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Oz

Iktisat teorisi, A. Smith’in yasadigr donemden bu yana ekonomide konjonktiir dalgalanmalarimn kaynaklar: ile
ilgili goriis birligine varabilmis degildir. Konjonktiir dalgalanmalarimn nedenleri, ekonominin herhangi bir
miidahale olmaksizin dengeye gelip-gelmemesine gorve agiklanmaktadir. Ana akim iktisat diisiincesinin onciiliik
ettigi yaklasima gore, genisleme ve daralma donemlerinin ortaya ¢ikmasinda dissal soklar (teknoloji ve arz
soklart gibi) etkilidir. Keynesyen ¢izgideki iktisat diigiincesine gore ekonomide goriilen dalgalanmalarin igsel
(toplam talep, yatirum, kar, boliigiim vb.) nedenleri vardir. Bu ¢alismada, OECD ekonomilerinde, 1995-2016
dénemi igin, kar oranlarimn konjonktiir yonii panel veri yontemleri kullanilarak arastirimaktadir. Bulgular;
OECD bélgesinde kdr oranlarmin konjonktiir yonlii oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Konjonktiir Dalgalanmalari, Kar Oranlari, Panel Veri Analizi.

Abstract

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, profit, distribution etc. By using the panel
data methods for the period between 1995 and 2016 in OECD economies, In this study, in the OECD economies,
the cyclical direction of profit rates is being investigated. Findings show that profit rates are procyclical in
OECD area.

Keywords: Business Cycles, Profit Rates, Panel Data Analysis

! Bu makale, “Konjonktiir Dalgalanmalari, Tasarruf ve Kar Oranlar1 Arasindaki iligki: Teori ve Uygulama”
baslikli doktora tezinin belirli boliimlerinin 6zetlenmis ve revize edilmis halidir.
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1. GIRIS

Iktisat biliminin gelisiminden bu yana yapilan en nemli tartismalardan birisi siiphesiz ekonomide
genel bir dengenin olup-olmadig1 ve eger ekonomide dengesizlik durumlari var ise bunun temel
nedenlerinin ne oldugudur. Her ne kadar Klasik Okul taraftarlar1 ekonomide genel bir dengeden
bahsetse de o6zellikle 1929 Biiyiik Buhram ve 2008 Kiiresel Finans Krizi ekonomide konjonktiirel
hareketlerin varligim ispatlamaktadir. Gelinen noktada ekonomide konjonktiirel dalgalanmalarin
oldugu genel olarak kabul gérmiistiir, ancak bu dalgalanmalarin kaynaklar1 ve nedenleri konusunda
heniiz bir fikir birligine varilabilinmis degildir.

Konjonktiir dalgalanmalari ile ilgili teorik literatiir genel anlamda Keynes 6ncesi (Pre-Keynes)
ve Keynes Sonrasi (Post-Keynes) seklinde siniflandirilarak ele alinmaktadir. Keynes 6ncesi donemde
konjonktiir dalgalanmalarina yonelik, ¢ok sistematik olmasa da kendilerinden sonra gelistirilecek
teorilere kaynaklik edebilecek ve onfikirler saglayabilecek birtakim teoriler gelistirilmistir. Bu teoriler;
tarimsal, monetarist, yetersiz tiiketim, karlilik, yatirim ve uzun dalgalanmalar teorisi ile Klasik teori
seklinde siralanabilir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin olusumunda kar oranlarmin roliinii agiklayan temel konjonktiir
teorileri; Keynesyen ve Post-Keynesyen teorilerdir. Keynesyen c¢izgideki teoriler, ekonomide
konjonktiir dalgalanmalarinin olusumunu yatirim ve kar oranlari kanallariyla agiklamaktadir. Kalecki
(1942)’ye gore yatirimlar konjonktiir dalgalanmalarmin temel tetikleyicisidir ve kapitalist bir
ekonomide sermaye sahiplerini yatirim yapmaya tesvik eden ana unsur kir motivasyonudur. Goodwin
(1967)’ne gore, licret paymda meydana gelen bir artis firmalarin kar paymni diisiirecek, bu durum kar
pay1 tarafindan yonlendirildigi i¢in yatirimlarin diismesine neden olacaktir. Yatirimlarin diismesi ise
ekonomide resesyonist egilimlerin artmasina yol agacaktir.

Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili uygulamali literatiire bakildiginda; konjonktiir
dalgalanmalarmnin tarih ve siire araliklarinin benimsenmesi, iilkeler arasindaki korelasyonlarmin
hesaplanmasi, uluslararasi aktarim mekanizmalarmin (finansal ve ticari biitiinlesme gibi) etkilerinin
belirlenmesi, konjonktiirii etkileyen, onu takip eden ve onunla birlikte hareket eden gostergelerin
analiz edilmesi gibi konularda c¢alismalar yapildigi goriilmektedir. Buna karsin, kar oranlari-
konjonktiir dalgalanmalar1 baglantis1 {izerinde yeterince durulmadig: ifade edilebilir. Bu g¢alismada,
firmalarin ekonomide 6nemli bir aktér olduklar1 gerceginden hareketle, gerek ekonomik faaliyetlerde
artislarin yasandigt donemlerde gerekse de daralma donemlerinde kar oranlarindaki degisimin
arastirilmasma yonelik bir inisiyatif alinmistir. Bu dogrultuda caligma su sekilde tasarlanmustir:
Oncelikle, konjonktiir dalgalanmalar1 ve kar oranlar ile ilgili teorik arkaplana, akabinde konjonktiir
dalgalanmalar1 ve kar oranlar1 arasindaki baglantryr konu edinen caligmalarin oOzetine yer
verilmektedir. Son boliimde ise kar oranlarmin konjonktiir dalgalanmalari ile olan iliskisini test eden
betimsel ve uygulamali analizlere yer verilmektedir. Calisma sonu¢ ve degerlendirme ile
tamamlanmaktadir.

2. KONJONKTUR DALGALANMALARI VE KAR ORANLARI: TEORIK ARKAPLAN

A. Smith’in 1776 yilinda yazdigi “Uluslarin Zenginligi” adli kitab1 ¢agdas iktisat biliminin
filizlenmesini saglamistir. Smith bu eserinde, herhangi bir miidahale olmaksizin ekonominin daima
dengeye yonelecegini ifade etmis, ekonomide bir dengesizlik durumu olsa bile bu durumun gegici
olacagim vurgulamistir. Smith’in 6nciiliigiinii yapan Klasik iktisadin bir baska temsilcisi olan Say’in,
ekonomide tretilen 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
bagh kalmistir. Klasik iktisat 1929 Biiyiik Buhra’n1 yaganana kadar hakim ekol olmay1 basarabilmistir.
Klasik iktisadin “piyasalarin kendiliginden dengeye geldigi” seklindeki tezi yasanan buhran nedeniyle
biiyiik bir darbe almis ve Keynesyen iktisadin yiikselisi giindeme gelmistir. Dolayisiyla, konjonktiir
dalgalanmalar1 konusu asil ilgiyi 1929 Biiyiilk Bunalim’indan sonra gérmiistiir. Keynesyen konjonktiir
teorisine gore, ekonomideki dalgalanmalarin kaynagi yatirim ve tiiketim egilimindeki hareketlerdir.
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Keynes’e gore yatirim kararlarindaki degisiklikler ¢carpan mekanizmasi yoluyla toplam harcamalar,
GSYH ve harcanabilir geliri etkileyecektir. Harcanabilir gelirdeki degisim tiiketim harcamalarini,
dolayistyla toplam talebi uyaracaktir. Oz itibariyle, yatirimlardaki oynakliklar ekonomide konjonktiirel
dalgalanmalara neden olabilecektir. Keynesyen ¢izgide oldugu kabul edilen Kaldor ve Kalecki
konjonktiir dalgalanmalart 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 acan soklar ile ilgili olarak ana akim iktisadin yaklagimlar
kendini yenilemek suretiyle tekrardan gilnyiiziine c¢ikmistir. Yeni Klasik iktisat konjonktiir
dalgalanmalarinin kaynagin1 “rasyonel beklentiler” ve “reel soklar” baglaminda agiklarken, Yeni
Keynesyenler konjonktiir dalgalanmalarini piyasa basarisizliklart baglaminda ele almistir. Politik
Konjonktiir Teorisi, konjonktiir dalgalanmalarini segim donemlerindeki savurganliga baglamaktadir.
Post-Keynesyen iktisat¢ilar konjonktiir dalgalanmalarimi  kdr ve tcret payindan hareketle
incelemiglerdir. Genel anlamda Konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili teorik g¢ergevenin, konjonktiir
dalgalanmalarmi digsal soklar ile agiklayan ana akim ve sistemin i¢ dinamikleri ile ag¢iklayan
Keynesyen akim baglaminda tartigildig1 goriilmektedir.

Toplam kar diizeyinin gerek makro gerekse de mikroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri
olduk¢a fazla iken, ozellikle ekonominin biitiinii ¢aligilirken toplam karlarin roliine nadiren yer
verilmistir. Ornegin, konjonktiir dalgalanmalarmni analiz edenlerin &nemli bir kismi ekonominin genel
performansina yer verirlerken GSYH’ye odaklanmiglar, bu siirecte toplam karlarm {istlendigi rolii
biiyiik 6lciide ihmal etmiglerdir. Buna kargin, konjonktiir dalgalanmalari ile ilgili kapsamli analizler
yapilirken toplam karlarin da dikkate alinmasi gerekir (Levy vd., 2008: 4-6).

Veblen’e gore, potansiyel karlar arttiginda, is diinyasinda sermayelendirmenin bir baska
ifadeyle yatirim harcamalarinin hizla genisledigi bir refah dénemi vardir. Ancak, yiikselen maliyetler
her zaman yiiksek kir beklentileri i¢in temelleri zayiflatmakta ve bu durum resesyonu karakterize
etmektedir (Mitchell, 1927: 44). Veblen’in teorisi daha agik bir sekliyle su sekilde agiklanabilir:
Firmalarm {iriinlerine yonelik toplam talep artarsa buna istinaden firmalarin iriinlerinin fiyatlar1 ve
dolayisiyla kar diizeyleri artar. Firmalar, bu karlarin bir boliimiiyle yatirim yaparlar ve emek talep
ederler. Bu durumda {icretler yiikselirken, para talebi ve faizler artar. Diger taraftan ham madde
tizerindeki kurumsal talebin yiikselmesiyle ham maddelerin fiyatlar1 dolayisiyla da tiretim maliyetleri
artar. Emekten tasarruf eden yeni teknolojik inovasyonlarin varli§i durumunda, iiretim diizeyleri
fiyatlarin {izerinde diisme baskis1 yaratir. Bu durumda kir marj1 azalacak, yeteri kadar finansmani
olmayan bazi firmalar iflas edecek, bazilar1 da borglanma yoluna gidecektir. Konjonktiir
dalgalanmalarinin bu safhasinda faiz oranlari artma egiliminde olacak, boylece, bir¢ok firmanin
kirilganliginin yani sira artan emek maliyetleri ve finansal maliyetler duygusal bir panige yol acarak
firmalarin sermayelerini azaltacak ve ekonomiyi krize dogru siiriikkleyecektir (Bagwell ve Staiger,
1995: 26).

A. Smith, D. Ricardo, J. S. Mill ve K. Marx gibi biiyiik iktisatgilarin ¢ogu kar oranlarinin
azalma egiliminde oldugunu kabul etmektedir ve bu azalma ile ilgili ekonomik krizin kapitalist
ekonomilerin evriminin temel gerceklerinden birisi oldugunu savunmaktadirlar. Smith, kar
oranlarmdaki azalmay1 rekabet yogunluguna ve girdi fiyatlar1 {izerindeki baskiya baglamistir. Ayrica
Smith, sermayenin bol oldugu bir iilkede sermeye sahipleri arasindaki rekabetin kar oranlar1 izerinde
asagl yonli bir baski olusturacagini ifade etmistir. Ricardo, Smith’in bu 6nermesine karsi ¢ikmis ve
kar oranlarinin sadece iicretlerin artmasi durumunda diisecegini belirtmistir. Ricardo ve Mill, kar
oranlarmdaki azalmay1 artan gida talebi ve topragin azalan verimliligi nedeniyle tarimsal iiriinlerin
fiyatlarindaki yiikselis ile iligkilendirmislerdir. Neoklasik iktisat¢ilar azalan marjinal sermaye
triintiniin kar oranlarindaki azalmanin sebebi oldugunu one siirmiislerdir (Tsoulfidis, 2005: 2;
Heinrich, 2013: 4). Schumpeter’e gore teknik ilerleme sebebiyle karli yatirim firsatlarimin artmasi
neticesinde ekonomideki genel denge bozulma egilimindedir. Ayrica kit olan iiretim kaynaklari i¢in
firmalarin vermis olduklari rekabet nedeniyle yatirim mallarmin fiyatlar1 artmakta, bu durum kar
beklentilerini disiirmektedir (Legrand ve Hagemann, 2007: 10-11). Schumpeter’e goére konjonktiir
dalgalanmalarmin genisleme donemlerinde, inovasyon yapan firmalar yeni {riinler gelistirmek
suretiyle yiiksek talep yaratip yiiksek karlar elde edeceklerdir. Schumpeter, endiistride bulunan diger
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firmalarin bir kisminin yeni kosullar1 ve inovasyonlari benimsedikleri ve lider inovatif firmalarin
tirtinlerini taklit etikleri i¢in endiistrideki bu kar diizeylerinin gecici oldugunu ifade etmistir. Ekonomik
kaynaklara yonelik talep artigi; fiyatlar1 ve liretim maliyetlerini, sonugta ¢ikti basina diisen birim
maliyeti artirirken, diger taraftan, biiylik captaki liretim miktarlar1 firmalarm iriinleri i¢in yiiksek
fiyatlar koyabilmesi noktasinda ekonomik gii¢lerini yitirmelerine neden olmakta ve genel fiyatlar
diizeyini de disiirmektedir. Maliyetlerin yiikselmesi ve hasila diizeylerinin diismesi kar seviyelerini
azaltmakta, netice itibariyle bu durum kapitalist ekonominin resesyon ya da depresyon siirecine
girmesine neden olmaktadir (Mouhammed, 2006: 167-168). Marx ise sermayenin teknik bilesimindeki
artisin kar oranlarmi azalttigini 6ne siirmektedir. Marks’a gore kar oram, somiirii orammnin (rate of
exploitation) artan, sermayenin dogal bilesiminin (organic composition of capital) azalan bir
fonksiyonudur. Refah agsamalarinda tcretler artar ve krizin ortaya c¢ikmasina neden olan kosullari
olusturur. Buna karsilik sermaye sahipleri is¢ilerin isten atilmasina neden olan ve verimliligi artiran
makineler edinir. Bdylece kér oranlar1 yeniden yiikselir. Daha sonra isciler kaybettikleri yerlerini geri
alirlar ve bu dongii boyle devam eder. Ancak, makinelegme siireci her bir inovasyon dalgasin takiben
kar oranlarini yiikseltse de uzun donemde kar oranlarimi diigiirecektir (Screpanti ve Zamagni, 2005:
157).

Keynes’in onciiliigiinii yaptig1 talep-yanli teorilerde (6zellikle Post Keynesyen Modeller) ise kar
oranlarinin konjonktiir yonlii hareket ettigi savunulmaktadir. Kaldor-Robinson modelinde hayvansal
gidiiler ve agir1 Kkarlar tarafindan belirlenen yatirim kararlar1 biiyiime ve gelir dagilimim
etkilemektedir. Modelde uzun donemde tam kapasite kullanimi varsayimi altinda iicret payi ile
sermaye birikimi, GSYH ve verimlilik artis1 arasinda ters yonli bir iliski vardir (Salvati, 2015).
Kapasite kullanim orani ve gelirin bolistimiiniin mark-up fiyatlama yoluyla belirlendigi Kaleckiyan
biiyiime modellerinde, sabit sermaye birikimi ve sabit kapasite kullanim orani nedeniyle ekonomiler
uzun dénemde duragan duruma gireceklerdir (Salvati, 2015; Ledo, 2016: 4).

Kaleckiyan biiyiime modellerine; Rowthorn (1981), Dutt (1984, 1987, 1990), Amadeo (1986,
1987) ve Bhaduri ve Marglin (1990) onciiliik etmislerdir.

Rowthorn (1981)’e gore, Kaleckiyan biiylime modellerinin temel dayanagi, biiylimenin iicret-
giidiimlii olmasidir. Rowthorn, tam kapasitenin altinda faaliyet gosteren bir ekonomide, nominal {icret
artislar1 yoluyla elde edilen reel gelir oranindaki artigin, daha yiiksek ¢ikt1 diizeyine ulagsmak i¢in
gerekli talebi yaratan artis oldugu ifade edilmektedir. Bu durum ise nihateyinde kapasite kullanim
oranint ve dolayistyla mevcut sermaye stoku {izerindeki kir oramimi artirmakta ve firmalar1 yatirim
yapmaya tesvik etmektedir (Caldentey ve Vernengo, 2013: 3). Dutt (1987), Rowthorn ile biiyiik
olgiide benzer goriislere sahiptir. Amadeo (1986) ise iicretler ile kar oranlart ve kisi basina diisen
tilketim oranlar1 ile sermaye birikimi arasinda ters yonlii iliskiler oldugunu ifade etmektedir. Diger
taraftan Amadeo, kapasite kullanim oranlarindaki artiglarin daima artan kar oranlari iligkili oldugunu
belirtmektedir.

Bhaduri ve Marglin (1990) modelinin temel odak noktasi, digsal bir degisken olan reel iicret
oranlarindaki degisikliklerin yatirim talebinin duyarliligina bagl olarak nasil ¢ikt1 diizeyinde bir
artisa yol agtiginin ortaya konulmasidir. Modelde, is¢ilerin gelirinin sadece emek geliri oldugu ve
iscilerin tasarrufta bulunmadig1 varsayilmistir. Miilkiyetten saglanan tiim gelir kapitaliste giden
kar olarak modellenmis ve bu karin belirli bir kisminin tasarruf edildigi kabul edilmistir.

Post Keynesyen/Kaleckiyan modellerde iicretlerin hem maliyetler hem de talep iizerindeki rolii
ele alinmistir. Bununla birlikte, ana akim iktisat¢ilar tarafindan ifade edilen “kar oranlari arttikga
yatirimlarin ve net ihracatin arttig’” seklindeki onermeyi kabul etmisler, ancak tiiketim {izerindeki
negatif etkileri de hesaba katmislardir. Bu modellerde licret pay: diistiiglinde tiiketimin diisecegi,
yiiksek karliligin cari toplam talep diizeyinde yatirimlar: tesvik etmesi beklenmektedir. Boylece, ticret
payindaki diisiislin toplam talep iizerindeki toplam etkisi, tiiketimin, yatirimin ve net ihracatin gelir
dagilimindaki degismeye verdigi tepkiye baglidir. Eger toplam etki negatifse talep rejimi iicret
giidiimli, diger tiirlii ise kar-giidiimlii olarak nitelendirilmektedir (Onaran ve Galanis, 2013, s. 7).

Fiyat-maliyet marjlar1 ve karliligin konjonktiir yonlii mii yoksa konjonktiir karsiti m1 hareket
ettigi konusunda ekonomistler arasinda heniiz bir konsensiis saglanamamustir. Bu olgular, fiyat-
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konjonktiir dalgalanmalar1 soklarinin etkilerinin baskilanmasina ya da genisletilmesine neden
olabilmektedir. Ornegin, yiiksek fiyat-maliyet marjlari, fiyatlar1 diisme egiliminden kurtarir ve bdylece
iyilesme siirecini yavaglatabilir. Benzer bir sekilde genisleme dénemlerindeki diisiik-fiyat maliyet
marjlar1 fiyatlarin diisik olmasini saglayabilir ve bdylece talebi canlandirabilir (Spiegel ve Stahl,
2014: 2-3).

Kar oranlarinin konjonktiir yapist ile ilgili farkli teoriler gelistirilmistir. Reel marjinal
maliyetlerin 6zellikle genisleme donemlerinde fiyatlardan daha ¢ok arttigini 6ne siiren Rotemberg ve
Woodford (1999) modeline gore, teknolojik gelismeye ya da efektif emek talebine bagh olarak reel
marjinal maliyetler yiikseldiginde ekonominin ¢ikt1 diizeyi azalmaktadir.

Ikinci yaklasim, talebin genisleme dénemlerinde esnek olmasindan otiirii kir oranlarmnin
konjonktiir ile ayn1 yonde hareket ettigini savunmaktadir. Warner ve Barsky (1995), hafta sonlarinda
ve tatil donemlerinde insanlarmn daha fazla aligveris yapma istedigi duydugunu, dolayisiyla bu
donemlerde talebin esnek bir yapida oldugunu ifade etmektedirler. Michigan eyaletinde sekiz {iriiniin
glinliik fiyatlarini konu edinen ¢aligmalarinin sonucunda, yilbasindan 6énce yogun aligveris doneminde
bir indirim siklig1 gozlendigini bunun da hafta sonu satiglarina pozitif yansidigini gézlemlemislerdir.
Dolayisiyla tiiketicilerin ekonomik faaliyetlerin arttigi bu dénemlerdeki aligveris istekleri firmalarin
kar oranlarma pozitif yansimaktadir.

Gottfries (1991) ile Chevalier ve Scharfstein (1996) gibi iktisat¢ilarin Onciiliigiinii yaptig
ticlincli yaklasima gore, sermaye piyasasindaki aksakliklar nedeniyle kar oranlari konjonktiir yanlt
olabilmektedir. Gottfries, tiikketicilerin fiyat degisikliklerine karsi yavas tepki vermesi durumunda ve
kredi piyasalarinin aksak piyasa olmasi halinde, ekonomik faaliyetlerde yavaslama meydana geldigini
Ve kar oranlarmin bu duruma istinaden azalabildigini 6ne siirmektedir (Gottfries, 1991: 1).

Son modelde ise karliligin konjonktiirel yapis1 firmalar arasindaki stratejik etkilesime baglidir.
Green ve Porter (1984)’e gore, baslangigta firmalar fiyatlar yiiksek oldugu zaman tekelci bir egilim
sergilerken, fiyatlar diistiiglinde Cournot modelinde oldugu gibi davranirlar. Modelde, firmalarin
tirettikleri tirtinlerin piyasa fiyati ile karsilastirmak tizere bir “tetikleyici fiyat (trigger price)” tizerinde
anlastiklar1 varsayilmistir. Her ne zaman tetikleyici fiyat piyasa fiyatimin altina diiserse monopolistik
kosullar olusana kadar firmalar Cournot tipi davrams sergileyeceklerdir.

Kar oranlar1 ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi agiklayan bir baska teori de kar
sikistirma teorisidir. Kar sikistirma teorisi, genisleme asamasinda is¢i istihdaminin ve buna bagl
olarak isc¢ilerin pazarlik giiclerinin artmasiyla {icret artiglarmin miimkiin hale geldigini ve bdylece
artan tcretlerin artik degeri (bir baska ifadeyle kar oranlarini) azalttigini ifade etmektedir (Ongan,
2011: 2). Kar sikistirma teorisi, verimlilik artisgindaki baskilar ile agiklanmaktadir. Yiiksek issizlik
periyodunun bir sonucu olarak, verimlilik artislar1 1960’11 yillarin sonlarindaki ticret artiginin gerisinde
kalmaya baslamig, bu durum karlar {izerinde baskilar olusturmustur. Bu baskilar neticede sermaye
stokunun biiylime orani {izerinde iki yonlii bir etki dogurmustur. Kérlar, tasarrufun énemli bir kaynagi
oldugundan kérlarin azalmasiyla sermaye birikimi i¢in daha az kaynak saglanabilmistir. Diger taraftan,
gerceklesen kar oranlarmnin azalmasi gelecekte de kar oranlarinin azalacagi beklentisi olusturmus,
beklenen kar oranlarindaki diisiis de yatirim talebini diistirmiistiir (Marglin ve Bhaduri, 1987: 2).

Goodwin (1967) tarafindan teorik temelleri atilan konjonktiir modeline gore, iicret payindaki
bir artig, kar pay1 yatirimlar tarafindan yonlendirildigi icin, talep {izerinde negatif bir etkiye yol
acmaktadir. Bununla birlikte, daha yiiksek c¢ikti diizeyleri de emegin pazarlik giiciiniin artmasi
nedeniyle iicret paylarinin artisini saglamaktadir. Bu faktorler arasindaki etkilesim, ¢ikti-licret payi
iliskisinde saat yoniiniin tersine bir dongiiye neden olmaktadir (Stockhammer ve Michell, 2014, s. 1).

Kar sikigtirma teorisi ile ilgili yaklasgimlardan birisi Goldstein (1999)’a aittir. Burada
ekonomideki konjonktiirel hareketler; emek maliyetleri disindaki maliyetlerdeki artisa paralel olarak
kar oranlarinda meydana gelen azalma ve yetersiz tiikketimdeki dalgalanmalar ile agiklanmaktadir. Bu
yaklasim ayrica, tiglincli Diinya iilkelerinden geligmis iilkelere yapilan mal ihracatina yonelik talepte
meydana gelen bir artisin bu mallarm fiyatlari yiikseltecegini ve bu durumun da geligmis iilkelerdeki
firmalarin karlari sikigtiracagini ifade etmektedir (Ongan, 2011: 2).
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Sherman (1997) kar sikistirma yaklasimina yol agan li¢ farkli senaryodan bahsetmektedir.
Birincisi maliyetler artarken gelirin sabit kalmasi, ikinci maliyetler artsa, azalsa veyahut sabit kalsa da
gelin maliyetlerden daha hizhi diismesidir. Sonuncusu ise gelir yiikselirken maliyetlerin daha hizli
yiikselmesidir.

Ozetle, kar oranlarmin konjonktiir yonlii hareket etmesi arz ve talep-yanli teoriler ile
aciklanmaktadir. Kar oranlarmin konjonktiir yonlii hareketini agiklayan talep yonlii teorilere gore
genigleme donemlerinde mal ve hizmetlere olan talep arttig1 igin firmalarm kar oranlar1 da artmaktadir.
Kar oranlarmin konjonktiir karsit1 hareket etmesi ise arz-yanl teoriler ile agiklanmaktadir. Bu
dogrultuda genisleme donemlerinde oOzellikle is¢i tcretlerindeki artisa bagli olarak firmalarin
maliyetleri arttig1 i¢in kar oranlari azalmaktadir (Sherman, 1991: 233).

3. LITERATUR

Kar oranlarmin konjonktiir ile iliskisi {izerine yapilan caligmalarda genel anlamda kar oranlarmin
konjonktiir yonlii oldugu goriilmiistiir. 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), kir oranlar1 ile konjonktiir
arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.

Hahnel ve Sherman (1982), ABD ekonomisinde 1949-1980 doénemi igin konjonktiir
dalgalanmalar1 esnasinda kar oranlarmin davranigini incelemistir. Bulgulara gore, gelisme déneminin
ilk asamalarinda sermayenin yogun olarak kullanilmasi1 sonucunda talep artiglarina paralel verimlilik
ve ¢ikti oranlar1 hizla yiikseldigi ve iicretler nadiren degistigi igin kar oranlari hizli bir sekilde
yiikselmektedir. Kar oranlarmin yiikselmesi ise yatirim oranlarinda artisa yol agmaktadir. Genisleme
doneminin son asamalarinda emek verimliliginin, sermaye kullanim oranlarinin ve tiikketim egiliminin
bir onceki déneme gore diismesi nedeniyle kar paymnda bir daralma yasanmaktadir. Bu daralma
nihayetinde kar oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Son olarak sermaye kullanim oranlarmin
giderek diismesi nedeniyle daralma doneminde kar oranlar1 diismektedir.

Machin ve Van Reenen (1993), kar marjlar1 ile konjonktiir dalgalanmalari1 arasindaki iliskiyi
Ingiltere ekonomisinde faaliyet gdsteren 709 biiyiik dlcekli firma dzelinde 1975-1986 dénemi icin
panel veri yontemi (basit en kiiciik kareler) kullanarak analiz etmislerdir. Bulgular 1980’li yillarin
baslarina denk gelen resesyon déneminde firma diizeyindeki kdr marjlarinin biiyiik dl¢iide diistiigiinii,
bu nedenle kar marjlarinin konjonktiir yonlii hareket ettigini ortaya koymustur.

Small (1997), Ingiltere’de imalat ve hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren 761 firma iizerinde
1972-1992 donemi i¢in mark-up ve kar marjlarmin konjonktiirel yapisini dinamik panel veri yontemi
kullanarak test etmislerdir. Caligmanin 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
iizerinde, 1992-1998 donemi kapsaminda, kar marjlar1 ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki iliskiyi
dinamik panel veri yontemi kullanarak test etmislerdir. Bulgular, toplam konjonktiir dalgalanmalari
acisindan kar marjlarinin konjonktiir yonlii (procyclical) oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin
sektore O6zgli konjonktiir dalgalanmalar1 degiskenleri kullanildiginda kar marjlarmin konjonktiirel
yapisinin net olmadigi goriilmiistiir.

Bilbiie vd. (2005), 1947-1998 donemi kapsaminda ABD ekonomisi igin yaptigi ¢aligmasinin
sonucunda konjonktiir dalgalanmalarinin yayilmasinda piyasa yeni firmalarmn girisinin 6nemli bir rol
istlendigini gostermistir. Eger toplam verimlilik siirekli artarsa, mevcut firmalarin kir diizeylerindeki
artiga bagl olarak GSYH diizeyleri de baglangicta yiikselir. Daha yiiksek verimlilik diizeyleri piyasa
yeni girigleri cazip hale getirir ve piyasadaki emek giicii yeni firma olusumlarimin ihtiyaci
dogrultusunda yeniden tahsis edilir. Zamanla ekonomideki firma sayis1 artar ve firma bagina ¢ikti

! http://www.progressive-economics.ca/wp-content/uploads/2007/07/bschaufele.pdf Erisim Tarihi: 25.02.2016.
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diizeyi diiser. Sonrasinda GSYH diizeyindeki genisleme artan iretici sayisiyla iligkilidir. Uzun
donemde firma basina diigen ¢ikt1 baglangic duragan denge diizeyine doner.

Macallan vd. (2008), mark-up oranlarinin ve kar marjlarinin konjonktiirel olup-olmadigini,
1970-2002 déneminde Ingiltere ekonomisi icin gerek ulusal gerekse de endiistriyel diizeyde
incelemislerdir. Bulgular hem toplam ekonomi diizeyinde hem de endiistri diizeyinde mark-uplarin ve
kér marjlarinin konjonktiir yonlii hareket ettigini gdstermistir.

Kiyota vd. (2009), Japonya imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalar tizerinde 1994-2002
donemi i¢in mark-up oranlarimin konjonktiir yonlii olup olmadigi test edilmistir. Korelasyon analizi
sonuglari, bagimli degisken olan briit endiistri ¢ikt1 oranlar1 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 Slgek ekonomilerinin konjonktiir
dalgalanmalart ile iligkili ve toplam verimliligin konjonktiir yonlii olup-olmadigi panel veri yontemleri
(sabit ve rassal etkiler) kullanilarak arastirilmigtir. Calismamn temel sonuglari ti¢ baglikta toplanabilir.
Birincisi, mark-up oranlarmin ele alman dénem boyunca sabit olmadigi gériilmiistiir. Ikincisi,
verimlilik konjonktiir yonliidiir. Toplam diizeyde verimlilik ile konjonktiir dalgalanmalar1 arasindaki
korelasyon katsayis1 pozitiftir. Ugiinciisii, mark-up ve dlgek ekonomileri ne konjonktiir yonlii ne de
konjonktiir karsit1 hareket etmektedir.

Tapia (2015), konjonktiir dalgalanmalarinin kar ve yatirim diizeyleri ile olan iligskisini ABD
ekonomisi i¢in 1929-2013 donemi kapsaminda analiz etmistir. Calismanin bulgular1 su sekildedir:
Yatirimlar otonom degildir, kar diizeyleri tarafindan uyarilir ve kamu harcamalar1 nedeniyle daralir.
2008 Kiiresel Krizi sonrasinda azalan kar diizeyleri konjonktiir dalgalanmalarina yol agan énemli bir
faktordiir.

Bakir (2015), 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin neden standart bir konjonktiir dalgalanmasina yol
agmadigi, daha ziyade neden yapisal bir krize veya Biiylik Durgunlu’ga doniistiigiinii agiklamaya
calismustir. Bakir analizlerini ABD ekonomisi igin, 1949-2009 dénemi itibariyle yapmustir. ilk etapta
bu doénem i¢in 10 tane konjonktiir dalgas: belirlemistir. Bu dalgalanma evrelerinin 9 tanesinde, kar
oranlarda zirve noktasina reel ¢iktidan 6nce ulasildigini tespit etmistir. Bakir’a goére krizin biiyiik bir
durgunluga doniismesinin en Onemli sebebi, finansal faktorlerin (borglarin ve yiikiimliiliiklerin
sermaye stokuna orani ve faiz ddemeleri gibi) kir oranlarinda ve sermaye stokunun net varliklara
oraninda azalmaya yol agmasidir.

Jump (2016)’da, Birlesik Krallik ve ABD’de 1960-2015 doéneminde; issizlik orani-isgiicii payi,
igsizlik orani-kar orami, issizlik orani-isgiicii payr ve GSYH ile issizlik orani-kar oranm1 ve GSYH
arasindaki iliskiler VAR ve nedensellik analizleri kullanilarak arastwilnustir. ikili VAR modeli
kullanildiginda; hem ABD hem de Birlesik Krallik’ta issizlik orani ile kar orani arasinda iki yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Diger taraftan {iclii VAR modeli baz alindiginda, igsizlik orani ile
kar orani ve isglicli pay1 ile issizlik orani arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir. Sonuglar genel
anlamda, giiclii bir kar sikistirma teorisinin varligina isaret etmemektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin  6l¢iilmesinde ¢iktinin  trendden ayristirildigr  biiylime
dalgalanmalar1 yaklasimi esas alinmaktadir. Biiyiime dalgalanmalar1 yaklagiminda ¢ikti diizeyi
trendden aynigtirtlirken  Hodrick-Prescott, Baxter-King, Christiano-Fitzgerald gibi filtreler
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda biiylime dalgalanmalar1 yaklagimina 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 ayrilmig ve trendden sapma gosteren degerler (cycle) konjonktiir bileseni olarak ele
almmugtir. GSYH’nin filtrelenmek suretiyle bilesenlerine ayrildigi ¢aligmalardan bazilari; Valle e
Azevedo vd. (2006), Christodoulopoulou (2007) ve Inklaar vd. (2008) seklinde siralanabilir.

Ozel sektoriin kar oranlarinin toplam diizeyde hesaplanmasmin gii¢ olmasi ve kar oranlari ile
konjonktiir baglantisint konu edinen c¢aligmalarin az olmasi, ¢aligmanin temel kisitlar1 olarak
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degerlendirilebilir. Calismada, kar oranlarinin vekili olarak briit isletme artigi (gross operating
surplus)®, kullanilmaktadir.

4, VERI, YONTEM VE BULGULAR

Bu kisimda konjonktiir dalgalanmalar1 ve kar oranlar1 arasindaki iligkiyi test eden analizlerin
sonuclarina yer verilmektedir. Caligmada, iktisadi faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar tarafindan
organize edildigi iilkelerin toplam ekonomik faaliyetlerinde goriilen konjonktiir dalgalanmalar1 ve kar
oranlar1 arasindaki iligki, Panel ARDL yontemleri kullanilarak test edilmektedir.

Caligmada; konjonktiir dalgalanmalar1 ve kar oranlar1 arasindaki iligkinin test edilmesinde
kullanilan degiskenler, bu degiskenlerin tanimlar1 ve hangi kaynaklardan elde edildiklerine iligkin
bilgiler Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Veri ve Degiskenlerin Tanimlanmasti

Degiskenler Degiskenin Tanimlanmasi

Diinya Bankasi’ndan temin edilen biiyiime verileri HP filtresi kullanilarak
Konjonktiir | BC trend ve cycle (dalgalanma) bilesenlerine ayristirilmistir. Burada cycle
bileseni konjonktiir degiskeni olarak kullanilmistir.

Kér oranlarini temsilen briit isgletme artigi (gross operating surplus)
Kar Oranlary/ PROFIT kullanilmstir. Isletme artigi; katma degerden net dolayli vergilerin ve isgiicii
GSYH 6demelerinin diisiilmesiyle bulunan artik deger olarak tanimlanmaktadir.

Isletme art1ig1 GSYH’ye oranlanmustir.

Kaynak: 1. OECDstat, http://stats.oecd.org/ 2. TUIK, http://www.tuik.gov.tr/Start.do Erisim Tarihi: 10.06.2018.

Panel veri modellerinin birgogu birimler arasindaki gézlemlerin birbirinden bagimsiz oldugunu
varsaymaktadir. Ancak gergekte tiim birimleri etkileyen ortak soklar, mekansal etkiler (spatial effects)
ya da yayilma etkileri (spillover effetcs) olabilmektedir. Iktisat teorileri de ayni zamanda iktisadi
ajanlarin kendi aralarinda karsilikli bagimliliga yol a¢an eylemlerde bulundugunu 6ngérmektedir. Eger
gozlemler, birimler arasinda birbirine bagimli ise yatay-kesit bagimsizligi varsayimina dayali
parametrik ve parametrik olmayan tahminciler tutarsiz ve bu tahmincilere dayal istatistiksel yorumlar
genellikle yaniltict olabilmektedir. Yatay kesit bagimsizliginin test edilmesinde esasen iki yaklagim
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: 2).
Ikinci yaklasim dogrudan birimler arasindaki hata korelasyonlarmin sifir olup-olmadigini test etmek
iizerine kuruludur. Bu yaklasimda Breush-Pagan (1980)’1n gelistirdigi Lagrange Carpan (Lagrangian
Multiplier-LM) ve Pesaran (2004)’1n literatiire kazandirdigi CD testleri kullanilmaktadir. LM testi
zaman boyutu yatay kesit sayisina gore yeterince biiyiik oldugunda etkindir (Su ve Zhang, 2010: 1-2).

Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (Auto Regressive Distrubuted Lag-ARDL) modeli su
sekildedir:

Ay — Pie) = Oi(Mye—1 — Pie—1) + a1 Pie + Az
p-1 q-1 q-1
+ z Aij D — Pie—j +) Z(5ij1 Ayie_j + z(em AVie—j) + wi + &
=1 j=0 j=0

Modelde; @; hata diizeltme parametresini, A;; gecikmeli bagimli degiskenin katsayilarini,
0; j(k x 1) katsay1 vektorlerini, i indisi birim sayisini, t zamani, q optimal gecikme uzunlugunu ve u;;

! jsletme artiginin kr oranlarmimn vekili olarak kullamildigi ¢alismalardan bazilari; Lawrence vd. (2006), Pianta ve Tancioni
(2008), Felipe ve Kumar (2010), Przybyla ve Roma (2005), Bogliacino ve Pianta (2012) ve Coad (2007) seklinde
siralanabilir.
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hata terimini yansitmaktadir. Hata diizeltme parametresinin negatif degerli ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi koentegre seriler arasindaki kisa donemli sapmalarm uzun dénemde kaybolacagini
ve serilerin uzun donemde dengeye geleceklerini gostermektedir (Nautz ve Rondorf, 2010: 13).

Calismada uzun ve kisa donem iligkilerinin analizinde kullanilan panel ARDL modeli su sekilde
formiile edilebilir:

APROFIT = @;&;_4 + B1BC + Z Aijy APROFITy 4 +
=1

4.1. Betimsel Analiz

p—-1

J

q—-1

J

2

0

6ij1 ABCit—j + Ui

Bu kisimda c¢alisma kapsaminda ele alinan degiskenlerin OECD iilkelerinde 1995-2016 donemindeki
gelisimlerine yer verilmektedir.

Sekil 1’den konjonktiir ve kar oranlarmin 1995-2016 donemindeki gelisimi goriilmektedir.
Konjonktiir bilegseninden hareketle ekonomilerin genisleme ve resesyon donemleri

gerceklesmistir.

anlasilabilmektedir. Ornegin, Tiirkiye igin resesyon dénemleri; 1998, 1999, 2001, 2008, 2009
seklindedir. Diger taraftan OECD bolgesinde ele alinan donemde kar oranlarmin GSYH igerisindeki
pay1 %34 diizeylerinde Kar oranlar1 bircok OECD iilkesinde konjonktiir ile benzer bir egilim
sergilemektedir. Ornegin, Kanada’da 2008 yilinda kér oranlarinin GSYH igerisindeki payi
srastyla %29 iken, kiiresel finans krizinin ekonomiler lizerindeki yikict etkilerinin yasandigi
2009 yilinda bu oran %25 diizeylerine diigmiistiir. Kanada ekonomisi ayni yilda %2.7
daralmistir. Tiirkiye’de ise kar oranlar1 2008 yilinda yaklasik %2 oraninda diismiistiir.

AVUSTURAL YA

Sekil 1. Konjonktiir Dalgalanmalar1 ve Kar Oranlarinin Geligimi
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Kaynak: 1. OECDstat, http://stats.oecd.org/ 2. TUIK, http://www.tuik.gov.tr/Start.do Erigim Tarihi: 10.06.2018.

4.2. Uygulamah Analiz

Konjonktiir dalgalanmalari ve kir oranlar1 baglantisinin analizinde kullanilan degiskenlere ait

tanmimlayic1 istatistikler Tablo 2’de verilmistir. OECD iilkelerinde 1990-2013 ddneminde kéar
oranlarmin GSYH’ye orami ortalama %34 olarak gerceklesmistir. Bir serinin kendi ortalamasi
etrafindaki dagiliminin asimetrik olup-olmadig1 hakkinda bilgi veren carpiklik degerlerine gore, ele
alinan degiskenlerin dagilim saga carpik, basiklik degerlerinin de 3’ten kiiglik olmasi1 nedeniyle
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dagilimlarmin basik oldugu ifade edilebilir. Serilerin normal dagilip-dagilmadigini gosteren Jarque-
Bera test istatistiklerine goreseriler normal dagilim gdstermektedir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

BC PROFIT
Ortalama -0.019070 34.60740
Medyan 0.286610 32.66990
Maksimum 19.94591 65.40650
Minimum -17.78942 21.58560
Std Hata 2.591646 8.006827
Basikhik -0.866642 1.516186
Carpikhk 13.70534 5.502940
Jarque-Bera 3283.242 431.5913
Olasihik 0.000000 0.000000
Toplam -12.77716 23186.96
Top. Hata Kareler 4493.426 42889.11
Gozlem 670 670

Analizlerde yatay-kesit bagimliliginin test edilmesinde; yatay kesit boyutu (N=34) zaman
boyutundan (T=22) biiyiik oldugu i¢in Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi tercih edilmistir.
CD test sonuglarmin verildigi Tablo 3’ten de goriildiigii gibi, ¢alismada kullanilan degiskenler i¢in Hg
hipotezi reddedilebilir. Bu nedenle hem BC hem de PROFIT degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig
goriilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin olmasi, analizlerde kullanilacak degiskenler icin ikinci
kusak birim kok testlerinin daha uygun oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3: Pesaran CD Test (2004) Sonuglari

Degiskenler CD-test Degeri Olasilik corr abs (corr)
BC 54.60 0.000 0.495 0.500
PROFIT 15.09 0.000 0.143 0.435

Ho 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 goriiniirde (sahte) regresyon problemi ile karsilasabilinmektedir. Bu anlamda
serilerin duragan olmasi giivenilir tahminlerin yapilmasina olanak saglamaktadir.

Calismada, ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen yatay-
kesitsel olarak gelistirilmis IPS (Cross-Sectionally Augmented IPS-CIPS) testi kullanilmustir. Birim
kok testleri trendsiz ve trendli durumlar igin ayr1 ayri test edilmistir. Birim kok testlerinin sonuglar
Tablo 4’te verilmistir. Buna gore; BC degiskeni diizeyinde duragan iken, PROFIT degiskeni diizeyde
duragan degildir. PROFIT degiskeni birinci farki alinarak duragan hale getirilmistir.
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Tablo 4: Birim Kok Testlerinin Sonuglari

Pesaran (2007) (CIPS)
Degiskenler/ La ] )
Birim Kok Testleri g Trendsiz Trendli
Zt-bar Olas. Zt-bar Olas.
BC 0 -9.355 0.000 -5.741 0.000
1 -5.361 0.000 -1.594 0.055
0 -1.261 0.104 0.446 0.672
PROFIT
1 -2.068 0.019 -0.184 0.427
BiRiINCi FARKLAR
407.473 0.000 -8.545 0.000
PROFIT
1 255.128 0.000 -3.628 0.000

Tablo 5’te, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen egim katsayilarinin homojenligi
testinin sonuglar1 yer almaktadir. “Egim katsayilar1 homojendir” bos hipotezi altinda yapilan bu testin
sonuglarina gore, Hy hipotezi reddedilememistir. Bu nedenle modelde yer alan egim katsayilarinin
homojen olduguna karar verilmistir. Bir baska ifadeyle degiskenlere ait tahmin edilen katsayilar
birimden birime degismemektedir. Bu yoniiyle kar oranlarmmin konjonktiir yonii tayin edilirken,
homojen oldugu kabul edilen parametrelerin “havuzlama” yontemiyle tahmin edilmesi daha dogru
olacaktir.

Tablo 5: Pesaran ve Yamagata (2008) Egim Homojenite Testi

testler Test Istatistigi Olasihk
Delta_tilde 0.796 0.213
Delta_tilde_adj 0.853 0.197

Kar oranlarinin konjonktiir yoniiniin tahmin edilmesinde kullanilan havuzlanmig ortalama grup
tahmincisine dayali Panel ARDL (2,1) modelinin bulgular1 Tablo 6’da sunulmustur. Bulgular,
konjonktiir bileseninin hem uzun hem de kisa donemde kar oranlari ile pozitif iligkili oldugunu ortaya
koymustur. Buna gore trend diizeyinden yukar1 dogru %1 oraninda bir sapma gerceklestiginde, OECD
bolgesinde kar oranlari uzun doénemde yaklasik 0.12, kisa donemde ise yaklagik 0.13 oraninda artig
gostermektedir. Yani, ekonomide genisleme donemlerinde talep artisina bagl olarak firmalarin kar
diizeyleri artmaktadir. Diger taraftan hata diizeltme parametresine ait katsayinmin negatif ve anlamli
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bir donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin %0.43’{ bir sonraki
donem diizelecek ve uzun donem dengesine yaklasilacaktir. Dengeye gelme hizinin 6 aydan daha kisa
oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 6: Panel ARDL (2,1) Modeli Bulgulari

Degisken Katsay: Standart Hata t-istatistigi Olasihk

Uzun Donem Esitligi

BC 0.127293 0.029487 4.316930 0.0000
Kisa Donem Esitligi

Error Correction -0.433994 0.043818 -9.904544 0.0000

D(PROFIT(-1)) 0.262557 0.039920 6.577087 0.0000

D(BC) 0.132363 0.032752 4.041445 0.0001

C 15.15270 1.783456 8.496258 0.0000

@TREND 0.029561 0.025706 1.149943 0.2507

Uzun donem katsayis1 panel geneli igin tiliretilirken, kisa dénem katsayilari birimden birime
degisebilmektedir. Kisa donem katsayilarinin yer aldigi Tablo 7’ye bakildiginda, iilkelerin tamamina
ait hata diizeltme parametrelerinin anlamli oldugu goériilmektedir.

Konjonktiir bileseninin kisa déonem katsayis1 Cek Cumhuriyeti disindaki iilkelerin tamaminda
istatistiksel olarak anlamlidir. Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Giiney Kore, Slovakya, Slovenya,
Ispanya ve Tiirkiye’de konjonktiir degiskeninin katsayis1 negatif, diger OECD iilkelerinde ise pozitif
bulunmustur. Katsayinin negatif oldugu iilkelerde, ekonomik biiyiime trendinden yukari dogru bir
sapma gerceklestiginde, kisa donemde firmalarin faktor ve is¢i maliyetleri nedeniyle kar oranlarmin
diistiigli, pozitif oldugu iilkelerde ise talep artiglarma baghh olarak kar oranlarinmin yikseldigi
sOylenebilir.

Tablo 7: Kisa Dénem Katsayilari

Ulkeler ec D(PROFIT(-1)) D(BC) C trend
Avusturalya -0.306883*** -0.066771 0.099384* 9.874351 0.029433***
Avusturya -0.060197*** 0.40523*** 0.188775*** 2.343691 -0.030215***
Bel¢ika -0.390769*** 0.336694*** 0.174236*** 11.74966 0.076588***
Kanada -0.153406** 0.185457** 0.404303*** 4.231506 -0.010842**
Sili -0.713965*** 0.097174* 0.180118*** 44.,98081 -0.464942***
Cek Cum. -0.764596*** 0.169409** 0.004731 28.63788 0.084954***
Danimarka -0.664068*** 0.254517*** 0.25616*** 18.31619 0.070225***
Estonya -0.272489*** 0.294007*** 0.113682*** 9.2804 -0.018557***
Finlandiya -0.267238*** 0.427697*** 0.19795*** 10.10225 -0.06957***
Fransa -0.460021*** 0.210307*** 0.102334*** 13.3432 0.005178***
Almanya -0.148383*** 0.275956*** 0.147493*** 4.742096 -0.004212**
Yunanistan -0.23874*** 0.407455*** -0.0652*** 6.737975 0.036917***
Macaristan -1.03631*** 0.130919*** -0.033338*** 29.61707 0.305124***
izlanda -0.481579*** 0.639153*** -0.195224*** 9.40507 0.406947***
irlanda -0.243504*** 0.76096*** 0.344377*** 9.06697 0.153536***
israil -0.878129** 0.050862 0.029937** 28.46082 0.235553***
italya -0.562322*** 0.274614*** 0.028936*** 19.17819 -0.013198***
Japonya -0.045559** 0.048536* 0.199059** 2.14759 -0.021369***
Giiney Kore -0.611561*** 0.551847*** -0.062899*** 28.94726 -0.056633***
Liiksemburg -0.862917*** 0.381989*** 0.093839*** 31.42907 0.040161***
Meksika -0.325806* 0.928435** 0.540192*** 15.44501 -0.015132
Hollanda -0.180908*** 0.175066*** 0.230807*** 5.561689 0.016574***
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Yeni Zelanda -0.487117*** 0.262191*** 0.122654*** 23.45877 -0.133532***
Norveg -0.246894*** 0.0863 0.680647*** 11.52295 -0.059882***
Polonya -0.475201*** 0.096898* 0.270531*** 10.54688 0.206368***
Portekiz -0.236413*** -0.136077* 0.045318*** 5.616235 0.112606***
Slovakya -0.90358*** -0.034583 -0.010878* 31.72654 -0.051451***
Slovenya -0.601767*** 0.000359 -0.029816*** 15.05277 0.09846***

Ispanya -0.31822*** 0.496176*** -0.201566*** 6.950424 0.213105***
Isveg -0.336149*** 0.177136*** 0.169383*** 10.44228 -0.02992***
Isvicre -0.166039*** 0.373224*** 0.420131*** 4.483673 0.00546***

Tiirkiye -0.338112*** 0.066507 -0.077749*** 22.85734 -0.177822***
Ingiltere -0.423164*** 0.405541*** 0.043402*** 14.07202 -0.055856***
ABD -0.553786*** 0.193764** 0.088646*** 14.86312 0.121012***

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili uygulamali literatiire bakildiginda genelde konjonktiiriin yayilma
etkileri ve belirleyicileri tizerine yogunlasildigi, ekonominin genisleme ve daralma dénemlerinin kar
oranlari izerindeki roliine ¢ok fazla odaklanilmadigi goriilmektedir.

Bu ¢alismada ekonominin can damari olarak bilinen ve toplam ekonomik faaliyetlerin biiyiik bir
boliimiinii gergeklestiren firmalarin kar oranlarmin konjonktiir dalgalanmalari ile olan iligkisi, OECD
iilkeleri i¢in 1995-2016 dénemi itibariyle; panel veri yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Bir
baska ifadeyle kar oranlarmin konjonktiir yonlii mii yoksa konjonktiir karsiti mu hareket ettigi
arastirilmustir. Tahmin sonuglart hem uzun hem de kisa donemde OECD boélgesinde, kar oranlarmin
konjonktiir ile pozitif iligkili oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla, ¢iktida trend diizeyinden yukari
dogru bir sapma gerceklestiginde, kisa ve uzun dénemde kar oranlarinda artis gozlenmektedir. Kar
oranlarmin konjonktiir dalgalanmalar1 ile pozitif iliskili olmasi talep-yanli teoriler ile
acgiklanabilmektedir. Buna gore iktisadi faaliyet diizeylerinde artislarmm yasandigi genisleme
donemlerinde, talep artiglarina bagl olarak firmalarm kar oranlar: ylikselmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarmnin refah {izerindeki etkisi o6zellikle gelismekte olan tlkelerde
oldukca yogun hissedilmektedir. Bu iilkelerdeki ekonomi faaliyetlerini yiiriiten firmalarin bircogu
kiiclik ve orta 6l¢eklidir. Resesyon egiliminin giiclendigi donemlerde hem finansal piyasalarin hem de
firmalarin kirilganliklar1 artmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin biiyiik o6l¢iide firmalar tarafindan
organize edildigi diisliniildiiglinde, ekonomideki sogumaya paralel olarak firmalarin faaliyetlerinin
sekteye ugramasi ekonomiler iizerinde birtakim olumsuzluklara yol acabilmekte, hatta krizlere neden
olabilmektedir. Nihayetinde yasanan ekonomik bunalimlar da bir¢ok firmanin kiigiilmeye gitmesine,
isci ¢ikarmasimna ve hatta kapanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle her ne kadar ekonomide
konjonktiir dalgalanmalarinin kacinilmaz oldugu bilinse de en azindan resesyonist egilimlerin
azaltilmas1 ve bu egilimlerin yol a¢tig1 tahribatin en aza indirilmesi konusunda karar birimlerine
onemli gorevler diistligli sdylenebilir.

Kriz donemlerinin miimkiin oldugunca az hasarla gecilmesi biiyiik 6lgiide firmalarin finansman
yapilarmin giiclii olmasina baghdir. Bu noktada yeteri kadar i¢ finansmana bir baska deyisle ic
tasarrufa sahip olmayan firmalar dis finansmana yani kredilere ihtiyag duymaktadir. Kredilerin geri
O0demelerinde yasanan sikintilar (ponzi finansmani) Minsky’nin ifadesiyle ekonomide bir finansal
kirilganliga yol agmaktadir. Siirecin sonunda ekonomi resesyon deneyimi ile kars1 karstya olmaktadir.
Bu nedenle firmalar acisindan i¢ finansmanin énemi oldukga biiyliktiir.

Kredi genislemesine degil de i¢ finansmana (tasarrufa) dayali bir genigleme ise ekonominin
kirilganligimi azaltmaktadir. Benzer bir sekilde firmalarin faaliyetlerini siirdiiriirken gelecek donem
risklerine karsi bir tampon stoku olusturmalar1 ve kar ederken firma i¢in tasarruflarimi artirmalari,
finansman konusunda dis kaynaklara olan bagimliligi azaltacaktir. Dagitilmamis karlar iizerinden
tasarruf eden firmalarin sermaye birikimi ve dolayisiyla yatirimlar artacaktir. Bu ise ekonomiye
olumlu (istihdam artis1 ve biiyiime gibi) yansiyacaktir.
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