4626 -1.9239** -2.1857 0.7374 0.3666 -0.7504* -0.9897 0.3166***  0.9083**  0.7331%**
(0.7558) (0.8291) (0.6345) (0.6610) (0.8915) (0.6239) (0.8266) (0.8987) (0.4678) (0.7029) (0.5651) (0.3887) (0.4302)
R? 0.27 0.28 0.63 0.27 0.53 0.49 0.27 0.27 0.31 0.54 0.53 0.63 0.28
F Testi 87.7xx* 47.8%% 173.1%** 53 5% 109.03*** 148.4%** 45,1%%x 56.1%** 57.7%** 135.4%** 163.5** 218.9%** 46.7%%*
Gizlem Sayisi 714 704 620 714 680 758 740 753 642 701 723 641 724
Ulke Sayis1 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34

% <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tablo 3.9. Panel ARDL Sonuclar

<. Bagimh Degisken Bagimh Degisken
Degiskenler PROFIT (2.1) SAVING (3.2)
LR 0.157375*** 0.684370***
BC (0.052223) (0.091761)
SR -0.239132*** -0.207377***
ec (0.026835 (0.051637)
0.228696***
D2. PROFIT (0.038731)
0.031290
D2. SAVING (0.065122)
0.041916
D3. SAVING (0.049346)
D1. 0.124227*** 0.196215***
BC (0.024030) (0.059315)
D2. 0.101451**
BC (0.046000)
cons 10.30575*** 4.730060***
- (1.155616) (1.310322)
Gozlem Sayisi 706 656

LR: Uzun Donem, SR: Kisa Donem. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Calismadan elde edilen bulgularin 6zeti Tablo 3.10°da gosterilmistir. Buna gore;

tasarruf ve kar oranlarinin yani sira; ileri teknoloji ihracati, toplam faktor verimliligi,

M2 para arzi, reel doviz kuru, yurt i¢i kredi hacmi, kamu harcamalari, ticari agiklik ve

dogrudan yabanci sermaye girisleri konjonktiir iizerinde pozitif, faiz, issizlik ve

enflasyon oranlar1 negatif etkiye sahiptir. Etkinin pozitif olmasi, trenden yukar1 dogru

bir sapmaya (Ay; > Au; ), negatif olmasi ise asagi dogru bir sapmaya (Ay; < Au;)

isaret etmektedir.

Tablo 3.10. Bulgularin Ozeti

Degiskenler Beklenen Isaret Gerceklesen isaret

Kéar Oranlari PROFIT (+)

Ozel Tasarruf Oranlar SAVING (+ veya -) +
ileri Teknoloji Thracat HTEC (+) +
Toplam Faktor Verimliligi TFP (+) +
Enflasyon Oranlari INFRATE (+ veya-) -
Faiz Oranlar INTRATE )

M2 Para arzi M2 +)

Yurtici Kredi Hacmi CREDIT (+)

issizlik Oranlar UNEMP ) -
Cot ki o | e :
L S (o) :
Ticari Acikhk OPENNESS (+ veya -)

Reel Doviz Kuru RER (+)
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili uygulamali literatiire bakildiginda genelde
konjonktiiriin yayilma etkileri ve belirleyicileri {izerine yogunlasildigi, ekonominin
genisleme ve daralma donemlerini analiz ederken tasarruf ve kar oranlarinin roliine ¢ok
fazla odaklanilmadigi goriilmektedir. Kar oranlar ile ilgili yapilan ¢alismalar mikro
temellidir. Tasasarruf oranlarinin konjonktiir ile iligskisi ele alinirken biiyiik oranda
ihtiyati-tasarruflar ekseninde calismalar yapilmistir. Diger taraftan, tasarruf ve kar
oranlarmin konjonktiir yoniiniin siklikla incelendigi goriilmektedir. Bir baska ifadeyle
bu degiskenlerin konjonktiir yonlii mii yoksa konjonktiir karsiti mi1 hareket ettigi
arastirilmistir. Bu galigmanin temel motivasyonu ise tasarruf ve kar oranlarinda
yasanacak bir azalma ya da artisin ekonomide genislemeye ya da daralmaya yol agip

acmayacagidir.

Bu tez ¢aligmasinda ekonominin can damari olarak bilinen ve toplam ekonomik
faaliyetlerin biiyiik bir boliimiinii gerceklestiren firmalarin tasarruf ve kar oranlarinin
konjonktiir dalgalanmalar1 tizerindeki etkileri, OECD filkeleri i¢in 1990-2013 donemi
itibariyle; FE, sistem GMM ve OLS yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. FE ve
sistem GMM analizlerinde genisleme ve daralma donemlerini temsilen bir yapay
degisken kullanilmistir. OLS tahminlerinde ise benchmark iilke olarak uluslararasi
ekonomik sistemin en énemli yonlendiricilerinden biri olan ABD se¢ilmis, bu iilkede
yasanan resesyon ve genisleme donemleri dikkate alinarak bir yapay degisken daha
tanimlanmistir. Tahminlerde ayrica konjonktiir {izerinde gecikmeli etkide bulunacagi
diigiintildiigiinden tasarruf oranlarinin bir donem gecikmesi alinmistir. Tahminler
direncli standart hatalar kullanilarak yapilmistir. Tahmin sonuglar1 hem tasarruf hem de
kar oranlarimin konjonktiir ile pozitif iligkili oldugunu ortaya koymustur. Baska bir
ifadeyle, tasarruf ve kar oranlarindaki artiglar ¢iktida trend diizeyinden yukari dogru
sapmalara neden olmaktadir. Cari donemden Onceki yilda 6zel tasarruf oranlarinda
yasanan artisin konjonktiirii pozitif etkilemesi, 6zel tasarruflarin yatirimlara doniiserek
ekonomide canlanmaya (iyilesmeye) neden oldugunu gostermektedir. Neo-Klasik,
Solow, Harrod-Domar, AK ve Romer gibi biiylime modellerinin bir¢ogu da tasarruf ile
biiyiime arasindaki pozitif iliskiye dikkati ¢ekmistir. Avusturya Okulu Konjonktiir
Teorisi’nin tasarruf oranlarinin konjonktiir ile olan iligkisine yonelik Onermeleri

caligmanin bulgulariyla paralellik arz etmektedir. Avusturya Okulu Konjonktiir
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Teorisi’ne gore insanlarin tasarruf yapma egilimindeki bir artis 6diing verilebilir fon arzi
egrisinin saga kaymasina neden olur. Tiiketiciler gelecekte daha fazla tiiketmek igin
bugiinkii tiiketimlerini kisitlamaktadirlar. Odiing verilebilir fon arzindaki bu degisim
daha diisiik faiz orani diizeyinde yeni bir denge olusturmaktadir. Boylece yatirimlar
uyarilmak suretiyle iiretim olanaklart artacak ve ekonomi genisleme egiliminde
olacaktir. Buna gore, ekonomik genislemenin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in yatirimlarin
tasarruf artiglar1 tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Eger yatirim artislar tasarruf
yoluyla degil de daha ¢ok krediler yoluyla saglanirsa bu durumda ekonomi resesyona
girebilecektir. Kar oranlarinin konjonktiir dalgalanmalari ile olan pozitif iliskisi Standart
Neo-Kaleckiyan biiylime modelleri baglaminda agiklanabilir. Neo-Kaleckiyan biiyiime
modellerine kar oranlarindaki asagi ve yukart yonlii hareketler ekonomide
dalgalanmalara yol agabilmektedir. Buna gdre cari toplam diizeyinde kar oranlarindaki
artts yatinmlart  Ozendirerek ekonomide  genisletici  egilimleri  beraberinde
getirebilmektedir. Ayn1 zamanda bu biiyiime modelleri, iicret artiglarinin uluslararasi
rekabete zarar verdigini One siirmekte ve kar yonlii biiylime lehindeki olgulari
desteklemektedir. Sonug itibariyle firma yatirimlarinin ekonomide olumlu bir ivmeyi

saglamas1 noktasinda tasarruf ve kar oranlariin olduk¢a 6nemli oldugu ifade edilebilir.

Calismada tasarruf ve kar oranlarmin yanisira konjonktiir dalgalanmalarii
etkileyen makroekonomik politika degiskenleri (INFRATE, INTRATE, UNEMP, M2,
RER, CREDIT, GEXP, TFP, HTEC) ile uluslararasi ekonomi degiskenleri (FDI,
OPENNESS ve RER) analizlere dahil edilmistir. M2, RER, CREDIT, GEXP, TFP,
HTEC, FDI ve OPENNESS konjonktiir ile pozitif, INFRATE, INTRATE ve UNEMP
degiskenleri ise negatif iliskilidir. Elde edilen bulgularin iktisadi beklentiler ile uyumlu
oldugu ifade edilebilir. Enflasyon oranlarindaki artis ekonomide daralma egilimini
tetiklemektedir. Barro-Becker modeline gore faiz oranlarindaki artig firmalar agisindan
diisiiniildiiglinde firmalarin borg¢lart tizerindeki yiikii artirarak ve tiiketiciler yoniinden
de tiiketim harcamalarinin kisilmasina neden olarak ekonomide resesyon egiliminin
giiclenmesine zemin hazirlamaktadir. Faiz oranlar1 ile konjonktiir arasinda tespit edilen
negatif iliski Barro-Becker modelinin bu dnermeliyle ortiismektedir. Issizlik oraninin
konjonktiir iizerindeki etkisi negatiftir. Bu durum Okun Kanunu ile aciklanabilir.
Yiiksek issizlik oranlar1 toplam talebi de diisiirmekte, bu durum sadece tliketimin
azalmasia neden olmamakta, ayn1 zamanda fiziksel sermaye yatirnmlarinin ve beseri

sermayenin diismesine yol agarak gelecek liretim olanaklarini da kétiilestirmektedir. M2
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para arzinin konjonktiir izerinde olumlu etkiye sahip olmas1 Tobin Q teorisi, geleneksel
parasal aktarim ve doviz kuru mekanizmalariyla agiklanabilir. Her {i¢ yaklasima gore de
para arzinda meydana gelen bir artiglar hasila diizeyi artirmakta ve ekonomi genisleme
donemine girmektedir. Kredi hacmi ile ilgili elde edilen bulgular, Levine’nin
Onermeleriyle Ortiismektedir. Buna gore o6zel sektore verilen kredi hacmi arttikca
ekonomi genisleme donemine girmektedir. Hiikiimet harcamalari konjonktiir
dalgalanmalar1 ile pozitif iligkilidir. Bu bulgu, Wagner Kanunu ve Keynes’in temel
Onermeleriyle benzerlik gdstermektedir. Wagner’e gore, ekonomik biiylime ile kamu
harcamalar1 arasinda uzun donemde pozitif bir iligki vardir. Keynes ise kamu
harcamalarinin kisa dénemde ekonomik biiyiimeyi hizlandiran dissal bir gii¢ oldugunu

One stirmiistiir.

Teknolojik gelismeyi temsilen g¢alismada kullanilan ileri teknoloji ihracati ve
toplam faktor verimliligi degiskenlerinin konjonktiir dalgalanmalarini pozitif etkiledigi
goriilmiistiir. TFP’nin yliksek olusu, daha ileri teknoloji seviyesine, daha yiiksek is¢i
basina diisen sermayeye ve daha fazla ¢iktiya isaret etmektedir. Diger taraftan gerek
finansal gerekse de ticari aciklik konjonktiirii olumlu etkileyen degiskenlerdir. Finansal
aciklik sayesinde iilkeye yabanci sermaye, teknik iiretim bilgisi, yeni iiretim ve yonetim
teknikleri getirilebilmekte, bu sayede firmalarin rekabet giigleri artabilmektedir.
Bununla birlikte geleneksel ticaret teorisi, kaynaklarin iilkeler arasinda yeniden tahsisi
ile verimlilik kazanglar1 saglanacagint bunun da {ilkelerin gelirlerini artiracagini

sOylemektedir.

Calismada ayrica tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir yoniinii belirlemek i¢in
ARDL modelinden yararlanilmistir. Modelin bulgular, gerek tasarruf gerekse de kar
oranlarinin konjonktiir yonlii (procycical) hareket ettigini ortaya koymustur. Yani
ekonominin genisleme donemlerinde hem kar hem de tasarruf oranlar1 artmakta iken,

daralma donemlerinde tam tersi bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

Analizlerde kullanilan degiskenlerin isaretleri tiim tahmincilerde aynmi ¢ikmistir.
Gerek ABD’nin bencmark {ilke olarak kullanildig1 yapay degiskenli OLS, gerekse de
FE tahminlerinden elde edilen sonuglar ¢calismanin ana omurgasini olusturan tasarruf ve
kar oranlarinin ekonomide genisleme donemlerini besleyici bir rol iistlendiklerini ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, Sistem GMM tahmincisi ile daha fazla anlamli model

tahmin edilebilmistir. Konjonktiiriin kendi gecikmeli degerinden etkilenme olasiliginin
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giicli olmasi, ara¢ degisken kullanimi yoluyla igsellik problemini asgari diizeye
indirebilmesi, yatay-kesit boyutu zaman boyutundan fazla oldugunda tutarli sonuglar
iiretebilmesi ve daha fazla kisit altinda tutarli parametre tahminleri verebilmesi gibi
nedenlerden Otiirii sistem GMM tahmin sonuglarinin modelimize daha uygun oldugu
sOylenebilir. Sistem GMM yo6ntemi kullanilarak yapilan tahminlerde birinci mertebeden
(AR1) otokorelasyon var iken, ikinci mertebeden otokorelasyona (AR2) rastlanilmamis
ve Hansen testinin sonuglar1 uyarinca kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu

gorilmistiir.

Tasarruf artig1 tarafindan desteklenen firma yatirnmlar sadece uzun donem
iktisadi biiylimenin 6nemli bir girdisi degil, ayn1 zamanda toplam talebin konjonktiirel
bir bileseni ve konjonktiir dalgalanmalarina neden olan faktorler arasinda yer
almaktadir. 2008 yilinda, toplam talepteki daralmanin biiyiik bir boliimiinii olusturan
yatirimlardaki azalma, birgok gelismis iilkenin resesyon deneyimi yasamasina yol
acmustir. Anilan yilda 6zel sektor yatirimlart bir 6nceki yila gore; Hollanda, Finlandiya,
Italya ve Danimarka’da %25-30, ABD, Ingiltere, Almanya ve isveg’te %15-20 oraninda
azalmistir. Diisiikk faiz oranlar1 ve sermaye piyasasi finansmanina ulagimin kolay
olmasma ragmen, firma yatirnmlarindaki zayiflik; firmalarin yeteri kadar i¢ finans
kaynagina sahip olmamasi ya da dis finansmana kolaylikla erisememesi ve firmalarin
yatirimlar ile ilgili yeteri kadar finansmana sahip olsalar da, gelecekteki ekonomik
kosullar ile ilgili belirsizlikler ve yatirnmlardan elde edilecek getirilerin maliyetleri
karsilayip-karsilamayacaginin net olmamasi durumlar ile agiklanmaktadir (Banerjee

vd., 2015).

Bilindigi gibi, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ¢ikis noktasi, konut kredilerindeki
asir1 genislemeydi. Daha da Onemlisi bu kredilerin geri &demelerinde yasanan
sikintilardi. Ozel sektdriin tiiketim ve yatirrm harcamalarinm biiyiik 6lgiide krediler ve
bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi, krizi tetikleyen unsurlar olarak degerlendirilmistir.
Kredi balonuna dayali bir ekonomik genisleme trendi siirdiiriilemez hale gelmistir.
Diger taraftan, tasarruf oranlarinin diisiik diizeylerde olmasi, sermaye birikiminin de
istenilen diizeyde olmamasina, yatirimlarin sekteye ugramasma ve nihayetinde kar
oranlarinin diismesine yol agmistir. Bu zincirin son halkasi olan ekonomik biiyiime ise
bu gelismelerden olumsuz etkilenmistir. Ekonomilerin birbirlerine olan finansal

bagimliliklarinin yiiksek olusu, krizin yayilma etkisini giliglendirmis ve sonrasinda
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kiiresel boyutta biiyiikk bir durgunluga doniisecek ortami hazirlamistir. Ekonomik ve
finansal yapilart kirilgan ekonomiler bu krizden bir hayli etkilenmisler, o6zellikle;
Irlanda, Ispanya, Portekiz, italya ve Yunanistan gibi Avrupa iilkeleri dahi krizin
sonrasinda bu etkiden kurtulamamiglardir. Bu olumsuz etkinin en yogun olarak
goriildiigi iilke ise siiphesiz Yunanistan’dir. Yunanistan’da 2007 yilinda tasarruflarin
GSYH’ye oran1 %12 diizeylerinde iken, 2008, 2009 ve 2010 yillarinda bu oran; %9.9,
%.5.7 ve %35.6 olarak gerceklesmistir. Tasarruflarin bu diizeye gerilemesi krizin uzun
soluklu bir resesyona doniismesine de neden olmustur. Kriz 6ncesi doneme de
bakildiginda yine tasarruf oranlarmin bu tilkede diistiigii goriilmektedir. Nitekim 2004-
2006 doneminde ortalama tasarruf oran1 %16 diizeylerindedir. Buna karsin bu Kritik
stireci; Cin ve Gliney Kore gibi lilkelerin az hasarla atlatmasinin temel nedenlerinden
birisinin yeteri kadar yurt-i¢i tasarruf oldugu sdylenebilir. Kiiresel krizin ekonomiler
tizerindeki olumsuz etkilerinin en yogun olarak hissedildigi 2009 yilinda Cin ve Giiney
Kore’de tasarruflarin GSYH’ye orani sirasiyla; %52 ve %33 olarak gerceklesmistir.
Ayni yilda birgok ekonomi (Almanya %5.6, Finlandiya %8.3, Japonya %5.5, Rusya
%?7.8, Tiirkiye %4.8, Ingiltere %4.2 ve ABD %2.8) daralirken, Cin yaklasik %9, Giiney

Kore ise %0.7 oraninda biiyiime kaydetmistir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin refah tizerindeki etkisi 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde olduk¢a yogun hissedilmektedir. Bu iilkelerdeki ekonomi faaliyetlerini
yiiriiten firmalarin birgogu kiiciik ve orta dlgeklidir. Gerek siyasi gerekse de ekonomik
istikrarsizliklar kiiciik firmalarin finansman sorunu ile karsilasmasina zemin
hazirlamaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinin miimkiin oldugunca az hasarla gecilmesi
biiyiik 6lctide firmalarin finansman yapilariin giiclii olmasma baghdir. Bu noktada
yeteri kadar i¢ finansmana bir bagka deyisle i¢ tasarrufa sahip olmayan firmalar dis
finansmana yani kredilere ihtiya¢ duymaktadir. Kredilerin geri 6demelerinde yasanan
sikintilar (ponzi finansmani) Minsky’nin ifadesiyle ekonomide bir finansal kirilganlhiga
yol agmaktadir. Siirecin sonunda ekonomi resesyon deneyimi ile karsi karsiya

olmaktadir. Bu nedenle firmalar agisindan i¢ finansmanin 6nemi oldukga biiytiktiir.

Kredi genislemesine degil de i¢ finansmana (tasarrufa) dayali bir genisleme ise
ekonominin kirillganhigini azaltmaktadir. Benzer bir sekilde firmalarin faaliyetlerini
siirdiiriirken gelecek donem risklerine kars1 bir tampon stoku olusturmalar ve kar

ederken firma i¢in tasarruflarini artirmalari, finansman konusunda dis kaynaklara olan
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bagimlilig1 azaltacaktir. Tasarruf eden firmalarin sermaye birikimi ve dolayisiyla
yatirimlart artacaktir. Bu ise ekonomiye olumlu (istihdam artis1 ve biliylime gibi)

yanstyacaktir.
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EK-1

Tablo 3.11. Sabit Etkiler Tahmin Sonuglari (2)

Degiskenler 1) 2 3 4 ®) O 7 ®) 9) (10)
PROFIT 0.1263%** 0.0455* 0.0450* 0.0175 0.1298%** 0.1304%** 0.0482 0.0135
(0.0298) (0.0281) (0.0278) (0.0303) (0.0234) (0.0224) (0.0343) (0.0335)
SAVING it 0.0638%** 0.0847%** 0.0723%** 0.0086 -0.0115 -0.0696
(0.0155) (0.0199) (0.0017) (0.0147) (0.0142) (0.0438)
HTEC 0.1341%** 0.1375%* 0.0883** 0.1148%** 0.1064%**
(0.0308) (0.0325) (0.0294) (0.0289) (0.0276)
TFP 0.628%** 0.656%** 0.674%** 0.682%** 0.659%**
(0.1196) (0.0984) (0.0966) (0.1007) (0.0669)
INFRATE 0.0088 -0.0252%%* -0.0446%** 0.0081
(0.0218) (0.0071) (0.0067) (0.0151)
INTRATE -0.0442%**
(0.0133)
M2 -0.00138 -0.0022
(0.0019) (0.0021)
CREDIT 0.0047* -0.0034
(0.0021) (0.0042)
UNEMP -0.0538* -0.1893%** -0.1967***
(0.0284) (0.0409) (0.0399)
GEXP -0.1891 -0.2751
(0.1338) (0.1752)
FDI 0.0334%** 0.0053 0.0071%* 0.0052%* 0.0056%** 0.0055**
(0.0097) (0.0017) (0.0026) (0.0017) (0.0017) (0.0017)
OPENNESS 0.0236%** 0.0048 0.0096* 0.0061
(0.0039) (0.0058) (0.0055) (0.0057)
RER 0.0048 0.0111* 0.0036*
(0.0053) (0.00589) (0.0056)
DUMMY -1.7085%** -2.9396%** -1.9418%** -1.8654%** -2.9385%** -2.8245%x* -1.6523%+* -1.6819%** 2.9729%** -2.8765%**
(0.1316) (0.3361) (0.1409) (0.1475) (0.3355) (0.267) (0.1271) (0.1178) (0.2985) (0.253)
C -5.9765%** -0.6627 -1.6015%* -3.8132%%+ -0.8529 3.7899 -3.6784%* -3.4397%** -1.3552 6.6192
(1.3271) (1.3315) (0.5341) (1.0108) (1.4303) (3.2802) (1.1102) (0.9815) (1.5907) (5.0288)
R? 0.76 0.56 0.76 0.77 0.56 058 0.78 0.77 0.57 0.58
F Testi 48.6%*+ 23.6%%* 48.4%%* 52.6%%* 23.01%** 24.5%%% 57.2%%% 58.9%%* 21.47*x* 23.7%%%
Gézlem Sayst 612 732 641 642 732 733 693 723 686 709
Ulke Sayisi 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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EK-2

Tablo 3.12. Sistem GMM Sonuglar (2)

Degiskenler (€] 2 (©)] 4 ®) (6) @) ®) C) (10)
BCit1 0.200%** 0.0804** 0.187*** 0.184%+* 0.0820%** 0.0726** 0.162%** 0.170%** 0.0627 0.0661*
(0.0344) (0.0340) (0.0352) (0.0339) (0.0338) (0.0348) (0.0297) (0.0291) (0.0409) (0.0383)
PROFIT 0.0131 0.0152** 0.0206%** 0.0227%** 0.0299%** 0.0267*** 0.0215%** 0.0134***
(0.0107) (0.00765) (0.00794) (0.00430) (0.0113) (0.00470) (0.0063) (0.00463)
SAVING i1 0.00566 0.0127 -0.0107 -0.00601 0.0214%** 0.0216**
(0.0195) (0.0134) (0.0253) (0.0205) (0.0326) (0.0105)
HTEC 0.0344** 0.0307** 0.0269** 0.0056 0.0173
(0.0145) (0.0142) (0.0129) (0.0141) (0.0121)
TFP 0.641%** 0.668*** 0.654%** 0.664%** 0.641%***
(0.0835) (0.0775) (0.0801) (0.0767) (0.0669)
INFRATE -0.0129%+** -0.00651 -0.00546 -0.0172%**
(0.00463) (0.00703) (0.00666) (0.0035)
INTRATE -0.00147
(0.00457)
M2 0.00160** 0.00166**
(0.000660) (0.000697)
CREDIT 0.00241 -0.0015
(0.00149) (0.0013)
UNEMP -0.0327 -0.0574* -0.0570*
(0.0214) (0.0304) (0.0305)
GEXP 0.0356*** 0.0202*
(0.0136) (0.0121)
FDI 0.0189** 0.00430* 0.00658*** 0.00437* 0.00658*** 0.00733***
(0.00898) (0.00229) (0.00164) (0.00232) (0.00155) (0.00140)
OPENNESS 0.00317** 0.00111 0.00101
(0.00160) (0.000815) 0.00138 (0.000780)
RER 0.00806** 0.00621 0.00635* (0.00094)
(0.00388) (0.00529) (0.00391)
DUMMY -2.054%%%* -3.620%** -2.137%%* -2.216%** -3.606%** -3.620%** -2.016%*** -2.060*** -3.5798*** -3.622%**
(0.249) (0.255) (0.252) (0.264) (0.248) (0.251) (0.242) (0.208) (0.238) (0.249)
AR(1) 47T -4.29%** -3.39%x* 3,427 -4.28%%% -4.05%** -4.36%** -4.31%** -3.93%* -4.04%**
AR(2) -1.06 -0.36 -0.44 -0.22 -0.33 -0.20 -1.05 -0.98 -0.65 -0.20
Hansen Testi ¥ (274)=28.9 ¥’ (274)=29.9 x> (274)=29.7 ¥ (274)=30.7 ¥ (274)=29.5 1 (274)=29.8 ¥* (274)=30.1 $X(274)=31.9 1X(274)=25.4 1X(274)=29.3
Wald Testi %2 (7)=1595%x 2 (6)=275.4%xx 1’ (7)=818.8#xx x2 (7)=T753. 15 2 (7)=293 4% 2 (7)=399. 2+ 1 (8)=1757kx 12 (T)=1758%#x > (8)=388.57xxx  y? (7)=322.4xxx
Gaozlem Sayist 611 708 639 639 708 712 692 702 681 704
Ulke Sayist 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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EK-3

Tablo 3.13. Panel OLS Sonuclart (2)

Degiskenler 1) 2 3 4 ®) O 7 ®) 9) (10)
PROFIT 0.0351%+* 0.0047 0.0102 0.0136 0.0289%** 0.0289%** 0.0102 0.0044
(0.0091) (0.0108) (0.0100) (0.0113) (0.0091) (0.0091) (0.0126) (0.0119)
SAVING it 0.0241 0.0032 -0.0023 -0.0133 0.0148 0.01214
(0.0161) (0.0167) (0.0017) (0.0167) (0.0195) (0.0165)
HTEC 0.0458** 0.0401** 0.0356* 0.0286 0.0339
(0.0208) (0.0204) (0.0217) (0.0242) (0.0221)
TFP 0.651%** 0.6467*+* 0.6529%** 0.6646%+* 0.6374%**
(0.0599) (0.0548) (0.0561) (0.0532) (0.0541)
INFRATE -0.00179 -0.0019 -0.00035 -0.0015
(0.0167) (0.0059) (0.0061) (0.0149)
INTRATE -0.0031
(0.0056)
M2 0.00147*** 0.0017**
(0.0005) (0.0006)
CREDIT 0.0006 -0.0031
(0.0016) (0.0023)
UNEMP -0.0486%+* -0.0962%** -0.0913%**
(0.0188) (0.0245) (0.02442)
GEXP -0.0067 -0.0155
(0.0258) (0.0261)
FDI 0.0491%** 0.0084** 0.0103* 0.0084** 0.0098%** 0.0101**
(0.0091) (0.0027) (0.0038) (0.0027) (0.0039) (0.0041)
OPENNESS 0.0037** 0.0013 0.00125 0.0011
(0.0018) (0.0031) (0.0031) (0.0031)
RER -0.0067 -0.0031 -0.0098
(0.0073) (0.0049) (0.00686)
DUMMY_USA 2.1471%%% 3.2761%** -2.1124%%* -2.1139%** -3.2827%** -3.2759%** -1.9871%+* 2.0111%** -3.2813%** -3.3275%*
(0.3138) (0.6622) (0.3646) (0.3665) (0.6688) (0.6471) (0.3242) (0.3264) (0.6105) (0.6445)
c -1.8941%%* 0.9143 -0.0342 0.1681 1.0858 0.3848 0.0232 -0.3394 -0.1124 0.3196
(0.6208) (0.8374) (0.4703) (0.5631) (0.8356) (0.8634) (0.7057) (0.4262) (0.9781) (0.9299)
R? 059 0.27 052 052 0.27 0.28 0.55 054 0.27 0.27
F Testi 145.4%% 53.05%** 117.1%%* 116.7%** 45.04%%% 46.8%+* 121.9%%* 142.1%%% 36.6%%* 44.5%%%
Gézlem Sayst 612 732 641 642 732 733 693 723 686 709
Ulke Sayisi 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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