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Abstract

There are different approaches of economics schools on the sources, causes and determinants
of business cycles. These approaches have been shaped in the Classical and Keynesian currents. The
Global Financial Crisis that lived in 2008 laid the groundwork for the revival of the literature on
business cycles. By using the panel data methods for the period between 1990 and 2013 in OECD
economies, this study has investigated the effects of private sector profit and savings rates playing an
important role in creating the cyclical fluctuations. The findings show 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).
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JEL Classification Codes: D20, E32, C23.
Oz

Konjonktiir dalgalanmalarinin kaynaklari, nedenleri ve belirleyicileri konusunda iktisat
okullarinin farkli yaklagimlari s6z konusudur. Bu yaklagimlar Klasik ve Keynesyen akim gergevesinde
sekillenmigtir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi konjonktiir dalgalanmalar ile ilgili
literatiiriin yeniden canlanmasina zemin hazirlamistir. Bu ¢alismada, OECD ekonomilerinde, 1990-
2013 donemi icin, ekonomideki faaliyetlerin biiyiik bir boliimiini gergeklestiren 6zel sektoriin tasarruf
ve kar oranlarinin ekonomide bir canlanmaya m1 yoksa resesyona mi yol agtig1 panel veri yontemleri

kullanilarak analiz edilmektedir. Bulgular; kar ve bir yil gecikmesi alinmis tasarruf oranlarinin
konjonktiir dalgalanmalar lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bir bagka ifadeyle,

Bu ¢alisma, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dalinda 2016 yihnda Efe Can
Kilng tarafindan hazirlanan “Konjonktiir Dalgalanmalart, Tasarruf ve Kar Oranlart Arasindaki fliski: Teori
ve Uygulama” bashkli doktora tezinin belirli boliimlerinin ozetlenmis ve revize edilmis halidir.

This article is a summarized and revised version of certain parts of the dissertation titled “The Relationship
between Business Cycles, Savings and Profit Rates: Theory and Application” prepared by Efe Can Kiling in the
Department of Economics at Anadolu University in 2016.
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tasarruf ve kar oranlarindaki artig trend diizeyinden yukari dogru sapmalara neden olmaktadir. Diger
taraftan analizlerde kullanilan; ticari ve finansal agiklik, toplam faktor verimliligi, ileri teknoloji
ihracati, yurt i¢i kredi hacmi, M2 para arzi, reel déviz kuru ve hiikiimet harcamalar1 degiskenlerindeki
artiglar trend diizeyinden yukari (canlanma egilimi), faiz, enflasyon ve igsizlik oranlari ise trend
diizeyinden asagiya dogru (resesyon egilimi) sapmalara yol agmaktadir.

Anahtar Soézciikler . Tasarruf Orani, Kér Orani, Konjonktiir Dalgalanmalari, Panel Veri
Analizi.

1. Giris

Konjonktiir dalgalanmalarinin olusumunda tasarruf ve kar oranlarmin roliinii
aciklayan temel konjonktiir teorileri; Keynesyen, Avusturya ve Post-Keynesyen teorilerdir.
Keynesyen ¢izgideki teoriler, ekonomide konjonktiir dalgalanmalarinin olusumunu yatirim
ve kar oranlart kanallariyla aciklamaktadir. Kalecki’ye gore yatirimlar konjonktiir
dalgalanmalarmin temel tetikleyicisidir ve kapitalist bir ekonomide sermaye sahiplerini
yatirim yapmaya tesvik eden ana unsur kar motivasyonudur. Goodwin (1967)’ne gore, licret
paymnda meydana gelen bir artis firmalarin kar paymi disiirecek, bu durum kar payi
tarafindan yonlendirildigi i¢in yatirimlarin diismesine neden olacaktir. Yatirimlarin diismesi
ise ekonomide resesyonist egilimlerin artmasina yol acacaktir. 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
dalgalanmalarinin ortaya ¢ikisinda anahtar bir role sahiptir. Avusturya Okulu Konjonktiir
Teorisi’ne gore konjonktiir dalgalanmalarinin temel nedenleri, asir1 kredi genislemesi ve
yetersiz tasarruftur. Tim bu agiklamalardan da anlasilabilecegi gibi, konjonktiir
dalgalanmalarinin agiklanmasinda yatirnm ve tasarruf olgusu ile kar oranlart konulari
olduk¢a dnem arz etmektedir.

Keynes 6ncesi ve sonrast donemde makroekonomide ortaya ¢ikan 6nemli gelismeler
(1929 Biiyiik Ekonomik Buhran ve 2008 Biiyiik Durgunluk gibi) iktisat gretisi ile ilgili iki
temel sorunsalin ortaya ¢ikmasina neden olmustur: Birincisi, Adam Smith’in yasadigi
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 Savaginda sarsilan tiiketici gilivenindeki azalmanin toplam talepte
daralmaya yol agmasina ya da Amerikan Merkez Bankas1 (FED) tarafindan yapilan para
arzindaki kisitlamaya baglamistir. Arz yanl iktisat¢ilar da resesyonun nedeninin, savas
zamaninda artan petrol fiyatlar1 nedeniyle toplam arzdaki daralma ya da vergi artisinin ve
yeni hiikiimetin diizenlemelerinin etkilerindeki gecikme oldugunu savunmuslardir. Uzun
vadede ortalamanin disinda seyretmesine ragmen konjonktiir dalgalanmalarinin halen
iktisatcilar tarafindan neden ¢alisildigi ikinci 6nemli sorunsaldir (Knoop, 2009: 4-5).

Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili literatiir incelendiginde, ekonominin kendi

kendine dengeye gelip-gelmemesine gore dalgalanmalarin nedenlerinin agiklandig
gorlilmektedir. Piyasalarin temizlenmesi olarak bilinen goriige gore; piyasalardaki
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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; 2009), biiyiik firmalar 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¢ igleyisi 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 istihdam edilmedigi donemlerde istikrarsiz
ve krize egilimli olabilir (Tapia, 2015).

Konjonktiir dalgalanmalart ile ilgili uygulamali literatiire bakildiginda; konjonktiir
dalgalanmalarinin meydana gelmesinde, bir baska ifadeyle ekonominin trend diizeyinin
altinda (daralma) veya iistiinde (canlanma) yer almasinda 6zel sektoriin tasarruf ve kar
oranlarinin ne derece etkili oldugu konusu iizerinde yeterince durulmadigi anlasilmaktadir.
Daha ziyade, 6zel sektor tasarruf ve kar oranlarinin konjonktiir ile aynt yonde hareket edip-
etmedigi lizerinde durulmaktadir. Burn ve Mitchell (1946)’nin de ifade ettigi gibi,
konjonktiir dalgalanmalarinin olusumunda biiyiik 6l¢iide 6zel sektor faaliyetleri etkilidir. Bu
nedenle bu ¢aligmanin temel motivasyonu, daha 6nce iizerinde ¢ok fazla durulmayan, OECD
lilkelerinde ©zel sektoriin tasarruf ve kar oranlarmin ekonomide canlanmaya ya da
daralmaya yol agip-agmadigimin panel veri yontemleri kullanilarak test edilmesi olarak
belirlenmistir. Tasarruf ve kar oranlarinin, ekonomide trend diizeyinden yukari m1 yoksa
asagilya mi sapmaya yol actiginin dinamik panel veri yontemleri ile test edilmesinin,
¢alismanin literatiire temel katkisi olacagi disiiniilmektedir. Bu dogrultuda tasarlanan
calisma 5 ana bolimden olusmaktadir. Giris boliiminin ardindan; konjonktiir
dalgalanmalari, tasarruf ve kar oranlari ile ilgili teorik arkaplana, {igiinci bdliimde
konjonktiir dalgalanmalari, tasarruf ve kar oranlari arasindaki baglantiyr konu edinen
calismalarin 6zeti ele alinmaktadir. Dordiindii boliimde ise tasarruf ve kar oranlarinin
konjonktiir dalgalanmalar1 ile olan iliskisini test eden ekonometrik analizlere yer
verilmektedir. Caligma sonug ve degerlendirme ile tamamlanmaktadir.

2. Konjonktiir Dalgalanmalari, Tasarruf ve Kir Oranlari: Teorik Arkaplan

Burns ve Mitchell (1946) konjonktiir dalgalanmalarint su sekilde tanimlamaktadir:
“Konjonktiir dalgalanmalari, iktisadi faaliyetlerin agrlikly olarak firmalar tarafindan
organize edildigi iilkelerin toplam ekonomik faaliyetlerinde ortaya ¢ikan bir dalgalanma
tiirtidiir: Bir konjonktiir donemi, bir¢ok ekonomik faaliyette ayni zamanda gerceklesen
genisleme, onu izleyen durgunluk ve daralma ve bir sonraki konjonktiiriin genisleme
donemiyle birlegen 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 boliinemezler”. Konjonktiir dalgalanmalari en
basit haliyle ¢iktinin trend diizeyinden sapmasidir.
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Burns ve Mitchell (1946)’de konjonktiir dalgalanmalari, ekonomik faaliyet
diizeyindeki genisleme ve daralma donemleri agisindan analiz edilmistir. Bu dalgalanmalar
klasik konjonktiir dalgalanmalar: olarak nitelendirilmektedir. Konjonktiir dalgalanmalarinin
analiz edilmesinde kullanilan ve genellikle tercih edilen alternatif bir yaklagim ¢iktinin
trendden ayrigtigt donemlere odaklanmaktadir. Bu yontem ise biiyiime ya da sapma
dalgalanmalar: (growth or deviation cycles) olarak bilinir (bkz. Tablo 1). Bu yontemde
trend etkisinden ayristirilmig biiylime oraninin gerileme ve yiikselme agamalar1 analiz edilir.
Ayrica bir serinin trend (i) ve konjonktiir (¢,) bilesenlerine ayristirilmasi da miimkiindjir:

Ye = Ut + @

Buna gore bir genigleme donemi, serilerdeki artig trendin iizerinde oldugunda
ornegin, Ay, = Auy > A@; durumunda ortaya cikar. Benzer bir sekilde resesyon da
serilerdeki artig trendin altinda yani, Ay, = Ay, < A@, oldugunda gergeklesir. Klasik
yaklagimda, zirve ve dip noktalarindaki donem genisleme agsamasi, dip ve zirve arasindaki
donem de daralma asamasidir. Biiylime yaklagiminda, biiyiime orant uzun dénemli trend
biliyiime oraninin iizerinde iken yiikselme asamasindan tam tersi durumda da gerileme
asamasindan soz edilir. Klasik yaklasim betimleyici iken, biiylime yaklagimi ¢iktinin
konjonktiirel bilesenleri ile trend arasinda ayirim yapan istatistiksel temellere dayanir
(Caldentey vd., 2013: 5-6; Cotis & Coppel, 2005: 5).

Tablo: 1
Konjonktiir Dalgalanmalar: Tammmlarimin Bir Siniflandirmasi
Dalgal Tiirii Doniim Noktalar Asamalar
Klasik (GSYH Diizeyi) Zfi,'i;e(g’ DZZDGE:):::?&
Biiyiime (Filtrelenmis/Trend Etkisinden Ayristirilmig GSYH) g:sf:ri,?nr; (('é)) CR- f?ﬁ;ﬁ%ﬁﬁ?ﬂi(gggl

Kaynak: Cotis & Coppel, 2005: 6.

Konjonktiir dalgalanmalarinin agiklanmasinda kullanilan teoriler; Keynes Oncesi
Konjonktiir Teorileri, Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik, Yeni Keynesyen, Politik ve
Avusturya Okulu Konjonktiir Teorisi (AKT) seklinde siiflandirilabilir.

1929 Biiyiik Buhrani’ndan 6nce bir¢ok iktisat teorisi (tarimsal, parasalci, yetersiz-
tilketim, karlilik, yatirim, uzun dalgalanmalar ve klasik teori) ekonomik dalgalanmalarin
dogasi ile ilgili goriis belirtmistir. Bu goriisler her ne kadar olduk¢a basit olsa da (sadece
konjonktiir dalgalanmalariin nedenlerini sorgulamislar bu noktada kaynaklar ile ilgili
aciklama getirmemisler) tarihsel bir siire¢ igerisinde resesyon ve depresyonlara iktisadi
diislincenin nasil yaklastiginin anlasilmasina kaynaklik etmektedir.

Disaridan herhangi bir miidahale ya da sok olmaksizin ekonominin genel dengeye
yonelecegini one siiren; Smith, Say ve Ricardo gibi klasik iktisat¢ilar, konjonktiir
dalgalanmalarma fazla ilgi gostermemislerdir. Ana akim iktisatta ekonomideki
dalgalanmalar uzun dénemde ortadan kaybolma egilimine sahip oldugu igin ikincil bir
Oneme sahiptir.
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Keynesyen konjonktiir teorisine gore toplam ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmalar
gelecek beklentilerinden etkilenmektedir. Keynesyen konjonktiir teorisinde yatirimlardaki
degisiklikler gelecek algisimn (beklentilerin) degismesine neden olmaktadir. Oncelikle
yatirimlardaki degisiklikler, carpan etkisi nedeniyle toplam harcamalar, GSYH ve
harcanabilir gelir iizerinde 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: 13-16).

Monetarist yaklasimda konjonktiir dalgalanmalarinin ana nedeninin para politikasi
uygulamalari oldugu belirtilmistir. Bu goriise gore iktisadi faaliyet diizeylerinde yasanan
ilerlemeler para arzindaki beklenmedik artiglardan, daralmalar ise para arzindaki yavas
artiglardan ya da diisiislerden kaynaklanmaktadir. Paranin biiyiime orant her resesyon
doneminden Once diistiigli icin bu durum konjonktiir dalgalanmalarina yol a¢gmaktadir
(Mugova, 2009: 6).

Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi’'ne gore, dogal issizlik oraninda tam istihdam
diizeyine yakin bir noktada dengede olan bir ekonomide, merkez bankasinin daha 6nceden
ilan ettigi parasal genisleme konjonktiir dalgalanmalarina yol agmaz. Bunun temel nedeni
para arz1 artiginin farkinda olan karar birimlerinin, merkez bankasinin bu kararmin genel bir
fiyat artisina yol agacagini tahmin etmesidir. Bu anlamda, bilgi tasiyan fiyat artisi, herhangi
bir liretim ve istihdam artigina neden olmamaktadir. Merkez bankasi, ex-ante para politikast
ile ex-post para politikasi arasinda uyumsuzluk olusturarak, para politikas1 konusunda bilgi
vermez veya eksik bilgi verirse; rasyonel beklentilere gore karar veren tireticiler, genisletici
bir para politikasinin dogurdugu genel fiyat artigini, kendi iirettikleri mallarin fiyatindaki
goreli fiyat artis1 olarak algilarlar (sinyal algilama sorunu) ve iiretimle istihdami artirirlar.
Bu durum ekonomide bir konjonktiirel genislemenin baglangicini teskil eder. Ancak karar
birimleri daha sonra topladiklari bilginin yardim ile sinyal algilama sorununu ortadan
kaldirdiklarinda, ekonomi tekrar eski denge seviyesine doner (Bocutoglu, 2012).

Yeni Keynesyen modeller piyasa basarisizliklarinin konjonktiir dalgalanmalarina yol
actigini, ozellikle de GSYH’ nin potansiyel diizeyinin altinda kaldigini 6ne siirmektedir.
Keynesyen gelenege bagl modellerin aksine Yeni Keynesyen modeller dinamik genel denge
modellemesi yaklagimini benimsemistir. Dolayisiyla degiskenler ig¢in denge kosullar
tilketici ve firmalarin optimal davraniglarindan tiiretilmektedir (Gali, 2002: 2-3).

Nordhaus (1975) secim oOncesi firsatci manipiilasyonlardan hareketle politik
konjonktiir dalgalanmalarina iliskin bir model gelistirmistir. Hibbs (1977), partizan politika
yapicilarint temsil eden bir model tiiretmistir. Politik konjonktiir teorisinin temellerin
atilmasinda, Richard Nixon’in 1972 yilinda se¢im Oncesi manipiilasyonlarin ABD’deki
bagkanlik se¢imleri lizerine etkisini konu edindigi ¢alismanin etkili oldugu diistiniilmektedir.
Rogoff (1990) ve Rogoff ve Sibert (1988)’nin ¢alismalarinda se¢im oOncesi firsatci
manipiilasyonlarin bagarisinin, segmenlerin siyasi iktidar ile ilgili asimetrik bilgiye sahip
olmalar1 ve segim Oncesi donemlerde yiiriitillen genisletici politikalarin yiiksek yeterlilik
gostergesi olarak alinmasina bagl oldugu savunulmaktadir (Drazen, 2001: 75).
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Bocutoglu ve Ekinci (2010)’da, AKT’ye gore ekonomide dalgalanmalar1 baglatan
ana unsurun piyasaya yeni pompalanan paranin, piyasa faiz oranini dogal faiz oraninin altina
diistirmesi oldugu ifade edilmektedir. Bu durumda, 6diing verilebilir fon arzi artmakta ve
yapay bir diisiik faiz orani olugmaktadir. Boylece daha az tasarruf etmeye, buna karsin daha
fazla yatirim yapma egilimi bag gostermektedir.

AKT’ye gore bir ekonomik genislemenin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in yatirimlarin
tasarruf artiglar1 tarafindan desteklenmesi gerekmektedir. Bu teori, sadece kredi
geniglemesine dayali bir ekonomik canlanma doneminin siirdiiriilebilir olmadigini ifade
etmektedir. Bu durumu ise su sekilde agiklamaktadir: Para otoritesinin arz ettigi krediler
tasarruf oranlarini astiginda, 6diing verilebilir fonlar piyasasinda arz ve talebin esitlendigi
dogal faiz oraninin altinda olan faiz orani diizeyinde finansal kuruluglar borg para vermeyi
birakacaklardir. Piyasa fiyatlar1 ile ilgili bilginin garpitilmasi sonucu, girisimcilik kararlar
olumsuz etkilenecek ve ekonominin genelinde sermaye etkin kullanilmayacaktir. Bu
durumun bir sonucu olarak ekonomik etkinlik anlaminda tiiketici tercihlerine uygun yeteri
kadar tiiketim mali iiretilemeyecek, gereginden fazla sermaye mali iiretilecektir. Boylece atil
kapasitede tiretim yapilacak ve sermaye genislemesi tarafindan beslenen canlanma dénemi
daralma siirecine donecektir (Tempelman, 2010: 4). AKT teorisinin yaklagimi dzetlenecek
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 énemli katkilar yapan Garrison
(1991)’un yaklagimina gore ise tasarruf oranlarindaki bir artis, gelecekte daha fazla tiikketme
istegi nedeniyle tiiketim oranlarini disiirecek ve 0Odiing verilebilir fon egrisini saga
kaydiracaktir, yani fon arzi artacaktir. Fon arzinin artmasiyla faiz oranlari diisecek ve
yatirimlarin artmasina paralel olarak ekonomide iiretim olanaklar1 genisleyecektir. Tasarruf
oranlarindaki artisin temel etkisi, kaynaklarin tiiketimden ¢ok kar sinyalleri dogrultusunda
yatirima yonlendirilmesi seklinde tezahiir edecektir.

Yeni Keynesyen Konjonktiir Teorisi’nde toplam talep-toplam arz ekseninde
tasarruflarin ekonomide yol agtig1 degisiklikler ele alinmaktadir. Buna gore para arzi artinca
6diing verilebilir fonlar piyasasinda faiz oranlari diiser. Bu durumda, yatirimlarin artmasi ve
tiketimin daralmasi ile sonuglanacak sekilde ekonominin {iretim diizeyi yiikselir.
Tiiketimdeki daralmanin yatirimlardaki artis ile dengelendigi varsayilmaktadir. Bu sayede
toplam talep aymi diizeyde kalmaktadir. Yatirimlarin artmasi nedeniyle, ekonominin
sermaye stoku artar ve iiretim daha sermaye-yogun hale gelir. Bu durum toplam arz egrisinin
saga kaymasina neden olur. Toplam talep-toplam arz modelinde tasarruf oranlarindaki
artigin en dnemli sonuglar1 daha yiiksek ¢ikt1 diizeyine erismek ve daha diisiik fiyat diizeyini
saglamaktir (Merinen, 2015: 19).

Kar oranlarinin konjonktiir dalgalanmalari ile olan iligkisi standart Neo-Kaleckiyan
bliyiime modeli ile aciklanabilir. Bu modele gore yatirnm ve tasarruf kar payimnm bir
fonksiyonudur. Bu biiyiime modellerinde ekonomiler; kar giidimli, licret gidimli ve
celiskili rejim olmak iizere 3’e ayrilmaktadir. Ucret giidiimlii ekonomilerde IS egrisi negatif
egimlidir. Buna gore kar payindaki artig toplam talebi daraltarak sermaye kullanimini azaltir.
Celiskili rejimde IS egrisi negatif egimli olsa da, egimi iicret giidiimlii rejimindekinden
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mutlak deger olarak daha yiiksektir. Bunun anlami yatirirmin kar payimdaki degisime daha
duyarli, ancak tasarrufun tepkisinin halen yiiksek olmasi nedeniyle sermaye kullaniminin
diigmesidir. Eger ekonomi kar-giidiimlii (profit-led) ise kar paymdaki artiglarin yatirimlari
tasarruflardan daha fazla artirmasi muhtemeldir. Bir bagka ifadeyle kar oranlarindaki artigin
yatirimlar ve dolayistyla toplam talebi genisletici etkisi daha baskindir. Béylece yatirim ve
tasarruflardaki artis ekonomide biiyiimeyi saglamaktadir (Palley, 2014: 8-9). Diger taraftan,
Bhaduri ve Marglin (1990), yatirim fonksiyonunda kér payini kullanarak, kar paymdaki
artislarin ekonomik biiyiimeyi ve istihdami pozitif etkileyebilecegini ifade etmislerdir.
Bhaduri ve Marglin’e gore yatirim-tasarruf (IS) dengesindeki parametrelerin nispi
biiyiikliiklerine bagli olarak ekonomi genisleyebilir ya da daralabilir. Eger kar pay:
ekonomik biiyiime oranini artiriyorsa kar-giidiimlii biiyiime rejimi, iicret payr ekonomik
biiylimeyi artiyorsa {icret-giidiimlii biiylime rejimi ortaya ¢ikar. Kar oranlarinin ekonomide
trend diizeyinden yukart dogru sapmaya neden olmasi kar-giidiimlii biiyiime rejimine isaret
etmektedir.

3. Literatiir

Bu kisimda, tasarruf oranlari-konjonktiir dalgalanmalar1 ve kar oranlari-konjonktiir
dalgalanmalar iliskisini ele alan ¢alismalardan bazilarina Tablo 2’de yer verilmektedir.

Literatiirde, konjonktiir dalgalanmalar1 ve tasarruf oranlari arasindaki iligkiyi konu
edinen ¢aligmalarin sayist oldukg¢a smirlidir. Bu iliskiyi agiklayan ¢alismalarin 6nemli bir
kisminda, durgunluk ve genisleme donemlerindeki tasarruf davranisinin toplam talep
iizerindeki etkisinden yola g¢ikilmistir. Tasarruf oranlari-konjonktiir baglantisini ele alan
caligmalarda (bkz, Tablo 2) genel itibariyle, tasarruflarin konjonktiir kargitt m1 yoksa
konjonktiir yonlii mii hareket ettiklerinin arastirildigi gdzlenmistir. Bu kapsamda yapilan
calismalarda, 6zel tasarruf oranlarinin genel itibariyle konjonktiir karsit1 hareket ettigi tespit
edilmistir. Kéar oranlan ile ilgili yapilan c¢aligmalara bakildiginda ise firmalarin kar
diizeylerinin ve kar marjlariin konjonktiir dalgalanmalarinin sebebi olabilecegi yoniinde
tespitler yapildigi goriilmiistiir. Ayrica, kar oranlarinin konjonktiir dalgalanmalari ile olan
baglantisinin biiyiik 6lgiide mikro temelde (firmalar 6zelinde) ele alindig: tespit edilmistir.
Bu ¢alismada, kar oranlarinda meydana gelen degisikliklerin konjonktiir {izerindeki etkisinin
yonii tayin edilmeye ¢alisilmaktadir. Kar oranlarinda meydana gelecek bir artig ekonomide
genisletme yoniinde bir etki meydana getiriyor mu? Bu konu fiizerinde durulmaktadir.
Ayrica, firmalarin tasarruf oranlar1 kar oranlarina bagli oldugu igin, tasarruf oranlarmdaki
degisimin de konjonktiir iizerindeki etkileri tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Tapia (2015) ve
Bakir (2015) calismalarinda ifade edildigi gibi, kar oranlarinda meydana gelen azalma
neticesinde ekonomide resesyon egilimini giliglenebilmektedir. Tersinden bakildiginda, kar
oranlarinda meydana gelecek artiglarin genisleme egilimi saglayacagi s6ylenebilir.

Tablo: 2
Literatiir Ozeti
Yazar/lar Dénem Konu Orneklem Yontem Bulgular
Lane & 1971 Tasarruf oranlarmnmn Latin Amerika ve O.E.CD {ilkelerinde 1asa_rmﬂar l_(onj?nktur_ ile
Tornell 1993 Komionktiire] vapist OECD iilkeleri Panel OLS | birlikte, buna karsin Latin Amerika iilkelerinde
(1998) ; yap konjonktiir kargiti hareket etmektedir.
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Adema & 1971 Ozel tasarruf oranlarinin 19 OECD CCEMG ve | Ozel tasarruf oranlarinin  konjonktir karsiti
Pozzi (2012) 2009 konjonktiir yapisi iilkesi GMM hareket etmektedir.
Yurt i¢i tasarruflarin yiiksek oldugu ilkelerde
Ganioglu & 1993 Yu{Tlg_:l[i_iSﬂ-frUf.-yZi..Fll”Em Secilmis 46 Sabit Etkiler, kel.ldl k?ndml.ﬁnanse etmf orant (self-flna_nclng
Yalgin 2010 ag181 ile iktisadi bilyiime ilke GMM ratio) yiiksektir. Ayrica, kiiresel finans krizinden
(2013) arasindaki iliski en ¢ok etkilenen iilkeler kendini finanse etme orani
diisiik olan iilkelerdir.
. Hanehalk: tasarruf oranlar1 ele alinan donemde
Qg;;ra & 1969 Hanelhalkl tla;sarlrur:kt“ 16 OECD Panel OLS, | ortalamada konjonktiir karsit1 hareket etmekte ve
(2015) 2012 O:ial;?rmm onjonktur tilkesi CCE, GMM | bu hareket 6zellikle resesyon dénemlerinde daha
yaps yiiksek olmaktadir.
Stephan & Ozel tasarruflarm Avrupa Birligi Kisi bagina diigen gelir ile tasarruflar arasinda
Schrooten P : - GMM PSR R
(2003), belirleyicilerinin saptanmasi ile aday iilkeler pozitif bir iligki oldugu gorilmistiir.
Challe & 1948Q1 ii:}?z}]aa(:;glsen ihtiyati ABD Déneflane]; k ihtiyati tasarruflardaki zaman farkliliklar: tiiketim
Ragot (2016) 2010Q3 makroekonomik etkileri Denge oynakligin arttirmaktadir.
Felmingham Yatirim ve tasarruf . P -
1959M09 . . Hata Yatirnm ve tasarruflar konjonktiir ile birlikte
é&%())ray 2005M12 ;;;?;?rlmn konjonkirel Avusturalya Diizeltme | hareket etmektedir.
Keat vd. 1985 Ozel tasarruflarin Malezya En Kiigiik Hayat-devreleri hipotezi ile Ricardo denkligi
(2015) 2010 | belirleyicilerinin saptanmasi Y Kareler Malezya igin gegerlidir.
. Kar marjlari ile konjonktiir - -
Machin & Van 1975 . Ingiltere’deki 709 N . . L .
Reenen (1993) 1986 ﬁ?slﬁ?lanmalan arasindaki biiyiik leekli firma Panel OLS | Kar marjlar1 konjonktiir yonlii hareket etmektedir.
Lima & 1992 Kar marjlari ile konjonktiir Brezilya sanayi
Resende 1998 dalgalanmalar1 arasindaki sektoriinde faaliyet GMM Kar marjlar1 konjonktiir yonlii hareket etmektedir.
(2004) iligki gosteren 201 firma
Bilbiie vd. 1947 | Konjonktiirel hareketlerin ABD VAR OLS Ki";‘l‘;"k‘:ir gff:l‘::':al“: “i‘r:i"ny.,‘"‘:‘irrl‘;‘i‘i‘i':‘ifl
(2005), 1998 | iizerinde firmalarmn etkileri ' gs}tllesnn‘{eekte i ginsimin one °
Imalat sanayindeki asir1 - R, . N
Schwab & 1963 Karlarm iilkelerin iktisadi . DU§uk.r.ekabetm bir gost;r%es{ olanl agir1 karlar,
Werker 2010 Kalkinma diizeylerine olan 160 tiilke oLsS verimlilik ya da ¢iktidaki biiyiimeyi
(2014) etkisi 4 yavaslatmaktadir
Carvalho & 1917 Eﬁ{zﬁﬁgﬁzﬁﬁﬁﬂ:ﬁ:ﬂ ABD Dinamik ;lraolpLa]?nfrll(:]zflr:rnzi?lllllylfﬂ%’gﬁﬂlu firma
Grassi (2015) 2012 Y . Genel Denge | . sa‘anma arin oner
uyarip-uyarmadigi bityiik ile ilgilidir.
Konjonktiir - .. N
Tapia (2015) 1929 dalgalanmalarmin kar ve ABD OLS, §908 Il(u_rcl:(sc] .Knkztluso;rlasn;da azla lan karl
p 2013 yatirim diizeyleri ile olan Korelasyon cuzeyten konjonktur dalgalanmalaring yot agan
iliski Onemli bir faktordiir.
. Ekonomik belirsizlikler yatirimlar iizerinde
Banerjee vd. 1990Q1 G-7 X N - - I
(2015) 20140 Yatirimlarm yapisi dlkeleri Panel OLS :::kglellltéf,r firma karlilik diizeyleri ise pozitif
Cesitli Kiiresel Finans Krizinin durgunluga déniismesinin
Bakir (2015) 1949 Konjonktiir dalgalanmalar: ABD Matematiksel | <" onemli sebebi finansal faktorlerin kar
2009 oranlarinda ve sermaye stokunun net varliklara
denklemler
oraninda azalmaya yol agmasidir.
4. Uygulama

Bu kisimda, OECD iilkelerinde?, 1990-2013 doneminde, konjonktiir dalgalanmalart,
tasarruf ve kar oranlar1 arasindaki iliskiyi test eden analizlerin sonuclarina yer verilmektedir.
Calismada, iktisadi faaliyetlerin agirlikli olarak firmalar tarafindan organize edildigi
iilkelerin toplam ekonomik faaliyetlerinde goriilen konjonktiir dalgalanmalarinin ortaya

Bu iilkeler; ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya,

Fransa, Hollanda, ingiltere, Irlanda, ispanya, Israil, Isveg, Isvig:re, jtalya, Izlanda, Japonya, Kanada, Giiney
Kore, Liiksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovak, Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yeni
Zelanda, Yunanistan dir.
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¢ikiginda 6zel kesimin tasarruf ve kar oranlarmin etkisi ekonometrik yontemler (Sistem
Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi) kullanilarak test edilmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin dl¢lilmesinde ¢iktinin trendden ayrigtirildigt biiylime
dalgalanmalar1 yaklasimi esas alinmistir. Biiyiime dalgalanmalar1 yaklasiminda ¢ikti diizeyi
trendden ayristirilirken Hodrick-Prescott (1997), Baxter-King (1999), Christiano-Fitzgerald
(1999) gibi filtreler kullanilmaktadir. Bu dogrultuda biiyiime 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 ayrilmis ve trendden sapma gosteren
degerler (cycle) konjonktiir bileseni olarak ele alinmistir. GSYH’nin filtrelenmek suretiyle
bilesenlerine ayrildig1 ¢alismalardan bazilari; Inklaar vd. (2008) Valle e Azevedo vd. (2006)
ve Christodoulopoulou (2007) seklinde siralanabilir.

Ozel sektoriin tasarruf oranlarmin hesaplanmasindaki giicliikler ve literatiirde
tasarruf ve kar oranlarmin konjonktiir baglantisini konu edinen g¢alismalarin az olmasi,
calismanin temel kisitlari olarak degerlendirilebilir. Caligmada, kar oranlarinin vekili olarak
isletme art1g1 (operating surplus)?, tasarruf oranlarinin vekili olarak da briit tasarruf oranlari
(gross savings rate) kullanilmaktadir.

4.1. Veri ve Degiskenler

Calismada; konjonktiir dalgalanmalari, tasarruf ve kar oranlari arasindaki iliskinin
test edilmesinde kullanilan degiskenler, bu degiskenlerin tanimlar1 ve hangi kaynaklardan
elde edildiklerine iligkin bilgiler Tablo 3’te verilmektedir. Calismada kullanilan degiskenler
iki kategori altinda toplanmustir: Birincisi, makroekonomik politika degiskenleri, ikincisi
uluslararasi ekonomi degiskenleridir. Briit tasarruf oranlar1 6zel tasarrufun, igletme artig1 da
kar diizeyinin vekili olarak kullanilmistir. Degiskenlerin  se¢iminde ve modelin
kurulmasinda; Tapia (2015), 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. Calismada daralma yillari igin 1,
genisleme donemleri igin 0 degerini alan kukla degisken kullanilmistir. Boylelikle iilkelerin
daralma ve genisleme donemlerindeki davraniglart hesaba katilmak istenmistir.
Tahminlerde, tasarruf oranlarinin konjonktiir {izerinde gecikmeli etki gosterecegi
diigiiniildiigiinden, bu degiskenin bir donem gecikmesi kullanilmistir. Aghion vd. (2006)
tarafindan gelismekte olan ve gelismis tlilkeler 6zelinde yurt i¢i tasarruflarin iktisadi biiyiime
icin 6nemine yonelik yapilan calismada da tasarruf oranlarimin gecikmesi alinmis ve

4 Kar oranlarin vekili olarak isletme artigimin kullamldigi ¢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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gecikmeli tasarruf oranlar ile verimlilik artig1 ve biiylime arasinda pozitif bir iligki tespit

edilmistir.
Tablo: 3
Veri ve Degiskenlerin Tanimlanmasi
Degiskenler Degiskenin T
Konjonktiir (BC) Diinya Bankasi’ndan temin edilen biiyiime verileri HP filtresi kullanilarak trend ve dalgalanma bilesenlerine ayristirilmustir.

Burada dalgalanma bileseni konjonktiir degiskeni olarak kullanilmigtir.

Kar Oranlar)/
GSYH (PROFIT)

Kar oranlarini temsilen isletme artig1 (operating surplus) kullanilmistir. Isletme artig1; katma degerden net dolayh vergilerin,
sabit sermaye tiiketiminin ve isgiicii 6demelerinin diisiilmesiyle bulunan artik deger olarak tanmimlanmaktadir. Isletme artig:
GSYH’ye oranlanmistir.

Ozel Tasarruf
Oranlary/
GSYH (SAVING)

Briit tasarruflarin GSYH’ye orani, 6zel tasarruf oranlarinin vekili olarak kullanilmustir.

Toplam Faktor
Verimliligi (TFP)

Teknoloji soklarinin bir vekili olarak Toplam Faktdr Verimliligi kullamilmustir. TFV verileri Térnqvist Endeksi® kullanilarak
hesaplanmustir. Tornquist TFV endeksi verimlilikteki degisimleri etkinlik ve teknik degisime gore analiz etmektedir. Etkinlik
degisimi, karar birimlerinin etkin sinira yaklagma siirecinin bir degerlendirmesini, teknik degisim ise etkin smirm zaman
i¢indeki degisimini vermektedir. Ortak teknolojiye gore her bir veri noktasimn farklarinin oranlarini hesaplayarak, iki veri
noktasi arasindaki TFV deki degismeyi 6lger (Vergil ve Abasiz, 2008).

Tleri Teknoloji

leri teknoloji tiretimi, yiiksek Ar-Ge harcamast yapilarak iiretilmis iiriinleri kapsamaktadir. Havacilik, bilgisayar, ilag, bilimsel

GSYH (GEXP)

Ihracat)/ . A X P e
GSYH (HTEC) ekipmanlar ve elektrikli makineler ileri teknoloji kapsamindadir.
{1\7:11‘23) Arz/GSYH M2 para arzi, M1 para arzina ulusal para ve yabanci para cinsinden vadeli mevduatlarin ve dovizin eklenmesiyle elde edilir.
Faiz Oranlan Uzun donemli faiz oranlari, on yil i¢inde olgunlasan hiikiimet tahvillerini gostermektedir. Oranlar temelde; borg verenlerce
(INTRATE) tahsil edilen fiyatlar, borg alanlarin riski ve sermaye degerindeki diisiig tarafindan belirlenir.
Enflasyon, ekonominin genelindeki fiyat degisimi oranlarim gosteren zimni GSYH deflatoriiniin yillik biiyiime orani olarak
Enflasyon Oranlart | . ..~ " ~ R PR . ut - S
(INFRATE) olgl_xlu!'. Zimni GSYH deflatorii ise yerel para birimi cinsinden cari fiyatlarla 6l¢iilen GSYH’nin, yerel para birimi cinsinden
sabit fiyatlarla 51ciilen GSYH’ye oramdir.
igsizlik Oranlar L e . o .
(UNEMP) Issiz olup halihazirda is arayanlarin toplam isgiicii igerisindeki payidir.
x:?r:]ﬁ}gg$l:; Geri 6deme talebiyle olusturulan; krediler, ortaklik hakki vermeyen menkul kiymetlerin alimi, ticari krediler ve diger alacak
(CREDIT) hesaplar1 yoluyla finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektore saglanan yurtici kredileri kapsar.
Genel Hilkiimet Mal ve hizmet satin alimi igin yapilan tiim harcamalar1 kapsamaktadir. Aym1 zamanda ulusal savunma ve giivenlik
Harcamalary/

harcamalarini kapsarken kamusal sermaye olusumunun bir pargasi olan askeri harcamalar1 igermemektedir.

Ticari Aakhk

ithalat ve ihracatin toplammin GSYH’ye orani olarak hesaplanmustir.

(OPENNESS)

Net Yabanci

Sermaye Girisleri/ | Odemeler dengesinde gosterilen kisa ve uzun donemli sermaye akimlarinin toplamudir.

GSYH (FDI)

Reel Efektif Doviz | Bir ulusal para biriminin degerinin diger iilkelerin para birimlerinin olusturdugu sepetin agirlikli ortalamasmin bir dlgiisiidiir.
Kuru (RER) 2010=100 baz almmustir.

Kaynak: 1. OECD, <stat, http://stats.oecd.org/>, 10.11.2014.

2. The Conference Board, <https://www.conference-board.org/data/economydatabase/>, 10.11.2014.
3. United Nations, Statistics Division, Total Economy Database,
<https.//data.un.org/Glossary.aspx?q=Table+4.1+Total+Economy+(S.1)>, 10.11.2014.

4. Bank for International Settlements, <http://www.bis.org/statistics/eer-htm?m=6|187>, 10.11.2014.
5. TUIK, <http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist>, 10.11.2014.

Torngvist Endeksi su sekilde formiile edilebilir: ornegin, Ty, t zamanminda m ¢iktisimin toplam gelir igindeki

payini, Sy, de n girdisinin toplam maliyet i¢indeki payini gostersin. Bu durumda endeks (Taymaz vd., 2008):
M N

1 1
INTFPy =5 Ciness + 1) (Mmess = 1) =5 D Gners + 50) (M = 1) = ~11)
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Tablo: 4

Sistem GMM Tahmininin Sonuglari (Tek Asamal)?
@)

Degiskenler @) @) ?3) @) (5) (6 @) ®) (10) D (12) (13)
BCis 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 v 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%** 3611 -2.089%** -3.609%%* 2.0791%* -2.188** -3.602%%* -3.618%** -3.449%%* -2.083%** -2.140%%* 2.125%%* -3.6140%%*
(0.245) (0.248) (0.259) (0.239) (0.2291) (0.192) (0.247) (0.249) (0.285) (0212) (0.227) (0.248) (0.2688)
AR(L) -4.05%% -4,00%* -4.84%% -4.05%* -4.35%% Y -4,05%* -4.08%* 4,045 -4.23%% -3.36%* -3.30%% -3.86%%
AR(2) -0.19 0.24 -1.05 -0.16 0.92 076 0.23 -0.18 -0.66 -0.90 -0.38 -0.48 0.29
;‘js’:fe" X20274)=29.1 | 72(274)=29.8 | x2(274)=265 | 2(274)=30.2 | 32(274)=313 | x2(274)=30.3 | 72(274)=304 | x2(274)=28.3 | 72Q274)=29.1 | x2(274)=29.4 | 32 (274)=321 | x2(274)=283 | 72(273)=32.2
‘4‘2‘:{? A2A(4)=256.Txxx | 32(7)=308.7xk5 | y2(7)=1386%x# | 72(6)=315.Luxx | x2(8)=1537sx | y2(6)=1076%x% | 32(7)=303. 55 | 12(6)=328.3kxx | 32(6)=405. 355 | y2(7)=1028#x% | 72 (6)=905.Lusx | x2(6)=783 3wxx | 32(7)=283 9wx
::V’l':l'“ 709 701 617 709 677 730 709 646 646 680 717 639 722
Ulke 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Sayisi

“: Parantez igerisindeki degerler direngli standart hatalari gostermektedir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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4.2. Yontem

Dinamik panel veri modellerindeki temel problem, gecikmeli bagimli degiskenin
hata terimindeki bireysel etki ile korelasyonlu olmasidir. Hata terimi ile korelasyonlu
bireysel etkilerin ortadan kaldirilmasinda ara¢ degiskenler® ve Genellestirilmis Momentler
Yontemi (Generalized Method of Methods-GMM) kullanilarak birinci farklar doniigiimiine
odaklanilmaktadir. Zaman ve yatay kesit boyutunun fazla oldugu durumlarda dahi tutarl
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: 2).

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 katsayist (p) 1’e yaklastig1 zaman zayif ara¢ degisken problemi
ile karsilasmaktadir. p = 1 oldugunda moment kosullar1 tamamen asil p parametresi ve
davranis bakimindan zaman boyutuna (T) bagl olarak tahminci ile iliskisiz olmaktadir. T
kisa oldugunda tahminciler asimptotik olarak rassal iken, T wuzun oldugunda
agirliklandirilmamis GMM tahmincisi tutarsiz olabilmekte ve etkin olan iki asamali
tahminciler de (iki asamali en kiigiik kareler tahmincisi dahil) standart digi hareket
edebilmektedir. Bu problemlerin iistesinden gelme noktasinda Arellano ve Bover (1995),
Blundell ve Bond (1998) ile daha sonralart Hsiao, Pesaran ve Tahmiscioglu (2002)
tarafindan dinamik yontemler gelistirilmistir. Arellano ve Bover (1995) ile Blundel ve Bond
(1998), klasik Arellano ve Bond tipi ortogonallik kosullar1 ile diizey esitliklerine dayali
moment kosullarini kullanan sistem GMM tahmincisini 6nermislerdir (Han & Phillips,
2010: 119-120).

Dinamik dogrusal bir panel veri modeli,
Yie = BYit-1 + a; + ey = BYie—1 + &t

B parametresinin tutarli bir tahmini, modelin birinci farklara doniistiiriilmesi yoluyla
yapilabilir. Boylece bireysel etki a; ortadan kaldirilir. Daha sonra e;, ’nin korelasyon yapisi
izerindeki gecerli varsayimlar altinda, y;’nin gecikmeli degerleri fark esitliginde arag
degiskenler olarak kullanilabilir. Cogunlukla, y;,’nin 2 veya daha fazla gecikmesi Ay;;_4
icin gegerli araglar olmaktadir. Boylece, T(T —1)/2 dogrusal moment kosulu fark
tahmincisi i¢in kullanilabilir:

Behr (2003) e gore arag degisken yontemi, regressérler ile hata terimi arasindaki korelasyon probleminin yol
agtigr sapmayi onlemenin en temel yoludur. Buradaki ana diisiince su sekildedir: Bir "Z" degiskeni bul, bu
degisken "X" ile iligkili, hata terimi ¢ iligkisiz olsun. Bu yeni regressorii gozlenebilir degisken X ’in bir boliimii
olarak kullan.
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E(yit—j = Deie) = 0

Bu moment kosullarinin kurulmasina dayali GMM tahmincisi fark GMM tahmincisi
olarak bilinmektedir. Blundell ve Bond (1998), baslangic goézlemi iizerinde ilave
varsayimlar getirmistir:

E(eByi1) =0

Bu varsayim “ortalama duraganlifi (mean stationary)” olarak bilinir. Buna gore T
moment kosulu,

E(fit - Ayit—l) =0

Bu kosullar y;y’nin digsal oldugu durumu ya da y;,’nin bireysel etki a; ile olan
korelasyonu a;’nin farkli zamanlarda y;; ile olan korelasyonundan farkli oldugu durumu
dislamaktadir. Bu moment kosullarina dayali tahminci de sistem GMM tahmincisi olarak
bilinir (Calzolari & Magazzini, 2014: 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. Sistem GMM tahmincisi, otokorelasyon ve degisen varyans
olmasinda durumunda tutarli sonuglar saglar ve birim sayisinin zaman boyutundan yiiksek
oldugu (N>T) zamanlarda kullanilmas1 daha uygundur.

Calismada tahmin edilecek model su formatta yazilabilir:

Yie = B1Yie—1 + BaXzie—1 + -+ BnXnie—1 + Mie + Eie
4.3. Bulgular

Sistem GMM tahmin sonuglarina gore tasarruf ve kar oranlari konjonktiir
dalgalanmalarin1 pozitif etkilemektedir. Bu durum kar ve tasarruf oranlarindaki artiglarin
ekonomide canlanmaya, bir bagka ifadeyle trendden yukar1 dogru sapmaya neden oldugunu
(Ay, > Ap,) ortaya koymaktadir (bkz. Tablo 4).

Kar oranlarmmin konjonktlir iizerindeki anlamli ve pozitif etkisi, ekonomik
faaliyetlerin biiyiik bir boliimiinii organize eden 6zel sektoriin, konjonktiirdeki hareketlerin
temel aktorlerinden oldugunu agiga cikartmaktadir. Diger taraftan, 2008 Kiiresel Krizi ve
sonrasindaki biiyiik durgunlugun ana sebeplerinden birisinin de kar oranlarindaki azalmaya
bagh firma yatinmlarindaki distisler oldugu kabul edilmektedir. Ticari bankalarin sub-
prime kredilerinin arzini gereginden fazla genisletmeleri, kredi geri 6demelerinde
sikintilarin  bas gostermesiyle kiiresel ekonominin bir darbogaza girmesine zemin
hazirlamistir. Bu durum tiiketici gliveninin sarsilmasina, issizlik oranlarinin yiikselmesine
ve reel sektdr gelirlerinin 6nemli 6l¢iide azalmasina yol agmustir. Firmalarin kar oranlarinin
azalmasi resesyon siirecinin uzamasina neden olmustur. Bu goriise, Toporowski (1999)’da
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belirtildigi tlizere, Kalecki’nin konjonktiir dalgalanmalar1 teorisinde yer verilmistir.
Kalecki’ye gore resesyonlarin temel nedeni, yatirimlarda diisiise yol acan kar oranlarindaki
azalmadir. Neo-Kaleckiyan modellerde ise kar giidiimlii ekonomi rejimlerinde kar
oranlarinda meydana gelen artislarin yatirimlari ve toplam talebi canlandirdigi ifade
edilmektedir. Goodwin (1967) ise farkli bir agidan yaklagarak bu konuya benzer agiklamalar
getirmistir. Goodwin’e gore iicret payinda meydana gelen bir artis firmalarin kar payini
diistirecek, bu durum kar payi tarafindan yonlendirildigi i¢in yatirimlarin diismesine neden
olacaktir. Yatirimlarin diismesi ise ekonomide resesyonist egilimlerin artmasina yol
acacaktir. Diger taraftan tasarruf oranlarindaki artigin trend diizeyinden yukari dogru
sapmaya neden olmasi ise Avusturya Okulu’nun goriisleriyle agiklanabilir. Buna gore, kredi
genislemesine dayal1 bir ekonomik canlanma siirecinin istikrarli olamayacagi, bu konuda
yurti¢i tasarruflarin daha dengeleyici ve bilylimeyi tesvik edici bir rol istlenecegi ifade
edilebilir.

Kar ve tasarruf ile elde edilen bulgular heterodoks iktisadin (Kaleckiyan yaklagim ile
Avusturya Okulu) temel Onermeleriyle Ortiigmektedir. Buna goére konjonktiir
dalgalanmalarinin {izerinde ekonomik sistemin i¢ dinamiklerinin etkisi vardir. Diger
taraftan, M2, RER, CREDIT, GEXP, TFP, HTEC, FDI ve OPENNESS konjonktiir ile
pozitif, INFRATE, INTRATE ve UNEMP degiskenleri ise negatif iliskilidir.

GMM yontemi ile tahmin edilen esitliklerin tiimiinde birinci dereceden
otokorelasyon (AR1) oldugu, ancak ikinci mertebeden otokorelasyon (AR2) olmadigi
gorilmiistiir. Hansen testinin sonuglart asir1 tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugunu
ortaya koymaktadir. Katsayilarin sifir oldugu bos hipotezi altinda calisgan Wald test
istatistikleri ise tahmin edilen esitliklerin tamaminda katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ve
genel anlamda modellerin gegerli oldugunu gostermistir. Icsellik problemini minimize
etmesi, yatay-kesit boyutu zaman boyutundan yiiksek oldugunda daha anlamli sonuglar
vermesi, daha fazla degisken i¢in anlamli sonuglar tiiretmesi ve tahmin edilecek
modellerdeki kisitlar altinda tutarli parametre tahminleri elde etmesi gibi yonleri nedeniyle
sistem GMM tahmin sonuglarinin tutarli bulundugu ifade edilebilir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili uygulamali literatiire bakildiginda genelde
konjonktiiriin yayilma etkileri ve belirleyicileri tizerine yogunlasildigi, ekonominin
genigleme ve daralma donemlerini analiz ederken tasarruf ve kar oranlarinin roliine ¢ok fazla
odaklanilmadig1 goriilmektedir. Kar oranlar ile ilgili yapilan ¢aligmalar mikro temellidir.
Tasarruf oranlarmim konjonktiir ile iligkisi ele alinirken biiyiik oranda ihtiyati-tasarruflar
ekseninde caligmalar yapilmistir. Diger taraftan, literatiirde genel olarak, tasarruf ve kar
oranlarinin konjonktiir yonlii mii yoksa konjonktiir karsitt m1 hareket ettigi arastirilmigtir.
Bu caligmanin temel motivasyonu ise tasarruf ve kar oranlarinda yasanacak bir azalma ya
da artisin ekonomide genislemeye ya da daralmaya yol agip agmayacaginin analiz edilmesi
olarak belirlenmistir. Tahmin sonuglart hem tasarruf hem de kar oranlarinin konjonktiir ile
pozitif iligkili oldugunu ortaya koymustur. Baska bir ifadeyle, tasarruf ve kar oranlarindaki
artiglar ¢iktida trend diizeyinden yukar1 dogru sapmalara neden olmaktadir. Cari donemden
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onceki yilda dzel 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 bityiime modellerinin birgogu
da tasarruf ile biliylime arasindaki pozitif iliskiye dikkati ¢ekmistir. Avusturya Okulu
Konjonktiir Teorisi’nin tasarruf oranlarinin konjonktiir ile olan iliskisine yonelik dnermeleri
calismanin bulgulartyla paralellik arz etmektedir. Neo-Kaleckiyan biiyiime modellerine kar
oranlarindaki asagi ve yukart yonli hareketler ekonomide dalgalanmalara yol
acabilmektedir. Buna gore cari toplam diizeyinde kar oranlarindaki artis yatirimlari
6zendirerek ekonomide genisletici egilimleri beraberinde getirebilmektedir. Ayni1 zamanda
bu biiytime modelleri, {icret artiglarinin uluslararasi rekabete zarar verdigini 6ne siirmekte
ve kar yonli biliyime Iehindeki olgulari desteklemektedir. Sonug itibariyle firma
yatirimlariin ekonomide olumlu bir ivmeyi saglamasi noktasinda tasarruf ve kar oranlarinin
oldukga 6nemli oldugu ifade edilebilir.

Calismada tasarruf ve kar oranlarinin yanisira konjonktiir dalgalanmalarini etkileyen
makroekonomik politika degiskenleri (INFRATE, INTRATE, UNEMP, M2, RER,
CREDIT, GEXP, TFP, HTEC) ile uluslararas1 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.

Tasarruf artis1 tarafindan desteklenen firma yatirimlar sadece uzun dénem iktisadi
biiytimenin 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 yatirnmlardaki azalma, birgok
gelismis tilkenin resesyon deneyimi yasamasima Yol agmistir. Anilan yilda 6zel sektor
yatirimlar1 bir énceki yila gore; Hollanda, Finlandiya, italya ve Danimarka’da %25-30,
ABD, Ingiltere, Almanya ve Isve¢’te %15-20 oraminda azalmistir. Diisiik faiz oranlar1 ve
sermaye piyasasi finansmanina ulagimin kolay olmasimna ragmen, firma yatirnmlarindaki
zayiflik; firmalarmn 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 yatirimlardan elde
edilecek getirilerin maliyetleri karsilayip-karsilamayacagimin net olmamast durumlari ile
aciklanmaktadir (Banerjee vd., 2015).

Bilindigi gibi, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ¢ikis noktasi, konut kredilerindeki agir1
genislemeydi. Daha da dnemlisi bu kredilerin geri 6demelerinde yasanan sikintilardi. Ozel
sektoriin tiiketim ve yatirim harcamalarinin biiyiik lgiide krediler ve borglanma yoluyla
finanse edilmesi, krizi tetikleyen unsurlar olarak degerlendirilmistir. Kredi balonuna dayali
bir ekonomik genisleme trendi siirdiirilemez hale gelmistir. Diger taraftan, tasarruf
oranlarinin diigiik diizeylerde olmasi, sermaye birikiminin de istenilen diizeyde olmamasina,
yatirimlarin sekteye ugramasina ve nihayetinde kar oranlarinin diismesine yol agmustir. Bu
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zincirin son halkas1 olan ekonomik biiyiime ise bu gelismelerden olumsuz etkilenmistir.
Ekonomilerin birbirlerine olan finansal bagimliliklarinin yiiksek olusu, Kkrizin yayilma
etkisini giiglendirmis ve sonrasinda kiiresel boyutta biiyiik bir durgunluga doniisecek ortami
hazirlamigtir. Ekonomik ve finansal yapilart kirllgan ekonomiler bu krizden bir hayli
etkilenmisler, 6zellikle; irlanda, Ispanya, Portekiz, italya ve Yunanistan gibi Avrupa iilkeleri
dahi krizin sonrasinda bu etkiden kurtulamamuslardir. Bu olumsuz etkinin en yogun olarak
goriildiigi ilke ise siiphesiz Yunanistan olmustur. Yunanistan’da 2007 yilinda tasarruflarin
GSYH’ye oran1 %12 diizeylerinde iken, 2008, 2009 ve 2010 yillarinda bu oran; %9.9, %.5.7
ve %5.6 olarak gergeklesmistir. Tasarruflarin bu diizeye gerilemesi krizin uzun soluklu bir
resesyona doniismesine de neden olan unsurlardan birisi olarak degerlendirilmistir. Nitekim
2004-2006 doneminde ortalama tasarruf oran1 %16 diizeylerindedir. Buna karsin bu kritik
stireci; Cin ve Giiney Kore gibi iilkelerin az hasarla atlatmasinin temel nedenlerinden
birisinin yeteri kadar yurt-i¢i tasarruf oldugu soylenebilir. 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 gergeklesmistir. Aym
yilda bircok 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 yaklagik %9, Giiney Kore ise
%0,7 oraninda biiylime kaydetmistir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin refah {izerindeki etkisi o6zellikle gelismekte olan
tilkelerde oldukga yogun hissedilmektedir. Bu tlkelerdeki ekonomi faaliyetlerini yiiriiten
firmalarin birgogu kiicik ve orta oOlceklidir. Gerek siyasi gerekse de ekonomik
istikrarsizliklar ~ kiigiik firmalarin ~ finansman sorunu ile karsilasmasimna zemin
hazirlamaktadir. Ozellikle kriz dsnemlerinin miimkiin oldugunca az hasarla gegilmesi biiyiik
6lglide firmalarin finansman yapilarinin giiglii olmasina baglidir. Bu noktada yeteri kadar i¢
finansmana bir baska deyisle i¢ tasarrufa sahip olmayan firmalar dig finansmana yani
kredilere ihtiya¢c duymaktadir. Kredilerin geri 6demelerinde yasanan sikintilar (ponzi
finansmani) Minsky’nin ifadesiyle ekonomide bir finansal kirilganliga yol a¢maktadir.
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 kirilganligim azaltmaktadir. Benzer bir sekilde firmalarin faaliyetlerini
stirdiirtirken gelecek dénem risklerine kars1 bir tampon stoku olusturmalar1 ve kar ederken
firma igin tasarruflarin1 artirmalari, finansman konusunda dis kaynaklara olan bagimlilig:
azaltacaktir. Tasarruf eden firmalarin sermaye birikimi ve dolayisiyla yatirimlari artacaktir.
Bu ise ekonomiye olumlu (istihdam artig1 ve biiyiime gibi) yansiyacaktir.
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