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ENVANTER YATIRIMLARININ iS CEVRIMLERI UZERINE
ETKISI
Fulya Tasel

0z

Bu tez calismasinda, Tiirkiye’de gozlemlenen is g¢evrimlerinin envanter
yatirimlart ile olan etkilesimi incelenmis ve bu etkilesimin nasil bir siire¢ izledigi
analiz edilmistir. Ayrica, is cevrimlerine neden olan dalgalanmalar {izerinde envanter
yatirimlarinin ne sekilde etki ettigi arastirilarak hangi etkenlerin bu dalgalanmalara
sebep oldugu konusu ele alinmistir. Bu kapsamda bu tezin bulgulari, ortaya ¢ikan
dalgalanmalara karsi uygulanabilecek iktisat politikalar1 ve alinabilecek dnlemlerin

belirlenebilmesi agisindan biiylik 6nem arzetmektedir.

Bu baglamda, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS) kullanilarak, 1998-2009 yillarin1 kapsayan Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) ve Stok Degisimleri serileri kullamlmis ve envanter
yatirimlarinin is ¢evrimleri iizerindeki etkisinin analiz edilebilmesi i¢in ekonometrik
calisma gergeklestirilmistir. Daha sonra ikinci bir ekonometrik caligma yapilarak
yine 1998-2009 yillarmi kapsayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB)
imalat sanayinde faaliyet goOsteren firmalarin verileri kullanilarak envanter
yatirimlarinin  firmalarin  satiglari ve GSYIH {izerindeki etkisinin incelenmesi

amaclanmustir.

Yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye’de ortaya ¢ikan is ¢cevrimleri ve envanter
yatirimlari arasinda bir etkilesim oldugu ve kriz zamanlarinda GSYIH ve envanter
yatirimlarmin konjonktiir yonlii hareket ettigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica
IMKB’de faaliyet gosteren firmalarin bilangolarindan elde edilen bulgular
incelendiginde, GSYIH ve envanter yatirimlar1 arasinda énemli bir etkilesim oldugu

sonucu elde edilmistir.



THE EFFECTS OF INVENTORY INVESTMENT TO BUSINESS
CYCLES
Fulya Tasel

ABSTRACT

The aim of this thesis is to observe the interaction between business cycles
and inventory investments, and to analyze the course of the interaction process in
Turkey. Moreover, the effects of inventory investments on fluctuations which cause
business cycles, and to find out which factors are effective on the cause of
fluctuations are to be examined. In this context, the findings of this thesis are very
important in terms of determining proper economic policies and possible measures

which can be applied for combating fluctuations.

In this sense, in order to analyze the effects of inventory investments in
business cycles, an econometric study is conducted by using the series of the Gross
Domestic Product (GDP) and the Change in Inventories covering the years between
1998-2009 from the Electronic Data Distribution System (EVDS) of the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT). Then, with a second econometric study,
using the data obtained from the firms operating in the manufacturing industry at
Istanbul Stock Exchange (ISE), which again covering the years between 1998-20009,

it is aimed to examine the impact of inventory investments on sales and GDP.

The findings of the analysis reveal that there is an interaction between
business cycles and inventory investments in Turkey and in times of crises the GDP
and inventory investments move procyclically. Moreover, when the data obtained
from firms' balance sheets are examined, it is pointed out that, there is a significant

interaction between GDP and inventory investments.



ONSOZ

Is gevrimleri yiizyillar boyunca cesitli arastirmalara konu olmus ve birgok
calisma is c¢evrimlerine neden olan unsurlara yanit aramaya calismistir. Bu
kapsamda, bircok iilkede is ¢evrimleriyle ilgili zengin bir literatiir kaynagi
olusmustur. Ancak Tiirkiye’de is ¢cevrimlerine olan ilgi 1990’11 yillarda baglamis ve
asil ilgiyi 2000’11 yillar itibariyle ¢cekmeye baslamistir. Zira yapilan calismalarin
genellikle makro veriler kullanilarak gerceklestirilmis olmasi nedeniyle, is
cevrimlerinin mikro boyutta analizine ¢ok fazla yer verilmemistir. Bu tez
caligmasinda, Tirkiye’de is ¢evrimleriyle ilgili olarak hem makro hem mikro boyutta
olmak tizere ekonometrik analizinin gerceklestirilmesi ve envanter yatirimlarinin is

cevrimleri tizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmaistir.

Doktora egitimim siiresince ve bu tez ¢alismasinin her asamasinda bana yol
gosteren, engin bilgilerini benimle paylasan ve degerli katkilariyla bana 151k tutan
danisman hocam Sn. Prof. Dr. Merih PAYA hocama tesekkiiri bir bor¢ bilirim.
Ayrica akademisyenlik hayatim boyunca ve bu tez calismasinda benden essiz
tecriibelerini esirgemeyen ve beni yonlendiren Sn. Prof. Dr. F. Omer GOKAY
hocama da tesekkiirlerimi sunmak isterim. Tez savunma jiirimde bulunan ve degerli
yorumlartyla biiylik katkilarda bulunan kiymetli hocalarim Prof Dr. Serdar Ongan,
Prof. Dr. Kaya ARDIC, Yrd. Dog. Dr. Ali Osman BALKANLI’ya da ayrica tesekkiir
ederim. Tez calismam siiresince benden desteklerini esirgemeyen Prof Dr. M. Fazil
GULER’e, Do¢. Dr. Fiisun BULUTLAR’a ve tezin ekonometrik boliimiinde
yardimlarini benden esirgemeyen Prof. Dr. Veysel ULUSOY hocama tesekkiir etmek
isterim. Akademisyenlige adim atmama vesile olan ve her asamada yanimda olan
arkadasim Dr. E. Beyza BAYARCELIK’e de ¢ok tesekkiir ederim. Akademik
egitimim siiresince benden desteklerini esirgemeyen tizerimde biiyiik emekleri olan
canim annem Nural GEZMIS’e, sevgili babam Bora GEZMIS’e ve abim Tayfun
GEZMIiS’e, gostermis oldugu sonsuz sabri ve sevgisiyle her zaman yanimda
oldugunu hissettiren kiymetli esim Hakan TASEL’e ve onun degerli vaktinden

caldigim en degerli varligim biricik kizim Ipek TASEL’e sonsuz tesekkiir ederim.
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KISALTMALAR
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v.d. : Cok yazarli eserlerde ilk yazardan sonrakiler.
y.y. : yayin Yeri yok.



GIRIS

Is cevrimleri konusu, iktisat yazininda yiizyillar boyunca biiyiik 6nem teskil
etmistir. Her ne kadar, is ¢evrimleri 1800°lii yillardan itibaren birgok arastirmaya
konu olmussa da, Ozellikle en biiyiik ilgiyi 1900’lu yillarda yapilan caligmalarda
gormiistiir. Is cevrimleri {izerine yapilan ilk calismalar, iktisadi aktivite ve iklimsel
olaylar arasinda bir paralellik yakalama gayretindeyken, daha sonra yapilan
caligmalarda bu yaklasim yerini ekonomideki inis ¢ikislari yansitan ticari faaliyetteki
dalgalanmalar1 incelemeye birakmistir. Bu yasanan degisimi, ortaya ¢ikan

durgunluklarin ve Krizlerin bir sonucu olarak da degerlendirmek miimkiindiir.

Is c¢evrimleri modellerinde bircok farkli ekonomik faktdriin — etkisi
bulunmaktadir. Literatiire bakildiginda yapilan bazi calismalarda is ¢evrimlerine
neden olan faktorler arasinda rastlantisal soklarin da etkisinden bahsediliyor olsa da,
is ¢evrimlerine neden olan faktorleri temelde igsel faktorler (igsel soklar) ve dissal
faktorler (dissal soklar) olarak iki baslik altinda toplamak miimkiindiir. Icsel
faktorler; tiiketim harcamalarindaki degisiklikler, ticretlerdeki artig, fiyatlar genel
seviyesindeki degisimler, faizler ve kredi hacmindeki degisiklikler, yatirim
harcamalari, stoklardaki degismeler seklinde siralanabilir. Kisaca igsel faktorlerin
ekonominin kendi dinamiklerinden kaynaklandigini séylemek miimkiindiir. Digsal
faktorler; yenilikler, zevklerin degismesi, savaslar, politik istikrarsizliklar ve segimler
olarak ifade edilebilir. Bu konuyla ilgili olarak ortaya konan ¢alismalarin bir boliimii
neden olan faktorlerin basinda igsel faktorlerin etkisinin biiyiik 6nem teskil ettigini
vurgularken, bazi ¢aligmalarda ise dissal faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
is ¢cevrimlerinin, ekonominin igsel ya da digsal dinamiklerinden mi veya rastlantisal
soklardan mi1 kaynaklandig1 sorusu is ¢evrimleri literatiiriinde cevap aranan sorular

icerisinde ilk siralarda yer almaktadir.

Bu tez cgalismasinda temel olarak, is g¢evrimleriyle ilgili olarak envanter
yatirimlarinin 6nemli bir rolii oldugu goriisii ele alinacaktir. Diger bir ifadeyle,
envanter yatirimlarinda meydana gelen dalgalanmalarin, Gayri Safi Yurtici

Hasila’daki (GSYIH) inis ¢ikislarin énemli bir boliimiinii olusturdugu yaklasimi esas



alinmaktadir. Envanter yatirnmlarinda meydana gelen bu dalgalanmalari, envanter
cevrimleri olarak da ifade etmek miimkiindiir. Envanter cevrimlerine neden
olabilecek faktorler arasinda, beklentilerde meydana gelen belirsizlikler ve envanter
yatirimlariyla ¢iktt arasindaki iligkiyi ortaya koyan hizlandiran modeli yer
almaktadir. Envanterlerin firmalar agisindan zorunluluk teskil etmesi, envanter
yatirimlarmin iktisadi faaliyet bakimindan ne denli biiyiik 6nem arz ettigini ortaya
koymaktadir. Bu zorunluluk hem firmalarin aniden gelisen talep degisimlerini
karsilayabilmek, hem de fiyatlarda meydana gelen degisimlerden fazla etkilenmemek
gibi  ¢esitli nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Bu baglamda, envanter
yatinmlarindaki dalgalanmalar titizlikle ele alinmasi gereken unsurlarin basinda

gelmektedir.

Bu arastirmada, is ¢evrimlerinin tarihsel siirecte gelisiminin incelenmesi ve
ozellikle son 15 yil igerisinde yasanan krizlerle, envanter yatirimlarinin Tirkiye
ekonomisi {izerindeki etkilerinin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda, hem
Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’'ndan (TCMB) elde edilen ulusal veriler
kullanilarak, hem de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) imalat
sanayinde faaliyet gosteren firmalardan elde edilen firma bazli veriler kullanilarak iki
ayr1 ekonometrik calisma gerceklestirilmistir. BoOylece, Tiirkiye’de yasanan is
¢evrimlerinin hem makro boyutta etkilerini, hem de mikro boyutta etkilerinin tespiti

lizerine bir aragtirma gerceklestirilmesi amaglanmistir.

Birgok farkli ekonomi iizerinde yapilan ¢alismalar dogrultusunda, yasanan
ekonomik krizlerle envanter yatirimlarinin 6nemli 6l¢iide paralellikler arz etmesi ve
reel sektdr basta olmak iizere krizlerden 6nemli o6l¢iide etkileniyor olmasi bu
etkilesimin varolduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, bu yasanan ekonomik
krizlerin temelinde, biiyiik 6l¢iide reel sektoriin envanter yatirimlarinda meydana
gelen dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan yapisal sorunlar oldugu goriisii kuvvet

kazanmaktadir.

Bu kapsamda, calismanin ilk boliimiinde is ¢evrimlerinin genel tanimi ve
Ozelliklerine deginilerek, is c¢evrimleri konusuyla ilgili temel bilgilere yer

verilecektir. s ¢evrimlerinin ortaya ¢ikmasina neden olan faktdrler, is ¢evrimlerinin



devreleri, bu devrelerin 6zellikleri ve ardindan da is ¢evrimlerinde dalgalanma

tiirlerine deginilecektir.

Calismanin ilk boliimiinde, is g¢evrimleri teorisinin tarihsel gelisiminden
bahsedilecektir. Ayrica bu boliimde giiniimiize kadar yasanan siiregte gelistirilen
teoriler ve yaklagimlar aktarilmak suretiyle, is c¢evrimleri konusunun gelisiminin
anlatim1 amaglanmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde, genel anlamda yatirimlarin
is ¢evrimleri lizerindeki etkisi ve envanter cevrim modelleriyle ilgili cesitli
teorilerden bahsedilmistir. Yine bu boliimde stok yonetim modelleri ve envanter

yatirimlarina etki eden faktorlere deginilmistir.

Ucgiincii ve son boliimde, ortaya konan teoriler dogrultusunda Tiirkiye’de is
cevrimleriyle ilgi olarak hem mikro, hem makro boyutta olmak {izere iki ayri
ekonometrik ¢alisma gerceklestirilmistir. Son olarak da elde edilen bulgular ayrintili

olarak sonug boliimiinde tartigilmustir.



BOLUM 1

IS CEVRIMLERIMLERININ TANIMI VE OZELLIiKLERI

1.1 s Cevrimlerinin Tanimi

Is cevrimlerinin tanimiyla ilgi olarak literatiire bakildiginda bircok farkli
tanim Oldugu goriilmektedir. Bu tanimlar igerisinde Wesley C. Mitchell ve Arthur
Burns’un 1946 yilinda yayinladigi “Measuring Business Cycles” adli eserinde

yapmis oldugu tanim is ¢evrimleri literatiiriinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Burns ve Mitchell is ¢evrimlerini su sekilde tanimlamistir:

“...bir dongii bir¢ok ekonomik aktivitede es zamanli meydana gelen geniglemelerin
ardindan gelen benzer genel durgunluklardan, daralmalardan, canlanmalardan ve tekrar bir
sonraki dongiiniin genisleme safhasina donmesinden olusmaktadir; birbirini izleyen bu
degisimler birbirini tekrarlar fakat periyodik degillerdir; is ¢evrimleri siire olarak bir yildan
daha fazla olmakla beraber on yila veya on iki yila kadar degisiklik gosterirler; is ¢cevrimleri
benzer karakterdeki, kendilerine yaklasik biiyiiklilkte olan daha kiiciik c¢evrimlere
boliinemezler.”*

Bu tamim uyarinca is c¢evrimleri Dbirbirini tekrarlayan ¢evrimlerden
olusmaktadir. Ancak bu ¢evrimlerin periyodik olarak yineleme 06zelligi yoktur.
Aksine ekonomideki durgunluklarin veya canlanmalarin arasinda gecgen siirenin
degisiklikler gosterebilecegi goriisiinii ortaya koymuslardir. Burns ve Mitchell, bu
dalgalanmalarin periyodik 6zellige sahip olmamalar1 nedeniyle, 6nceden herhangi bir

sekilde 6ngodriide bulunmanin da oldukga gii¢ oldugundan bahsetmistir.

Mitchell’a gore meydana gelen ¢evrimlerin her bir sathas1 bir sonraki safhay:
isaret etmektedir. Ekonomik aktivite canlanma evresinin basindayken bu evreyi

takiben refah evresi gelmekte, ancak refah evresinin ardindan yavas yavas durgunluk

! Arthur F. Burns, Wesley C. Mitchell, Measuring Business Cycles, New York, National Bureau of
Economic Research, 1946, s. 5.



evresine gecilmektedir. Cevrimin bu evresi yerini ardindan gelen Kkriz evresine

birakirken, kriz evresi ise tekrar yeni bir ¢evrimin olusmasina neden olmaktadir.?

Overstone’a gore is ¢evrimleri:

“...ticaret hali ile ilgili ¢esitli kosullar periyodik olarak tekrarlanmaktadir, gériinen o
ki bir dalga etrafinda hareket etmektedirler. ilk olarak bir siikunet hali, sonra gelisme, artan
giiven, refah, cosku, asir1 ticaret, sarsinti, baski, durgunluk, kriz ve sona erme ve tekrar
sitkunet haline geri déniistiir.”*

Keynes, 1936 yilinda yaymlamis oldugu “The General Theory of

Employment, Interest and Money” adl1 eserinde is ¢evrimlerini su sekilde tanimlar:

“ Sistemde once yukari dogru bir hareket baslar, itici giiglerin bu hareketi daha da
yukar1 itmesiyle beraber ¢ogalan bir etkiyle artmaya devam eder, ancak daha sonra bu etki
belirli bir seviyeye gelindiginde kademeli olarak azalmaya baslar. Bu noktadan sonra itici
giiclerin yukar1 yonlii hareketi yerini ters yonlii harekete birakir. Ayni sekilde bu sefer birbiri
ardina gelen ve asagi yonlil uygulanan gii¢, belli bir noktaya ulastifinda tekrar azalmaya
baslar ve yine yerini ters yonlii giiglerin etkisine birakir ve bu sekilde devam eder.”*

Abramovitz, siirekli tekrarlayan ve birbirini takip eden refah ve Kriz
devrelerini konjonktiir dalgalar1 olarak nitelendirmektedir.” Lucas ise, is ¢evrimlerini

bir tilkenin gayri safi milli hasilasi’nin trendden sapmasi seklinde ifade etmektedir.’
1.2 s Cevrimlerinin Devreleri

Literatiirde is c¢evrimlerinin devreleriyle ilgili olarak yapilan ¢aligmalar

incelendigi takdirde, bir¢ok farkli yaklasimla karsilasmak miimkiindiir. Bu

2 Howard Sherman, “The Business Cycle Theory of Wesley Mitchell”, Journal of Economic Issues,
Vol.35, No.1, Mar. 2001, s. 86.

¥ Wesley C. Mitchell, Business Cyles: The Problem and Its Setting, New York, National Bureau of
Economic Research, 1927, s. 11.

*J. Maynard Keynes, The General Theory of Employment Interest and Money, New York,
Harcourt Brace and Company, 1936, s. 313-314.

® Moses Abramovitz, Inventories and Business Cycles, New York, National Bureau of Economic
Research, 1950, s. 3.

® Robert E. Lucas, Jr., “Understanding Business Cycles”, Studies in Business-Cycle Theory, Ed. by.
Robert E. Lucas, Jr., England, The MIT Press, 1983, s. 217.
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calismalara gore is ¢evrimleri kimi zaman iki devreden kimi zaman ii¢ devreden

ancak genel olarak dort devreden olugmaktadir.

Mitchell 1927 yilindaki ¢alismasinda, is ¢evrimlerinin devrelerini ilk olarak
“kriz” devresi ve “refah” devresi olarak ikiye ayirmistir. Daha sonra kriz devresinden
canlanma devresine gecisi ve refah devresinden durgunluk devresine gecisi dahil
etmesiyle, is ¢cevrimlerinin dort farkli evreden olustugu goriisiinii ortaya koymustur.
Boylece is ¢evrimlerinin bu dort devresi refah, durgunluk, kriz ve canlanma seklinde

ifade edilmektedir.’

Keynes oncesi donemde is ¢evrimleri {lizerine g¢alisanlar, is c¢evrimlerinin
devrelerini genellikle “refah” ya da “canlanma” veya “kriz” ya da “diisiis” seklinde
nitelendirmektedirler. Refah devresinde, tam istihdamin gergeklestigi ve gelirlerin
arttig1; Kriz devresinde ise issizligin arttig1 ve gelirlerin diistiigi gozlemlenmektedir.
1930’lara gelindiginde, yukarida bahsedilen kavramlar yerine “genisleme” ve
“daralma” kavramlar1 kullanilmaya baslanmistir. Eger genisleme trend ¢izgisinin
altinda gerceklesiyorsa buna “canlanma”, trend ¢izgisinin {izerinde gerceklesiyorsa
“refah” denilmektedir. Daralma, eger trend ¢izgisinin iizerinde gergeklesiyorsa

“resesyon”, altinda gergeklesiyorsa “depresyon” seklinde ifade edilmektedir.

" Mitchell, a.g.e, s. 378
8 M. K. Evans, Macroeconomic Activity: Theory, Forecasting and Control an Econometric
Approach, New York, Harper&Row Publishers, 1969, s. 416-417
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Sekil 1 is Cevrimlerinin Devreleri
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Kaynak: S Andrew B. Abel, Ben S. Bernanke, Macroeconomics, 4th ed., United States of America,
Addison Wesley Longman Inc., 2001, s. 276.

Calismanin bu boliimiinde is g¢evrimlerinin devreleriyle ilgili Mitchell’in
kullanmis oldugu dort devre temel alinmistir. Bunlar Refah, Durgunluk, Kriz ve

Canlanma devreleridir.

Is ¢evrimlerinde bir dalgayi, bir dipten diger dibe veya bir tepe noktasindan
diger tepe noktasina gegen siire¢ olarak aciklayabilmek miimkiindiir. Dip noktasiyla
tepe noktasi arasi ¢ikis evresi, tepe noktasiyla dip noktasi arasi inis evresidir. Cikigin
baslangicina canlanma, orta ve sonlar1 refah, inisin baslarina durgunluk, sonrasina
kriz denilmektedir. Tepe noktasi, refah doneminde iist doniis noktasi iken, dip ise

kriz doneminde alt doniis noktasidir.®

Canlanma Devresi 'nde, kriz devresinin ardindan ekonomide tekrar canlanma
gortliir. Bu asamada, ticretler ve yatirirm mallarinin fiyatlan diisiiktiir. Beklentilerde
iyilesme meydana gelir, bu da yatirimlarin canlanmasina neden olur. Yatirimlardaki

canlanma ve artis dolayistyla iiretim, isttihdam ve gelir de artmaktadir. Bu devrede en

® flker Parasiz, Melike Bildirici, Modern Konjonktiir Teorileri, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlari,
2006, s. 9.



onemli degisim, stoklarda ve siparislerde gozlemlenir. Dayanikli tiiketim mallari
siparislerinde gozlemlenen artig sebebiyle, stok yatirimlarinda da kayda deger bir
artis meydana gelir. Ancak sabit yatirimlarin, dalganin hareketine gore gecikmeli
olarak hareket etmesi nedeniyle, canlanma devresinin ilk baslarinda azalarak da olsa

hala diisiis sergilemeye devam etmektedir.™

Refah Devresi’nde ekonominin tam istihdama yoneldigi asama olmasi
sebebiyle mevcut kapasite kullanilmaktadir. Fakat {iretimde darbogazlar bas
gostermekte ve bunun sonucunda fiyatlar yiikselmektedir. Fiyatlarin yiikselmesiyle
firmalarin karlarinda artis meydana gelir, bu da c¢alisanlarin tcretlerinde bir artig
yaratir. Caliganlarin licretlerinin artmasi gelirlerinin arttigi anlamina gelir ki, bu da
talebin artmasina neden olur. Artan talep ve tiikketim ile birlikte yatirimlar artar.
Ancak iicretlerdeki artis ¢ok hizli olmaz, ¢iinkii iicretler bir 6nceki yilin issizlik

oranina ve tiiketici fiyatlar1 endeksine baghdir.™*

Refah devresinin asilmasi ile beraber ekonomide bir geri doniis baglar.
Envanter yatirnmlarinin azalmasi nedeniyle hizli biiylimede sona ermistir. Bunun
nedenleri arasinda, Evans’a gore birinci neden hizlandiran ikinci neden ise

siparislerin birikmesidir.*?

Durgunluk Devresi ise, ¢ok yavas veya negatif biiylime hiz1 ile diisiik
istihdamin goézlendigi, yatirnmlarin diistiigii bir siiregtir. Bu siirecte diisen gelirler,
talebi daha da diistirmektedir. Bu sebepten otiirii fiyatlar ve dolayisiyla elde edilen
karlar diismekte ve firmalar giderek zorlanmaktadirlar. Yatirimlar ig¢in finansman
kaynag1 yaratmakta karsilasilan zorluklar ile beraber, kredi piyasasindan finansman
saglamakta ortaya ¢ikan sikintilardan 6tiirii, karamsarlik egemen olmus ve tiretimde
aksakliklar bas gostermeye baslamistir.*® Evans bu devreyi, yani konjonktiiriin tepe
noktasindan asag1 dogru inisini, para darligindan kaynaklandigin1 vurgulamaktadir.

Bunu da nakit akisinda karsilasilan kisintilar ve Merkez Bankasinin enflasyonu

Y Evans, a.g.e., s. 421-423

1 Ae. s 421-423

2 Ae., s 421-423

13 parasiz ve Bildirici, a.g.e, s. 9.



engellemek igin uyguladigi siki maliye politikalarina baglamaktadir.’* Keynes’e
gore krizin ortaya ¢ikmasindaki sebep, konjonktiiriin tepe noktasindan asagi inisin,
dip noktasindan yukar1 dogru ¢ikisin bagslamasina gore daha ani ve keskin bir doniis

gerqeklestirmesidir.15

Mitchell ise, kriz evresini refah evresinin kagimilmaz bir sonucu olarak talebin
kisitlt hale gelmesi ve maliyetlerin artmasi olarak agiklamaktadir. Talebin kisitli hale
gelmesini ise, tiiketici taleplerinin belirli bir limiti olmasina ve ¢evrimin tepe
noktasina dogru yaklastikca talepteki artisin da gitgide yavaslamasina baglamaktadir.
Dolayisiyla karlarda daralma baglar ve bunun sonucunda ise yatirimlarda gecikmeli
olarak diisiis bas gosterir. Bir kere asagi inis basgladiginda ise, bugiin ¢arpan ve
hizlandiran modelleri olarak tanimlanan kiimiilatif siire¢ baslar ve ardindan Kriz

evresi gelir.*°

Kriz Devresi ise, milli gelirin daralmaya basladigi devredir. Bu devrede
yatirmmlar  yapilamamaktadir. Uretim, istihdam ve gelirler diismektedir. Tiim
ekonomik gostergeler hizla gerilemektedir. Toplam talepte biiytik 6l¢iide bir daralma
meydana gelmektedir. Ciinkii bireyler, alim kararlarini ekonominin gidisatt olumsuz
devam ettigi siirece erteleme egilimine gideceklerdir. Ancak gevsek para politikasi
ve insaat maliyetlerinin diisiik olmasi bu sektorii hareketlendirirken, bu canlilik
GSMH’nin yukar1 dogru yiikselmesinde itici bir gii¢ olusturacaktir. Bu gerilemenin
hizi bir siire sonra zayiflar ve yerine getirilemeyen sipariglerin ve envanter
yatirimlarinin azalmasi, gevsek para politikasi sebebiyle konut insaatlarinin artmasi
ve sabit yatirimlarin azalmasi nedeniyle canlanma devresi tekrar baslar.’” Ciinkii
talep i¢in zemin miisait ve bunun yami sira maliyetlerde de hizli bir diisiis
yasanmistir. Bu noktada tiiketici taleplerinde artisin gézlenmesiyle beraber beklenen
karlar artar ve dolayisiyla yatirimlarda da artis meydana gelir. Boylece canlanma

devresi yeni bir kiimiilatif siireci baslatir ve siire¢ refah devresine dogru yol alir.

Y Evans, a.g.e., s. 421-423.
5 Keynes, a.g.e., s. 314.
% Sherman, a.g.e., s. 96.
Y Evans, a.g.e., s. 421-423



Refah devresine gegilmesiyle beraber ise, yeniden kriz devresine gelinmesi ve yeni

bir déngiiniin baglamasi kagmnilmazdir.™®
1.2.1 s Cevrimlerinde Dalgalanma Tiirleri

Is Cevrimleri teorilerinin incelenmesi ve ortaya cikan dalgalanmalarin
nedenlerini ve kaynagmin arastirtlmasi ¢esitli etkenlerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Ortaya ¢ikan bu etkenler dalgalanmalarin ¢esitli gruplar altinda
toplanabilecegi  sonucunu  dogurmustur. Bunlar, Mevsimsel &zelliklerden
kaynaklanan dalgalanmalar, Yapisal dalgalanmalar ve Kismi dalgalanmalar olarak
ifade edilebilir.

Mevsimsel Dalgalanmalar, mevsimlerin degismesi ile eckonomide de
mevsimlere bagli olarak ortaya ¢ikan dalgalanmalardir. Mevsimlik dalgalanmalar her
yil ayn1 mevsimde veya ayni donemlerde benzer sekilde tekrarlanan ve yine benzer
nedenlerden kaynaklanan ritmik hareketlerdir. Hava kosullarinin tarim sektorii
tizerindeki etkisi, mevsimsel dalgalanmalara 6rnek olarak verilebilir. Don, kuraklik
veya sel gibi siddetli doga olaylar1 tarim sektoriinde ve dolayisiyla diger sektorler
tizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Mevsimlik dalgalanmalara verilebilecek diger
bir 6rnek yine mevsimsel unsurlarin biiylik 6nem tasidig1 turizm sektoriidiir. Yine
hava kosullaria bagl olarak oncelikle turizm sektorii ve onu takiben diger sektorler

acisindan ortaya ¢ikan dalgalanmalar biiyiik 6nem tagimaktadir.™®

Yapisal Dalgalanmalar, iilke ve diinya ekonomisinden kaynaklanan temel
olaylardan, ekonomik sistemde ortaya ¢ikan degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikan

dalgalanmalar, yapisal dalgalanmalar olarak kabul edilmektedir.?’

Kismi Dalgalanmalar, ekonominin genelinde goriilmeyip, sadece bir veya
birkag¢ sektorde goriiliirler. Bu nedenle de etkileri ikinci derecede kalan dalgalanma

tiirleridir.?

'8 Sherman, a.g.e., s. 96.
1 parasiz ve Bildirici, a.g.e, s. 6.
P Ae.,s. 6.
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Is gevrimleri ile ilgili yapilan ¢alismalar dogrultusunda diger énemli bir konu
ise gevrimlerin siireleriyle ilgilidir. Zira iktisatgilar ¢gevrimlerin tekrarlama siireleriyle
ilgili olarak ¢ok gesitli sonuclar elde etmislerdir. Ornegin 40 ay ve 3,5 yil arasinda
degisen Kitchen cevrimleri, 9-10 yil arasinda degisen Juglar ¢evrimleri, 18-25 yil
arasinda degisen Kuznets cevrimleri ve son olarak 45-60 yil arasinda degisen

Kondratieff ¢evrimleri orta ve uzun vadeli ¢evrimler olarak siralanabilir.

Kitchen Cevrimleri, 40 ayda bir veya 3,5 yilda bir tekrarlayan ¢evrimlere
denilmektedir. Kitchen ¢evrimleri Joseph Kitchen’nin Ingiltere ve Amerika’da 1890-
1922 wyillar1 arasinda bankalararasi takas, esya fiyatlar1 ve faiz oranlari iizerine
yapmis oldugu ¢alisma kapsaminda her ii¢ seri i¢inde ¢evrimlerin 40 aylik ¢evrimler
yarattig1r sonucuna ulagmasi ile elde edilmistir. Kitchen’a gore ortaya ¢ikan 7-10
yillik major dalgalar bile aslinda iki veya li¢ tane minor dalganin bir araya gelmesi

sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.?

Juglar Cevrimleri, ekonomik aktivitede 9-10 yilda bir tekrarlayan ¢evrimlere
denilmektedir. Juglar cevrimleri, Clemént Juglar’in iskonto oranlari, bankalarin
bakiyeleri, esya fiyatlar1 lizerine yapmis oldugu istatistiksel calisma sonucunda
ortaya ¢ikan cevrimlerin ortalama siirelerinin 9 ila 10 yil arasinda degismekte
oldugunu vurgulamaktadir. Juglar’in bu saptamasinin ardindan Mills ve Jevons gibi
birgok iktisatg1, Juglar ile ayni sonuglari elde etmislerdir. Ornegin Mills, kredi
¢evrimlerinin 10 yillik bir siiresinin oldugunu, Jevons ise ekonomik aktivitenin 10,45
veya 11,1 willik periyotlarda giines lekeleriyle paralel olarak dalgalandigim

vurgulamistir.?

Kuznets Cevrimleri, 18 ila 25 yil arasinda siiregelen c¢evrimlere
denilmektedir. Simon Kuznets, imalat ve tiiketim verilerini kapsayan ve ¢ok gesitli
triinler ve bircok farkli {ilke {iizerine gerceklestirmis oldugu arastirmasinda

cevrimlerin 18 ila 25 yil igerisinde azalip son buldugu sonucuna ulasmasi neticesinde

2! Parasiz ve Bildirici, a.g.e, s. 6.

22 Linus Yamane, “Kitchin Cycle,” Business Cycles and Depressions: An Encyclopedia, Ed. by.
David Glasner, New York — London, Garland Publishing, Inc., 1997, s. 360.

% Linus Yamane, “Juglar Cycle,” Business Cycles and Depressions: An Encyclopedia, Ed. by.
David Glasner, New York — London, Garland Publishing, Inc., 1997, s. 347.
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bu saptamaya varmistir. Bu sebepten Otiiri 18 ila 25 yil araliklarla tekrarlayan

cevrimler, Kuznets ¢evrimleri olarak nitelendirilmektedir.?*

Kondratieff Cevrimleri, 45 — 60 y1l siiren ¢evrimlere Kondratieff ¢evrimleri
denilmektedir. Kondratieff ¢evrimleri ayrica uzun gevrimler olarak da anilmaktadir.
Nikolai D. Kondratieff 18. yiizyilin sonlarindan 1920 yilina kadar devam eden ve
Ingiltere, Fransa ve Amerika’daki esya fiyatlarini kapsayan bir calisma ortaya
koymustur. Bu arastirma sonucunda elde etmis oldugu bulgulara gére Kondratieff iKi
¢evrimin, diger bir ifadeyle iki doruk arasinda gegen siirenin, birinin uzunlugunu 60
yil, digerinin ise 47 yil olarak saptamistir. Ancak bu ¢evrimlerin doruk ve dip
noktalar1 arasinda gegen siirenin 24 ila 25 yil igerisinde diizenli bir sekilde son
bulmas1 Kondratieff’i periyodik olarak tekrarlayan uzun dalgalar oldugu sonucuna

ulast1rm1st1r.25

Schumpeter kisa siireli 40 aylik Kitchen g¢evrimlerini, 9-10 yil siiren orta
vadeli Juglar ¢evrimlerini ve 48-60 yil siire uzun vadeli Kondratieff ¢evrimlerini
meshur zi¢ ¢cevrim semast olarak tanimlamistir. Ona gore birbirinden farkli ¢gevrimler,
yapilan yeniliklerin farkli boyutlarini, siireglerini ve asamalarini ifade etmekte idi.
Aslinda Schumpeter’e gore mevcut ekonomik dalgalanmalar bu ti¢ ¢evrimin bir

araya gelerek gostermis olduklari etkilesimi ve biitiinlesmeyi y.':1n51tmaktad1r.26

1.2.2 Is Cevrimlerinde Oncii, Gecikmeli ve Uyumlu

Gostergeler

Is gevrimlerinde ekonomik parametrelerin hareketlerini tayin etmek amaciyla

kullanilan 6ncii, gecikmeli ve uyumlu olmak iizere ii¢ gosterge bulunmaktadir.

? Vibha Kapuria-Foreman, “Simon Smith Kuznets (1901-1985),” Business Cycles and Depressions:
An Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, New York — London, Garland Publishing, Inc., 1997, s.
371.

% Robert B. Zevin, “Kondratieff Cycles,” Business Cycles and Depressions: An Encyclopedia, Ed.
by. David Glasner, Garland Publishing, Inc., New York — London, 1997, s. 365.

% inus Yamane, Juglar Cycle, s. 347.
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Oncii gostergeler, ¢evrimin tepe ve dip noktalarina heniiz ulasmadan
herhangi bir degiskenin 6nceden ulagmis olmasi anlamina gelmektedir. Gecikmeli
gostergeler ise tam tersi ¢evrimin biikiim noktalarin1 déndiikten sonra degiskenin
tepe ve dip noktalarina ulagsmasi anlamina gelmektedir. Uyumlu olmasi durumunda
ise degiskenin standart ¢evrimin Oniinde veya gerisinde hareket etmesi degil ¢cevrimle

beraber hareket etmesini ifade etmektedir. %’

Bu ii¢ gostergeyi olusturan faktorlerin belirlenmesi ile ilgili olarak yapilan
caligmalarin basinda Arthur F. Burns ve Wesley C. Mitchell’mn yeraldig:
goriilmektedir. Mitchell bazi degiskenlerin g¢evrimler iizerindeki Oncii, gecikmeli

veya uyumlu hareketlerini Tablo 1’de goriildiigii sekilde zetlemistir; 2

Tablo 1 Mitchell'm Oncii, Gecikmeli ve Uyumlu Géstergeleri

Degisken Oncii, Gecikmeli, Uyumlu
Mill Gelir () Uyumlu

Kar Oncii

Yatirim Uyumlu

Tiiketim Uyumlu

Is¢ci Tazminatlart Uyumlu

Faiz Oram Gecikmeli

Hammadde Fiyatlar Uyumlu

Tiiketim /Y Ters Uyumlu

Isci Tazminatlar1 / Y Ters; Oncii

Kaynak: Sherman, H. “The Business Cycle Theory of Wesley Mitchell”, Journal of Economic
Issues, Mar. 2001, Vol.35, No.1, s. 95.

27 Janet A. Seiz, “Wesley Clair Mitchell (1874-1948),” Business Cycles and Depressions: An
Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, Garland Publishing, Inc., New York — London, 1997, s. 445.
%8 Seiz, Wesley Clair Mitchell (1874-1948), s. 445.
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Oncii gostergeler, ekonominin gidisat: ile ilgili 6ngdriidde bulunabilmek,

cesitli onlemler alabilmek ve gelecege yonelik tahminler yapabilmek acisindan

biiyiilk 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda ABD’de Ekonomik Arastirmalar Biirosu

(Bureau of Economic Analysis) oncii gostergeleri 11 ayr1 kategori altinda toplamustir.

Bunlar;?®

a)
b)
c)
d)
€)
f)
g)
h)
i)
)
k)

Yeni Siparisler, Tiiketim Mallar1 ve Malzemeler

Sozlesmeler ve Siparisler, Tesis ve Ekipmanlar

Yapi izinli konut birimleri - Endeks

Imalat iscilerinin ortalama haftalik ¢alisma saatleri — Uretim

Tedarik¢i firmanin performansi; yavas teslim yapilan firmalarin yiizdesi
Hisse Senedi fiyatlar1 — Endeks

Hassas Malzeme fiyatlarinda ki degisim — Yiizdesel

Para Arz1 (M2)

[k Issizlik Sigortas1 Tazminatlart

Geri 6denmemis is ve tliketici kredilerindeki degisim

Mevcuttaki ve Siparisteki imalat stoklarindaki degisim.

Ancak yeni gostergelerin dahil edilmesi asamasinda alti 6nemli 6zelligi

bulundurma sart1 aranmaktadir. Bunlar;®

a)
b)
c)
d)
€)
f)

Genel konjonktiir devresine uygunluk,

Oncii, uyumlu ya da gecikmeli gdstergeler olarak tutarli zamanlama,
Genel olarak kabul edilmis is ¢evrimleri teorileriyle ekonomik tutarhilik,
Glivenilir veri toplama yoluyla istatistiksel miikemmellik,

Aylik hareketlerde durgunluk,

Eksik istihdam ve istihdam; iiretim ve gelir; tiiketim, ticaret, siparis ve
teslim; fiyat, maliyet ve kar; para ve kredi aylik olarak yaymlanmis

gostergelerle uyumu.

% Frank De Leeuw, “ Toward a Theory of Leading Indicators,” Leading Economic Indicators: New
Approaches and Forecasting Records, Ed. By. Kajal Lahiri, Geoffrey H. Moore, New York,
Cambridge University Press, 1991, s. 17.

% parasiz ve Bildirici, a.g.e, s. 15.
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1.2.3 s Cevrimlerinde Kahplasms Bulgular

konan  teorilerin

Cinkti  bir teori,

Is c¢evrimlerinde kaliplasmus  bulgular, ortaya
degerlendirilmesi bakimindan biiyiilk Onem tasimaktadir.
makroekonomik istikrarsizlig1 yaratan durumu karakterize eden temel &zellikleri ve
kaliplagsmis bulgular agiklama kabiliyetine gore degerlendirilir. Burada kaliplagmis
bulgularla vurgulanmak istenen, is ¢evrimlerinin genel kabul gérmiis zaman serisi

ozellikleridir.® Tablo 2°de is gevrimlerinde kaliplagmis bulgulari gdsterilmistir.

Tablo 2 Is Cevrimlerinde Kaliplasmis Bulgular

Degisken Yonii Zamanlama
Uretim

Endiistriyel Uretim ~ Konjonktiir Yonlii Uyumlu
Harcama

Tiiketim Konjonktiir Yonlii Uyumlu

Isletme Sabit Yatirimlari Konjonktiir Yonli Uyumlu

Konut Yatirimlari Konjonktiir Yonlii Oncii

Envanter Yatirimlar1 Konjonktiir Yonlii Oncii

Hiikiimet Alimlart Konjonktiir Yonli Belirlenmemis
Emek Piyasas1 Degiskenleri

Istihdam Konjonktiir Yonli Uyumlu

Issizlik Konjonktiire Karsit Smiflandirilmamig

Ortalama Emek Verimliligi Konjonktiir Yonlii Oncii

Reel Ucretler Konjonktiir Yonlii Belirlenmemis
Para Arz ve Enflasyon

Para Arzi Konjonktiir Yonli Oncii

Enflasyon Konjonktiir Yonlii Gecikmeli
Finansal Degiskenler

Hisse Fiyatlar Konjonktiir Yonlii Oncii

Nominal Faiz Oranmi Konjonktiir Yonlii Gecikmeli

Reel Faiz Orani Cevrimsiz Belirlenmemis

* Dayanikli mallar endistrisinin, dayanikli olmayan mal ve hizmetler endiistrisine gore volatilitesi daha yiiksektir.
** Yatinmlarin volatilitesi tiiketime gore daha yiiksektir.

Kaynak: Andrew B. Abel, Ben S. Bernanke, Macroeconomics, 4. b.s., U.S.A., Addison
Wesley Longman Inc., 2001, s. 288.

31 B. Snowdon, H. R. Vane, Modern Macroeconomics: Its Origins, Developments and Current
State, U.K., Edward Elgar Publishing Limited, 2005, s. 305.
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1.3 s Cevrimleri Teorileri

Is ¢evrimleri konusunun tarihsel gelisimi yiizyillar éncesine dayanmaktadir.
Ekonomik istikrarsizlik, is ¢evrimleri veya konjonktiir dalgalart konusu 1860-1870°1i
yillardan itibaren ele alinan konular arasinda yer almasina ragmen 20. yiizyila
girilmesiyle beraber Clement Juglar, Tugan-Baranowsky, Spiethoff, Aftalion ve
Schumpeter ile tekrar giindeme geldigi goriilmektedir. Birinci Diinya Savasi’na
yaklasirken Mitchell, Pigou, Hawtrey ve Robertson gibi iktisatgilar, daha once kita

Avrupa’sinda baslayan bu ilgiyi Anglo- Sakson literatiiriine tasimuslardir.*

18.yy vyazarlari ¢ogunlukla iklimsel olaylarla ilgilenirken, Mitchell is
cevrimlerini analiz edebilmek i¢in Oncelikle tarihsel siiregte yasanmis Krizleri
degerlendirmenin gerekliligine deginmistir. Daha sonra, Adam Smith, Mill ve
Marshall gibi klasik iktisadin 6nde gelen temsilcileri ise, ticaretteki sistematik
dalgalanmalar1 incelemeye alan g¢esitli calismalar gergeklestirmislerdir.33 Ancak
dalgalanmalarin periyodik bir nitelige sahip oldugu fikri ilk kez Juglar tarafindan

ortaya atilmistir.>

Gelistirilen bu teorilerin yaklagimlari uyarinca is ¢evrimlerinin seyrek iktisadi
slireglerde ortaya cikan ve tekrarlayan dalgalanmalardan olustugu goriisic kabul
goérmeye baglamigtir. Mitchell bu goriisii desteklemekle beraber, bu yaklagiminin is
cevrimleri teorisinin gelisimi agisindan 6nemli bir ipucu olusturdugu fikrini ortaya
koymustur. Ancak yapilan bu ¢alismalarin cevap aradiklari soru, temelde krizlerin
neden ve nasil ortaya c¢iktigi olmustur. Keynes de is ¢evrimleri konusu
incelendiginde ele alinmasi gereken en Onemli olgulardan birinin kriz kavrami
oldugunu vurgulayan iktisat¢ilar arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda varilan
sonuglar arasinda farkliliklar olsa da, bu ¢alismalar ayn1 zamanda biiyiik gelismelere

de 151k tutmustur.

%2 Vural Savas, iktisatin Tarihi, 2.bs., Istanbul, Avciol Basim Yayin, 1998, s. 617.
% Mitchell, a.g.e., s. 3.
% parasiz ve Bildirici, a.g.e., s. 7.
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Krizlerin meydana gelme nedenleri iizerine tartigilirken, yasanan gelismeler
arasinda one ¢ikanlar Juglar ve Tugan-Baranovski olmustur. Bu c¢aligmalar arasinda
fark edilen ve oncli olan Clement Juglar’dir. “Des crises commerciales et de leur
retour périodique” Juglar’in 1860°da yaymlanmis 1889’da genisletilmis ve tekrar
basilmis olan eseri literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Tugan-Baranovski’nin 19.
yiizyilda ingiltere’de yasanan krizler tizerine ayrintili bir ¢ahismasi bulunmaktadir.®
Tugan-Baranovski’nin bu c¢aligmasi ilk olarak 1894 yilinda Rusga olarak basilmis
daha sonra 1901°de Almanca olarak ve en son 1913 yilinda “Les Crises Industrielles
en Angleterre” bashgiyla tekrar basilmistir. Juglar ve Tugan-Baranovski’den sonra

krizler lizerine ¢alisan bir diger iktisat¢1 J.C.L. de Sismonde olmustur.

Klasik iktisatcilarin  benimsemis olduklar1t goriis dogrultusunda krizler
cogunlukla ticari dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Fakat Avusturya Okulu
iktisat¢ilart ve Klasik iktisatgilarin is ¢evrimi tanimi ilizerine aymi yaklasimi
benimsemedikleri goriilmektedir. Avusturya okulunun is c¢evrimleri ile ilgili
yaklasimlar1 Robertus, Sismondi, Malthus tarafindan sdylenen Karl Marx'in da
bahsetmis oldugu, kriz kavramimin devami niteligini tagimaktadir. Bu yaklagimi
benimseyen iktisat¢ilar, ekonomide zaman zaman goriilen sarsintilar1 sistem hatasi
olarak goérmekteyken, klasik iktisat¢ilarin goriislerine gore kriz ancak ekonominin
kendi dinamiklerinin serbest hareketini smirlayan engeller nedeniyle ortaya
g:1kmalk'[ayd1.36

Bu goriisler dogrultusunda is g¢evrimleri literatiiriinde farkli yaklagimlarin
oldugu goriilmektedir. Bunlardan ilki “klasik” goriis olan, Burns ve Mitchell’in 1946
yilinda ortaya koymus oldugu yaklasimdir. Bu yonteme gore ¢evrimler, ekonomik
aktivitede donem donem ortaya c¢ikan genislemelerden ve daralmalardan
olusmaktadir. Diger bir yontem olan “Biiylime” yaklagimi ise, is g¢evrimlerini

ekonomik aktivitenin bir trend etrafinda dalgalanmasi olarak ifade etmektedir.*’

% Mitchell, a.g.e., 5.10.

% Parasiz ve Bildirici, a.g.e, s. 4-5.

37 James H. Stock, Mark W. Watson, “Business Cycle Fluctuations in U.S. Macroeconomic Time
Series,” NBER Working Paper Series, Working Paper 6528, April 1998, s.4.
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Is cevrimlerini ve biiyiime modellerini birbirinden ayiran “biiyiime”
yaklasimin en 6nemli 6nermesi, zaman serilerinin hem uzun dénem trend etkisi, hem
de kisa donemli dalgalanmalar barindiriyor olmasidir. Bu goriisiin savunuculari, bu
iki etkinin birbirinden ayr1 ve bagimsiz olarak degerlendirilmesi gerektigini

vurgulamaktadirlar.®®

Bu noktada diger onemli bir konu ise, kisa donemli
dalgalanmalarin engellenebilmesi i¢in uygulanacak etkin istikrar politikalarinin
secimi olacaktir. Zira kisa donemli dalgalanmalar i¢in uygulanacak politikalar,
ekonominin uzun vadeli performansini da etkileyecektir. Iste bu noktada bu etkinin

negatif mi pozitif mi olacag1, secilecek uygun politikalara bagli olacaktir.*®

Biiyiime ¢evrimleri lizerine yapilan ¢alismalar arasinda en énemli yeri tutan
Ilse Mintz’in “Dating Postwar Business Cycles: Methods and Their Applications to
Western Germany, 1950-1967” adli ¢alismasi olmustur. Mintz, biiyiime ¢evrimleri
yerine “deviasyon ¢evrimleri” (deviation cycles) ifadesini kullanmistir. Ona gore
deviyasyon cevrimleri, uzun dénem trend egrisinden sapmay: ifade etmektedir.
Ayrica biiylime cevrimleri, bircok ekonomide istikrarsizliklarin basg gdstermesiyle
beraber daha ¢ok giindeme gelmeye baslamistir. Ozellikle Geoffrey H. Moore gibi
iktisatcilarin bu konu {izerindeki ¢aligmalariyla ve trend 6l¢iimleme tekniklerinin ve
bliylime-¢evrim  kronolojilerinin  gelistirilmesi  sayesinde, bircok arastirma

gergeklestirilmistir.40

Yapilan bu c¢alismalar daha sonra yerini is ¢evrimlerini ampirik olarak
Olcmeye calisan ve istatistiki yontemler yardimiyla bazi sonuglar elde etmeyi
amaglayan ¢alismalara birakmislardir. Is ¢evrimlerinin dlgiilmesi iizerine yapilan ilk
calisma, daha 6nce deginilmis oldugu lizere 1913'te yayimnladig1 "Business Cycles"

adli eseriyle Mitchell tarafindan gergeklestirilmistir.

Ancak bu calisma, teorik yaklasimdan daha ¢ok is g¢evrimlerine istatistiki

olarak yaklagmaktadir. Is cevrimlerini Mitchell’in disinda Jevons ve Edgeworth gibi

% Keith Blackburn, Alessandra Pelloni, “Growth, Cycles, and Stabilization Policy,” Oxford
Economic Papers, VVol.57, 2005, s.262.

% Blacburn ve Pelloni, a.g.e., s. 264.

“0 philip A. Klein, “Growth Cycles,” Business Cycles and Depressions: An Encyclopedia, Ed. by.
David Glasner, New York — London, Garland Publishing, Inc., 1997, s5.289.
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iktisatgilar da Olglimlemeye ¢alismislardir. Ancak Jevons ve Edgeworth gibi
istatistik¢ilerin bu ¢alismalarda anlamli bazi sonuglar elde edebilmek i¢in karmagsik
verilerle bliylik ugraslar sarf etmek durumunda kaldiklar1 gériilmektedir. Dolayisiyla
bu durum istatistigin kullanimi ile elde edilen sonuglar arasinda biiyiik Ol¢iide
farkliliklarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Fakat daha 6nceki yazarlarin sadece
krizlerin nedenleri tizerine yapmis olduklar1 calismalara kiyasla yine de daha

kapsamli sonuglar elde edebildiklerinden bahsedebilmek miimkiindiir.*

1930’1u yillara gelindiginde, 1929 yilinda yasanmis olan biiylik buhran,
Keynes’in goriislerinin biiyiikk ilgi gormesine ve bu siire zarfinda is g¢evrimleri
tizerine c¢alisan bir¢ok iktisat¢inin da Keynes’den etkilenmesine yol ag¢mustir.
1970'lerin ortalarina kadar Keynesyen talep yanli ekonometrik modeller 6nemli bir
rol oynamistir. 1977'de Lucas, is c¢evrimlerini teorik ve ampirik bir yaklasim
dogrultusunda agiklamaya yonelmistir. Daha sonra 1980°li yillara gelindiginde
Kydland ve Prescott (1982)* ve Long ve Plosser (1983)* gibi iktisatcilar reel Is
cevrimleri teorileri ile ilgili ¢alismalar gergeklestirmisler ve verimlilik soklarinin is
cevrimleri iizerinde 6nemli bir rol oynadigini savunmuslardir. Bu yaklasima gore
ekonominin reel kismi1 biiyiik 6nem tagimakta ve ekonomide meydana gelen soklarin

biiyiik 6l¢iide arz soklar1 oldugu goriisii benimsenmektedir.

Is cevrimleri literatiiriine bakildiginda bir diger énemli arastirma konusu
dogrusal olmayan modeller olmustur. Bu modeller arasinda en oOnemli yeri
Goodwin’nin 1951*  yilinda yaynladizi “The Nonlinear Accelerator and the

Persistence of Business Cycles” adli ¢alismasi, Hicks’in 1950* yilinda yaymladig

! Mitchell, a.g.e, s. 10.

*2 Finn E. Kydland, Edward C. Prescott, “Time to Build and Aggregate Fluctuations,” Econometrica,
Vol.50, Nov. 1982, b.a.

# John B. Long Jr., Charles I. Plosser, “Real Business Cycles,” Journal of Political Economy,
Vol.91, Feb. 1983, b.a.

“ROM. Goodwin, “Nonlinear Accelerator and the Persistence of Business Cycles,” Econometrica,
Vol.19, No.1, Jan. 1951, s. 1-17.

*J. R. Hicks, A Contribution to the Theory of Trade Cycle, London, Oxford University Press,
1950, b.a.

19



“A Contribution to the Theory of Trade Cycle” adli kitabi, Kaldor’un 1940*
yilindaki “A Model of Trade Cycle” adl1 ¢aligmasi tutmaktadir.

Ozet olarak is cevrimleriyle ilgili gelistirilen bu teorilerin temelinde, hig
kuskusuz ¢evrimlere neden olan unsurlarin tespiti yeralmaktadir. Zira ortaya konan
calismalar dogrultusunda, bir¢ok farkli unsur oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ornegin bunlar, hava durumundaki degisiklikler, gelecek planlarim1 zorlastiracak
belirsizlikler, modern toplumlarin yenilik¢i karakter yapilari, bireylerin ileri goriislii
karakter yapisi, tasarruflarin  biiyiikligli, endiistriyel ekipmanlarin {iretimi,
genellestirilmis asirt liretim, bankacilik iglemleri, para akisi ve karlar seklinde

siralamak miimkiindiir.*’

Bu etkenleri is ¢evrimlerini agiklayan teoriler olarak iki ana baglik altinda
toplamak miimkiindiir. Bu teorilerden bazilar1 is ¢evrimlerinin ortaya ¢ikmasinin
nedenlerini igsel faktorlerle acgiklamaya calismiglar, bazilar1 is ¢evrimlerinin
nedenlerini aciklarken digsal faktorlerin yaratmis oldugu unsurlara 6nem vererek

aciklamay1 tercih etmislerdir.

Is ¢evrimlerini, tiiketim harcamalarindaki degisiklikler, iicretlerdeki arts,
fiyatlar genel seviyesindeki degisimler, faizler, krediler veya yatirim harcamalari,
stoklardaki degismeler gibi cesitli igsel faktdrlere baglayan teoriler “I¢sel Konjonktiir
Teorileri” olarak  adlandirilmaktadir. Igsel faktdrler ekonominin  kendi

dinamiklerinden kaynaklanan etmenler olarak ifade edilebilir.

P. Samuelson, R. Harrod, J. Hicks, N.Kaldor ve Goodwin®® ve Haberler* is
cevrimlerini igsel faktorlerle agiklayan iktisatgilar arasinda yer almaktadir.
Haberler’e gore digsal faktorler ekonominin gidisatini engelleyebilecek bir bozukluk

yaratabilir ancak yinede etkisi ikinci planda kalmaktadir.*

“*N. Kaldor, “A Model of the Trade Cycle,” Economic Journal, Vol.50, s.78-92.

" Mitchell, a.g.e, s. 12.

8 Parasiz ve Bildirici, a.g.e., S. 5.

#V. Zarnowitz, “Business Cycles,” Business Cycles and Depressions: An Encyclopedia, Ed. by.
David Glasner, Garland Publishing, Inc., New York — London, 1997, s. 65.

Y Ae.,s. 65.
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Diger tarafta is c¢evrimlerini, yenilikler, zevklerin degismesi, politik
istikrarsizlik, savaglar gibi cesitli digsal faktorlere baglayan teoriler ise “Digsal
Konjonktiir Teorileri” olarak adlandirilmaktadir. Hamilton, digsal soklara Ornek
olarak petrol fiyatlarinin artmasinin ardindan yasanan krizleri vermistir.>! Ona gore
petrol soklar1 ve ekonomik aktivite arasindaki iliski, petrol fiyatlarinda ki artig
nedeniyle sermayenin verimliliginin ve harcamalarin etkilenmesi nedeniyle ortaya
¢ikmaktadir.”® Ya da petrol fiyatlarin artmasi dolayisiyla karar alicilarin bu artisa
gosterdikleri tepki sonucu ortaya ¢ikan parasal soklar neticesinde ekonomik aktivite

etkilenmektedir.>®

h** ve Slutsky®® , Milton Friedman®® , Adelman ve Adelman® | is

Frisc
cevrimlerinde digsal soklarin 6nemli bir rolii bulundugunu savunan iktisat¢ilar
arasinda yer almaktadir. Adelman’a gore eger herhangi bir dissal sok yok ise ve
ekonomi dengedeyse o zaman ckonomi biiyiimeye devam edecektir. Ortaya ¢ikan

dalgalanmalar ise ciddi bir etki yaratmayacaktir.>®

Calismanin bundan sonraki boliimiinde, is ¢evrimlerine neden olan etkenlerle
ilgili gelistirilen teoriler, iklimsel, psikolojik, parasal, teknolojik yenilikler, asiri
iretim, asir1 yatirnmlar ve reel is c¢evrimleri bagliklari altinda toplanmis ve is
cevrimleri literatiiriiniin yap1 taglarini olusturan bu teoriler genel cercevede ele

alinmustir.

! James D. Hamilton, “Oil and the Macroeconomy since World War 1I,” Journal of Political
Economy, Vol. 91, 1983, s. 229.

2 Ae.,s. 229.

> Ben S. Bernanke, Mark Gertler, Mark Watson, “ Systematic Monetary Policy and the Effects of Oil
Price Shocks,” Brookings Papers on Economic Activity, Vol.1, 1997, s. 91-142.

> Ragnar Frisch, “Propagation Problems and Impulse Problems in Dynamic Economics”, (Cevrimigi)
http://www.frisch.uio.no/Frisch_Website/PPIP.pdf, 20.12.2012.

® Eugen Slutzky, “The Summation of Random Causes as the Source of Cyclical Processes,”
Econometrica, Vol.5, No.2, Apr. 1937, s. 117-118.

% Richard T. Selden, “Milton Friedman (1912- ),” Business Cycles and Depressions: An
Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, New York — London, Garland Publishing, Inc., 1997, s. 248.

" Irma Adelman, Frank Adelman, “The Dynamic Properties of the Klein-Goldberger Model,”
Econometrica, Vol.27, No.4, (Oct., 1959), s. 597.

*® Evans, a.g.e., s. 5.
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1.3.1 iklimsel Teoriler

Is cevrimlerini hava kosullar1 ile iliskilendiren teoriler arasinda William
Herschel, Schwabe, W. Stanley Jevons ve Moore gibi ¢esitli iktisatgilar yer
almaktadir. 1801°de William Herschel giines lekelerinin hava durumuna etki
edebilecegini ve dolayisiyla ekinlere ve bunun sonucunda da fiyatlara etki edecegi
goriisiinii ortaya koymustur. Daha sonralar1 bu goriis Schwabe’nin giines lekelerinin
dongiisel oldugu goriisiiyle birlesmis ve W. Stanley Jevons i¢in ilham kaynagi
olusturmustur. Jevons is ¢evrimlerinin kaynaginin solar (gilinesin etkisiyle meydana
gelen) dalgalanmalardan kaynaklandigini savunmustur. Jevons, bu hipotezini 1721
ve 1878 yillart arasinda Ingiliz ticaretini inceleyerek, is cevrimlerini solar
dalgalanmalar ile karsilastirmigtir. Arastirmasinin sonucunda, 157 yil siiresince 16
krizi ele almig ve ortalama uzunlugu 10,466 yil olarak elde etmistir. Bu sonug,
uzunlugu 10,45 y1l siiren giines lekeleri dalgalanmalariyla hemen hemen ayni siireye
denk geldigi sonucuna ulasmlstlr.Sg Ekinler ve is ¢evrimleri arasindaki iliskiye
deginen diger iktisat¢ilar, 1915 yilinda yaymlamis oldugu “A study of Industrial
Fluctuation” adli c¢aligmasiyla Dennis H. Robertson ve 1927 yilinda yaymlamis

oldugu “Industrial Fluctuations” adl1 ¢calismasiyla Arthur C. Pigou olmustur.60

Iklimsel teoriler ve is cevrimleri arasinda baglanti kuran bir diger iktisatc1
William H. Beveridge olmustur. William H. Beveridge calismasinda hava
kosullarinin 6nemine deginmistir. Beveridge 1545°den 1844’e¢ kadar siiren fi¢
yiizyillik zamani iceren Avrupa bugday fiyatlarini incelemis ve bir veya iki degil
birgok dalganin olustugunu ve bu dalgalarin ¢ok cesitli uzunluklarda oldugu
sonucuna ulagsmigtir. Ona gore bu dalgalanmalar 5,1 ve 35,5 yil gibi ¢ok farkli

stirelerden olusabilmekteydi.61

Daha sonra Henry L. Moore 1914 yilinda yayinlamis oldugu “Economic

Cycles: Their Law and Cause” adli eserinde Ohio ve Illinois’in bugday bélgelerinde

% Mitchell, a.g.e, s. 12-13.

% Joseph H. Davis, Christopher Hanes, Paul W. Rhode, “Harvests and Business Cycles in Nineteenth
America,” NBER Working Paper Series, No. 14686, 2009, s. 1.

%1 Mitchell, a.g.e, s. 15
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yagis miktarlarinin harmonik analizinde 8 yillik ve 33 yillik dalgalanmalar oldugu
sonucuna ulagmistir. Tamamlayict bir nitelik tasiyan 6l¢iimleri sonucunda, doniim
basina diisen ekinlerin hasadiyla, is kosullarinin toptan fiyatlar, dokme demir iiretimi
gibi gesitli gostergelerle, aralarinda yiiksek bir korelasyon oldugunu vurgulamustir.
Moore’un 1923 yilinda gergeklestirmis oldugu “Generating Economic Cycles” adli
bir bagka caligmasinda, Veniis gezegeninin pozisyonunun, iktisadi dalgalanmalarin
ortaya ¢ikmasinda biiyiik rol oynadigini savunmustur. Johan Akerman da yine 1928
ve 1932 yillarinda yapmis oldugu calismalarinda uzun is c¢evrimlerini, hava
kosullarina dayali kiigiik mevsimsel dalgalarin yaratmis oldugu biiyiik etkiyle

iliskilendirmistir.%?

Ortaya konan bu caligmalar dogrultusunda, 1900’14 yillarin baglarinda is
cevrimlerinin nedenleriyle ilgili olarak tarimsal kaynakli soklarin yaratmis oldugu
etkilerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Yapilan calismalarda hava kosullartyla
baglantili olarak ekinlerde meydana gelen dalgalanmalarin Avrupa’da reel gayri safi
milli hasilanin etkilenmesine neden oldugu goriilmektedir. Ancak bu etkilesim gayri
safi milli hasilanin icerisinde yer alan tarimsal kismin etkilenmesi nedeniyle
gerceklesmektedir.®*  Daha sonra 1920-1930°lu yillar arasinda tarim sektériiyle is
cevrimleri arasindaki iligki tekrar incelenmis ve gerek Amerika’da olsun gerekse
diger tilkelerde olsun is gevrimleri ve tarim sanayi arasindaki etkilesimin varligini

devam ettigi sonucuna ulagilmugtir.®*

Walter Bagehot da tarim sektoriine biiyiik onem veren iktisat¢ilar arasinda yer
almistir. Ona gore tarim sektoriinden kaynaklanacak bir durgunlugun, tarimsal
triinlerin fiyatlarinda artisa yol agmast nedeniyle, bireylerin temel gida
harcamalarinda da artisa sebep olacagimi ve gelirlerinin daha biiylik bir kismini
tarimsal tUriinlere ayirmak zorunda kalacaklarini vurgulamistir. Bu durum ise diger
iriinlere olan talepleri kaginilmaz olarak azaltacaktir. Bu sebepten otiiri de

durgunlugun diger sektorleri de etkisi altina almasi kaginilmaz olacaktir. Dolayisiyla

2 Ae., s 13-14.

%S, N. Solomou, W. Wu, “Weather Effects on European Agricultural Output, 1850-1913,”
European Review of Economic History, Vol.3, 1999, s. 351-373.

% Jakob B. Madsen, “Agricultural Crises and the International Transmission of the Great Depression,”
Journal of Economic History, Vol.61, 2001, s. 327-365.
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da bu sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin bir darbagoza gireceklerini ve igsizligin

de artmasina sebep olacaklarini vurgulamistir.®

Ancak hava kosullarinin etkisi yanlizca tarim sektoriiyle siirli degildir.
Insaat endiistrisiyle ilgili olarak da hava kosullarinin 6nemli o&lgiide etkisi
bulunmaktadir. Ciinkii insaat endiistrisi de faaliyetlerini biiyiik 6l¢iide agik hava
kosullarinda gergeklestirmektedir. Bu nedenle de hava kosullarina bagli olarak bu
endiistride dalgalanmalarin goézlemlenmesi miimkiindiir. Ayrica yapilan g¢aligmalar
hava kosullarinda meydana gelen digsal bir sokun ingaat endiistrisinin hasilasini da

onemli dlciide etkileyecegini gdstermektedir.®®

Hava kosullariyla ilgili teoriler arasinda en ilgingleri ve alisilmisin diginda
olan;, 1919 yilinda Ellsworth Huntington’nin getirmis oldugu yaklasimdir.
Huntington is kosullariyla, saglik arasinda bir baglanti kurmus ve is ¢evrimlerinin
biiyiik ¢ogunlukla toplumun ruh haline dayandigini ve ruh halinin dayanaginin ise
saglik oldugunun ve saglikli olmanin da en biiylik dayanaginin hava kosullari oldugu

sonucuna ulasmlstlr.67
1.3.2 Psikolojik Teoriler

1800’1 yillarin  baslarinda is ¢evrimleri {izerine ¢alisan iktisatgilar,
ekonomide meydana gelen dengesizliklerin kaynagimi psikolojik etkenlere
baglamislar ve ortaya ¢ikan bu dengesizliklerin de ekonomik krize sebep olabilecegi

gorisiinii savunmuslardir.

Ornegin is adamlari, kararlarini alirken ¢ogu zaman belirsizlikler altinda karar
almak durumundadirlar. Bu noktada en 6nemli unsur da psikolojik faktorlerdir. A.C.
Pigou’ya gore is giiveninde olusan hareketlilik, endiistrilerde gdzlemlenen ritmik

dalgalanmalar1 yaratan en Onemli sebeptir. Iyimser veya karamsar yanilg

65 Savas, a.g.e., s. 626.

% Solomos Solomou, Economic Cycles: Long Cycles and Business Cycles Since 1870, Manchester
and New York, Manchester University Press, 1998, s. 25-26.

¢ Mitchell, a.g.e, s. 13-15
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gbzlemlendiginde, bir sonraki yanilginin olusmasina neden olur ve bu bdyle sonsuz

bir zincir olarak devam eder.®®

Iyimser yanilgi bir kez olustugunda bunun sonucunda Pigou’ya gore, is
aleminin degisik boliimleri tarafindan verilen reaksiyon da yayilip biiyliyecektir. Bu
egilim iki temel prensip dogrultusunda olusacaktir. ilki, tecriibelerine gore farkli olan
is adamlarinin finansal olarak birbirlerine bagli olmalarinin yani sira, belli 6l¢iide de
psikolojik agidan birbirlerine baglidir. Ciinkii, is diinyasinin belirli bir kesiminde
olusacak ufak bir degisiklik diger bagli olmayan kesiminde karismasina neden
olacaktir. Ikinci olarak, iyimserlik yamlgisina diisen is adamlarmin bir boliimii diger
bolimiin beklentilerinde de bir artis yaratacaktir. Yani iyimser bir yanilgi bir kez
dogdugunda yayilir ve bityiir. Refah, yanilg iizerine olustugundan dolay1 elbet bu da
sona erecektir. Ayrica yiiksek kapasiteli ekipmanlar kurulup, bu ekipmanlar
sayesinde piyasaya yeni Uriinler siiriilmedik¢e her seyin tekrar aydinlanmasi uzun bir
zaman alacaktir. Ancak yine de bu firtinleri hemen yiiksek karli fiyatlardan elden
¢ikarmak miimkiin olamayacaktir. O zaman geg¢mis yanilgilar hem alacakli hem de
borglu igin agikga ortaya ¢ikacaktir. Bunun sonucunda da alacaklilar 6demeler igin
baski yapmaya baslayacak ve refah krizle sonuglanacaktir. Pigou cosku ve
karamsarliktan dolay1r olusan bu dalgalanmalari, is diinyasindaki durumlarin
degisimiyle agiklamistir. Pigou’ya gore bilyiiyerek i ¢evrimlerine neden olmalari, bu

degisikliklerin neden oldugu duygulardan kaynaklanmaktadir. o9

Psikolojik faktorlere 6nem veren iktisat¢ilardan bir digeri, W. Langton digeri
ise John Mills'dir. Mills 1867°de "ticari kriz hastaligi bir para sorunu degil bir
diisiince sorunudur” ve "genis tanimiyla panik, bir dizi inangtan olusan diisiincenin

tahrip olmasidir" diye yazmstir.”

Ozetle, John Mills ticari dalgalanmalarin temel sebebini, tiiccarlarin fiyatlarin
yiikseldigini fark etmesiyle beraber stoklarini arttirarak artan talebi rakiplerinden

once karsilamay1 amaglamasiyla basladigin1 vurgulamaktadir. Ancak rakiplerin de

% Mitchell, a.g.e, s. 18.
% Ae., s 19.
" Savas, a.g.e., s. 626.
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ayni davranis biciminde hareket etmesiyle beraber fiyatlar daha da yiikselecektir. Bu
durumda talep ve kar beklentilerinde olusacak en ufak bir degisiklik, biitiin
firmalarin en biiyiik payin sahibi olabilmek igin iiretimlerini arttirmalarina neden
olacaktir. Ancak bu durum ¢iktinin da aniden yiikselmesine sebep olur. Ciktidaki ani
yiikselis de karamsarlik dalgasinin baglamasina neden olup, bu yanilginin etkisiyle is
diinyasini agir1 karamsar bir hal almasini saglayacaktir. Bu sebepten otiirii, belli bir
slire iiretim daralacak ve bunun sonucunda da belli basli 6nemli bazi iiriinlerde genel
bir kitlik bag gostermeye baslayacaktir. Spekiilatorlerin de fiyatlarin yiikselmesiyle
beraber devreye girmelerinden &tiirti, dalgalanmalar diger endiistrilere de
sigrayacaktir. Bu irlinlere sahip olanlar ve bunlar1 satanlar bu durumdan yiiksek
getiri elde ederlerken, endiistri i¢inde bu durumu fark edenler, bu firsat1 gézlemleyip
degerlendirmeye ¢alisacaklardir. Ancak bu yanilg siirekli devam etmeyecektir. Daha
sonra iyimser havanin bas gostermesiyle beraber ekonomik durum iyilesecek ve
fiyatlar tekrar diismeye baslayacaktir. Bunun sonucunda da is diinyasi her gegen siire
icinde tekrar canlanir, ta ki yeni bir yanilgi ortaya ¢ikip is adamlarini yaniltip yeni bir

krizle sonuglanincaya kadar.™

Alfred Marshall, Mill’in yaklasimindan ¢ok farkli olmamakla beraber,
¢evrimlerin kaynagin1 bankalardan borg¢ alanlarin iyimser beklentilerine ve elastik
kredi arzina baglamaktadir. Bu durum kredilerin asirt genislemesiyle birlesince
tiretimde diizensizliklerin bas gostermesine neden olur. Ancak daha sonra
karamsarlik havasinin bas gostermesiyle beraber kredi olanaklar1 daralmaya baslar ve
bunun sonucunda issizligin bas gostermesi Marshall’a gore en 6nemli unsurdur. Ona
gore bir sektorde meydana gelen daralma, ekonominin geri kalan bdlimiiniin

tamaminin hasilasinin diismesine neden olur.”

Psikolojik faktorlerin etkisi tizerine ¢alisan diger bir iktisatg1 Francis
A.Walker’dir. Walker, ekonomide dalgalanmalarin kaynagini olusturan en 6nemli

sebebin tarim sanayisiyle imalat sanayisinin birbirine bagli oldugu goriisiinden ve

' Evelyn L. Forget, “John Stuart Mill (1806-1873)”, Business Cycles and Depressions: An
Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, New York — London, Garland Publishing, Inc., 1997, s. 435.

2 Robert W. Dimand, David Glasner “Alfred Marshall (1842-1924),” Business Cycles and
Depressions: An Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, New York — London,Garland Publishing,
Inc., 1997, s. 429.
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birinde ortaya c¢ikan aksakligin digerini de etkilemesinden kaynaklandigini
vurgulamistir. Ekonomide ortaya ¢ikan bir sikintinin da, diger sektorlere ¢ok hizli
yansiyacagini belirtmistir. Walker’a gore, hasadin kotii gitmesi nedeniyle tliccarin
malina olan talebin anormal sekilde diisecegini hissetmesi, gelecekte durumun daha
da kotii olacagindan korkmasina neden olur. Zira elinde biiyiik bir stokla veya
imalatgiya vermis oldugu biiyiik bir siparisle yakalanmak istemez. Piyasadaki
degismenin dogal ve kendine &zgii etkisini abartir. imalatc1 ise bu sirada, talepteki
diisiisten haberdar degildir. Onun bu durumdan haberi, ancak tliccarin olay:
kendisine oldugundan daha fazla yansitmasi sonucunda olur ve o da bu haber {izerine
tretimini gerekenden de fazla azaltir. Simdi {iretici daha az iicret 6dedigi igin,
calistirdigr isciler diger sanayilerin iirlinlerine daha az harcama yapacaklardir. Bu
tirlinleri satanlar, durumu imalat¢ilara yansitacaklardir. Bunlar da, gelecegin daha
kotii olacagindan endise ederek, iiretimlerini gerekenden daha fazla azaltacak ve bu

siire¢ daha da siddetlenerek devam edecektir.”

Irving Fisher ise, hasila ve istihdam ¢evrimlerinin, fiyatlardaki dalgalanmalar
nedeniyle ortaya ¢iktigini  savunmaktadir. Ancak bunlar istenilmeyen
dalgalanmalardir, ¢linkii fiyatlardaki degisiklikler dngoriilemediginden o6tiirii kararlar
yanlis beklentiler {izerine kurulurken, kaynaklar da yanlis tahsis edilmis olacaktir. Bu
dalgalanmalar, Fisher’a gore ancak para otoriteleri tarafindan uygulanacak
reformlarla giderilebilecektir, ¢linkii fiyatlar genel seviyesi yiikselse de diisse de
optimal reel faiz oran1 ancak nominal oran dogru ayarlanabilirse saglanabilecektir.
Ancak fiyatlar genel seviyesinde degisimler tam anlamiyla Ongoriilemediginden
otiiri, nominal oranlar yavas ve azar azar ayarlanabilecektir. Bu sebepten &tiirii reel
faiz oranlar1 enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde diisecektir. Bu durumda eger ki
yatirimei bu disiisii algilarsa yatirimlar uyarilacaktir. Deflasyon oldugu donemlerde
de durum tam tersi gelisecek ve yatirnmlar diisecektir. Ayrica fiyatlardaki bu
dalgalanmalara hasila ve istihdamdaki dalgalanmalarda eslik edecektir.”® Fisher

daha sonra bir bagka calismasinda, bor¢ alarak finansmaninin saglandigi agir

3 Savas, a.g.e., s. 627.
" Janet A. Seiz, “Irving Fisher (1867-1947),” Business Cycles and Depressions: An Encyclopedia,
Ed. by. David Glasner, New York — London, Garland Publishing, Inc., 1997, s. 238-239.
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yatirimlar nedeniyle ekonominin, asir1 bor¢luluk durumuyla karsi karsiya kalacagini
vurgulamistir. Yatirrmlarin bu denli artmasinin altinda yatan en 6nemli etkenleri de
yeni buluslar, yeni endiistriler, yeni kaynaklarin bulunmasi veya yeni pazarlarin
acilmasi seklinde siralamak miimkiindiir. Ancak bazi gii¢siiz durumdaki borglular da
kendilerini yiikiimliiliiklerini saglayamaz halde bulacaklardir. Bu durum onlari baski
altina alirken, ¢ikist da mevcut varliklarii elden ¢ikarmada ve kendisine olan
borglularin {izerinde baski kurmada ararlar. Bu zincirleme davranmis bi¢imi bir¢ok
bor¢luyu aninda 6deme baskisiyla karsi karsiya birakirken panik yayilmaya basglar ve
en nihayetinde bankalarda borglularin1 geri ¢agirarak yeni yapilandirmalarda
bulunmaya baslayacaklardir. Uriinlerin satisgindaki sikintilar ve harcamalarimn
daralmasi, fiyatlar genel seviyesinin diismesine ve dolayisiyla karliligin, hasilanin ve
istihdamin da diismesine neden olacaktir. Bu sebepten otiirli Fisher’a gore oncii ve
gecikmeli reaksiyonlar dalgalanmalar1 yaratan temel etkenlerdir ve ¢ogunlukla

psikolojik faktorlerden etkilenmektedirler.”

Albert Aftalion’nun 1913 yilinda yaymlamis oldugu iki ciltlik “Les Crises
Periodiques de Surproduction” adli kitabinda, konjonktiir dalgalarinin ortaya ¢ikis
nedenlerini tiiketim talepleri ve kar beklentilerinden kaynaklandigint vurgulamustir.
Aftalion’a gore tiiketici talebinin gegici olarak karsilanmasi, bir bagka deyisle
tiiketim mallar1 iiretiminin hizli artig1, bu mallarin marjinal faydalarmi azaltacaktir.
Uretim siirecinin de uzun olmasi, tiiketici talebindeki dalgalanmalar1 daha da
siddetlendirecektir. Ciinkii girisimci, Uriinlin satig fiyati diistii§i zaman {iretim
maliyetlerini olusturan hammadde, emek gibi faktorlerin planlamasini, eski
miktarlar1 lizerinden ve ¢ok Onceden yapmis olacaktir. Bu nedenle fiyatlarda Ki
degisim, girisimcinin basta yatirim olmak tizere biitiin kararlarini etkilemesine neden
olacaktir. Tiiketim mallar1 fiyatinda ortaya ¢ikan bir diisiis de, iiretim siirecinin uzun
olmast nedeniyle sermaye mallarinin fiyatlarinda daha biiyiik diisiislere neden
olacaktir. Bu sebepten oOtiirli Aftalion’a gore, yatirim siireci tamamlanincaya kadar
nihai talep tam olarak karsilanamaz. Mevcut sermayeden elde edilen yiiksek gelir ve

kar, asir1 tretimi tesvik eder. Tiiketim mallarindaki ¢ok kii¢iik bir fazlalik veya

® Ae., s. 238-239.
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eksiklik ve bu nedenden otiirii fiyatlarda meydana gelen kiiciikk degisimler, tiretim

araglarmim hem talebinde hem de degerlerinde biiyiik degisimlere sebep olur.”
1.3.3 Asir1 Uretim

Asirt iretim veya eksik tiiketim, modern makinelerin benimsenmesiyle
toplumun iiretim giicliniin tiikketim giiclini ge¢mesinden kaynaklanmaktadir.
Schaffle’in de oOnciiliiglinii yaptig1 bir grup iktisat¢i, kotii ayarlanmis iiretimin,
krizlerin kaynagi oldugu goriisiinii savunur ve neden olarak da modern ticari
isletmelerin karmagik yapisindan kaynaklandigini vurgulamaktadirlar. Sismondi’ye
gore, TUreticiler ileride olusabilecek degisimleri ©Ongoremedikleri igin, aylar
Oncesinden iiretim yapmak zorunda kalmaktadir. Diger taraftan yatirimcilar da
belirsizlik nedeniyle fonlarimi isletmelere yillar 6nce yatirmak zorunda kalmaktadir.
Bu durumda arzin talebe yakinlagmasinin saglanamamasindan oOtiirii hatalar

kaginilmaz olacaktir.”’

Sismondi 1819 yilinda yayinlanmis oldugu “nouveaux principes d’économie
politique” adli eserinde krizlerle ilgili olarak bazi yaklasimlarda bulunmustur.
Sismondi’nin yaklasimi uyarinca ticari isletmeler tretim kararlarini alirken
tiiketicilerin tercihleri ve alim giicleriyle ilgili bilgi sahibi degillerdir. Bu sebepten
otiirii planlama i¢in ellerinde bulunan tek verinin fiyatlar oldugunu vurgulamistir.
Ona gore ticari igletmelerin sadece fiyatlar1 veri olarak kabul etmesinin, isletmelerin
yanilgiya diismelerine neden olacagimi savunmaktadir. Ciinkii isletmeler, cari
donemdeki fiyatlar1 maliyetlerle karsilagtirmakta da yakin gelecekte ¢iktiy1 azaltip
arttiracaklarina da ve ne kadar treteceklerine de fiyatlara gore karar vermektelerdi.
Ancak diger geri kalan freticilerin de planlamalarin1 yaparken ayni yaklagimla
hareket edeceklerinden otiirii, rakiplerin toplam talebin ne kadarimi iistlendikleri
hakkinda bilgi sahibi olamamaktadirlar. Bu durumda Sismondi’ye gore isletmelerin

yamlgiya diisme olasiliklar1 ¢ok yiiksektir.”®

’® Savas, a.g.e., . 731-732.
" Mitchell, a.g.e., s. 7-8.
®Ae,s. 5-6.
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Sismondi’nin diger bir yaklasimi ise, endiistriyel etkinliklerin yogun oldugu
donemlerde tiiketicilerin alim giiclerinin, diger bir deyisle mevcut gelirlerinin,
piyasaya siiriilen iirlinlerin degerinden daha diisiik kaliyor olmasidir. Ciinkii yeni
makinelerin girmesi ve iiretim kapasitesinin artmasiyla piyasada ¢ok hizli bir sekilde
bolluk olusacaktir. Uretimin hizli bir sekilde artmasi bir énceki yilin geliriyle ¢iktisi
arasindaki farkin daha da acilmasina neden olur, ¢iinkii dreticiler, cari yilin {iretim
kararlarim1 alirken o yilin iiretimi ile bir 6nceki yilin toplam gelirine gore karar
vermektedirler. Sismondi’nin diger bir Onermesi de {retim hacminin sermaye
gereksinimi duyan yatirimlarin bolluguna gore belirleniyor olmasi, tiiketicinin

talebine gore degil.”®

Mitchell’a gore kriz doneminden sonra fiyatlar seviyesi yiikseldiginden otiirii,
tiketim mallarina olan cari talep, is adamlarmin eski fiyatlardan ellerinde
bulundurduklar1 arzdan daha fazla olur. Potansiyel kardan faydalanabilmek igin
ureticiler endiistriyel ekipman sipariglerinin hacmini arttirirlar. Bu  siparigler
istihdami arttirir, boylece tiikketim talebinin artmasina ve bu sayede ireticinin de
ekipman i¢in daha da biiyiik siparisler i¢in cesaretlenmelerine neden olur. Fakat bu
endiistriyel ekipmanlarin yapimi aylar, hatta genellikle yillar alir. Dolayisiyla tiikketim
mallaria olan arz1 arttirabilmek i¢in epey bir zaman ge¢mesi gerekecektir. Bu siire
zarfinda tiiketim mallar1 yetersiz kalacak, fiyatlar yiikselmeye devam edecek,
istihdam daha da artacak, gelirler harcanacak ve refah hiikiim siirmeye devam
edecektir. Refah doneminin ardindan ise yiiksek miktarda yeni ekipmanlar kullanima
hazir hale gelecek ve cari tiikketim mallar1 arzi artacaktir. Fakat mevcut tiiketim
mallart arzi, mevcut fiyat seviyesinden satilamayacaktir. Ciinkii herhangi bir tirtiniin

arzi artinca o iirlinden elde edilen fayda azalmaktadir.®

Refah donemini izleyen giinlerde tiikketim mallarinin marjinal faydasinda
azalma olur. Bu diisiis, tiiketicinin 6demeyi diislindiigii fiyatlar1 daha da asag
cekecektir. Diisen fiyatlar bir alandan diger alana kayacak ve refah krizle

sonuglanacaktir. Kriz déneminden sonra canlanma dénemi 3 ya da 4 yil sonra gelir.

® Mitchell, a.g.e., s. 5-6.
% Ae., s 29-31

30



Zira fiyatlar diiserken yeni ekipmanlarin talebi igin diisiik bir istek olur. Ciinkii en
kotii zamanlarda bile az da olsa yeni siparisler olacaktir, fakat refah donemine gore
ciddi bir daralma meydana gelecektir. Ayni1 zamanda tiiketim mallarina olan talep
refah donemine goére yavas da olsa artmaya devam edecektir. Birkag yil sonra
tilketim mallarina olan talep, arz1 gegcecek ve bu gerceklestiginde fiyatlar yiikselmeye
baslayacaktir. Isadamlar1 ciktiyr arttirmanin yollarmi ararken fiyatlar artmaya

baslayacak ve refah donemi ise tekrar batslayacaktlr.81

Bu noktada ¢ogu klasik iktisatciya gore asir1 liretim kavrami, aykiri bir durum
olusturmaktadir. Ciinkii onlarin diisiincesine gore bir tarafin mal arzi1 diger tarafin

mal talebine esit olmalidir.

Ornegin R. G. Hawtrey’e gore herhangi bir kimsenin, tiikketimin iizerinde bir
iretim gergeklestirmeyecegini, zira talep ve arzin birbirine esit oldugunu

2
savunmaktadir.®

Mill’de genel bir asir1 iiretim halinin imkansiz oldugunu 6ne siiren goriigiin
etkili bir temsilcisi olmustur. Ona gore tiiketime ¢ok fazla 6nem verilmesi, yapilan
biiyiik yanlislardan biriydi. Ciinkii tiiketimin hi¢bir zaman tesvike ihtiyacit olmadigi
gibi {iiretilen her sey, ya yeniden iiretim amaciyla, ya da sadece zevk almak igin
mutlaka tiiketilirdi. Her ne kadar bazi mallarin iiretiminin, onlara yonelen talepten
fazla olabilecegine deginmisse de bunun bir genel {iiretim fazlasi anlamina
gelmeyecegini vurgulamistir. Jevons da Mill gibi genel {iretim fazlasinin miimkiin

olmadig1 goriisiinii savunan iktisatcilar arasinda yer almigstir.®®

8 Mitchell, a.g.e., s. 29-31.
8 Abramovitz, a.g.e., s. 11.
8 Savas, a.g.e., s. 620.
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1.3.4 Parasal Faktorler

Is cevrimleri ile ilgili yaklasimlar arasinda dalgalanmalara neden olan
unsurlar arasinda Wicksell, Hawtrey ve Hayek gibi bir¢ok iktisatginin vurgulamis

oldugu parasal faktorler yeralmaktadir.

Knut Wicksell’in yaklasimi uyarinca is ¢evrimleri agisindan, kredi ¢evrimleri
biiyllk onem tasimaktadir. Bu baglamda Wicksell yatirimlarla, parasal unsurlar
arasinda bir baglanti kurmus ve bu baglantinin ¢evrimlere yolagacagini

vurgulamistir.

Kredi ¢evrimleri iizerine calisan teorisyenler agisindan Wicksell’in getirmis
oldugu yaklasgim onemli bir yer tutmaktadir. 1920’li yillarda Ralph G. Hawtrey ve
Friedrich A. Von Hayek’in ortaya koymus olduklar1 goriisler agisindan Wicksell’in
yaklasimlari dncii olmustur. Iktisadi dalgalanmalar Hawtrey’in en 6ncelikli arastirma
konusu olmustur. 1913 yilinda yaymnlamis oldugu “Good and Bad Trade” adli
eseriyle is ¢evrimleri iizerine ilk caligmasini gerceklestirmistir. Bu caligmasiyla
iktisadi dalgalanmalari, para arzindaki dalgalanmalarla iliskilendirmistir. Ona gore
parasal olmayan soklarin, toplam talep ve toplam arz iizerinde kisith bir etkisi
bulunmaktadir. Ayrica yine parasal olmayan soklarin toplam talep iizerindeki etkisi
ancak parasal soklar kanaliyla ger¢eklesmektedir. Zira parasal soklar, ekonomideki
biitiin sektdrler iizerinde ayni sekilde etki ederken genisleme ve daralma evreleri i¢in

de kiimiilatif bir siirecin baslangicini olusturmaktadir.®*

Hawtrey para, fiyatlar ve gelir konularin1 gelir yaklagimi ile ele alirken,
toplam talep ve toplam arz kavramlarini kullanmistir. Ayrica Hawtrey, Fisher’in da
deginmis oldugu iizere kredi istikrarsizliginin ve bankalarin, paranin degeri degistigi
zaman reel faiz oranii ayarlamaktaki hatalarinin, ekonomide nasil dalgalanmalar
yarattigindan bahsetmistir. Hawtrey, ticaretin durumunu bir biitiin olarak belirlemek
yoniinden, bankacilik sisteminden kaynaklanan etkilerin ¢ok 6nemli oldugunu,

gercek bir kitlik diginda, liretim ve tiiketim kosullarindan kaynaklanan etkilerin fazla

8 Patrick Deutscher, “Ralph George Hawtrey, 1879-1975,” Business Cycles and Depressions: An
Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, Garland Publishing, Inc., New York — London, 1997, s. 300.

32



onemli olmayacagi goriisiinii vurgulamigtir. Daha 6ncede bahsedilmis oldugu iizere,
Wicksell’in yaklagimlar1 Hawtrey ve Hayek’in gelistirmis oldugu teoriler agisindan
cok bliylik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, Hawtrey’in is ¢evrimlerini parasal
unsurlara dayandirmis oldugu teorisinde biiyiik 6l¢tide Wicksell’in yaklagimlarindan
faydalanmistir. Ancak Hawtrey’in gelistirmis oldugu teoride en 6nemli rol, tiiccarlara
atfedilmistir. Clinkii arz ve talebe karsi asir1 dlglide duyarli olmakla beraber, faiz
oranlarindaki degisimlere de en duyarli kisimdir. Ciinkii ona gore, tiiccarlar
gereginden ¢ok banka kredilerine dayanmislar ve bu sebepten otiirii de faiz

oranlarina kars1 asir1 derecede hassas hale gelmislerdir.®®

Faiz oranlarmi diisiirmek amacgli ekonomiye yapilacak en ufak bir para
enjeksiyonu ise, tiiccarlarin stoklarmmi arttirmalarina neden olacaktir. Boylece
bankalara bor¢lanmalar artacak ve iiretimde artis meydana gelecektir. Uretimin
artmasiyla beraber istihdamda da bir artis meydana gelecektir. Istihdam artinca
ticretler artacak ve dolayisiyla da gelirde bir artis gbzlemlenecektir. Ekonomide
ortaya ¢ikan bu bolluk tiiketicilerin taleplerinin daha ¢ok artmasina neden olacaktir.
Bu baglamda tiiketici talebinde ortaya ¢ikan bu ekstra artis da tiiccarlarin stoklarinin
azalmasina neden olacaktir. Stoklardaki bu azalmayi tekrar telafi edebilmek igin,
tiretici firmalar tiretimlerini daha ¢ok arttirirlar ve bu artis1 karsilayabilmek igin de
tekrar bankalardan borglanma yoluna gideceklerdir. Bu nedenden otiirii piyasalarda
tekrar bir para arz1 fazlaligi olusacak ve dongii yeniden baslayacaktur.86 Hawtrey’in
yaklasimi uyarinca bu dongiisel ¢evrimin donim noktalar1 ancak bankalarin
uygulayacaklar1 kararlar sayesinde ger¢eklesecektir. Bankalar kredi olanaklarinda
artis veya kisintt uygulamaya basladiklar1 her bir harekette bir donlim noktasi
gerceklesecektir. Cilinkii bankalar belirli bir noktadan sonra artik firmalarin kredi
taleplerini geri ¢evirmeye baslayacaklardir. Bunun en biiylik sebebi de, bankalarin
mevcut kredi taleplerindeki artis dolayisiyla rezervlerinin azaldigim fark etmeleri ve
firmalarin kredi taleplerini karsilamakta ¢ekimser kalmalar ve tedirgin olmalaridir.

Bu sebepten 6tiirtide bankalar faiz oranlarim yiikseltmeye baslayacaklardlr.87 Burada

% Savas, a.g.e., s. 736.
8 patrick Deutscher, a.g.e., s. 300.
¥ Ae., s. 300.
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bankalar acisindan 6nemli olan kisa donemli faizler olacaktir. Ciinkii Hawtrey’e
uzun donemli faizlerin ¢ok O6nemli bir etkisi bulunmamaktadir. Bankalarin kredi
taleplerini kismalar1 sonucunda da, ekonomi bir resesyonla karsi1 karsiya kalacaktir.
Bankalar faizleri yiikseltince ve araci firmalara kredi vermeyi durdurunca, araci
firmalarda iretici firmalara olan taleplerini kisacaklar ve mevcut stoklarini
azaltacaklardir. Uretim talebindeki bu diisiis de, iiretimin daralmasma neden
olacagindan istihdam azalacak ve gelirde de bir azalmaya neden olacaktir. Tabii ki
bu azalma da gecikmeyle gelecektir. Ilk olarak para arzinda bir azalma meydana
gelecek ve tiiketicilerin para talebi fazlasi olacagindan, tiiketim taleplerini
kisacaklardir. Bu durum da stoklarin artmasina neden olacak ve araci firmalarin
iretici firmalara zaten azalmis olan taleplerini daha da fazla azalmasina neden
olacaktir. Bankalar kredi olanaklarini tekrar agincaya kadar bu asagi inis devam

edecektir.®

Friedrich Hayek 1929 yilinda yayilamis oldugu “Monetary Theory and the
Trade Cycle” isimli eseriyle, ¢evrim teorisi Ve para teorisiyle ilgili 6nemli katkilarda
bulunmustur. Hayek’in is cevrimi teorisi Eugen von Bohm-Bawerk’in sermaye
teorisinin ve Ludwig von Mises ve Knut Wicksell’in para teorisinin {izerine
kurulmustur. Hayek’in en Onemli odak noktasi iiretimin zamanlamasi iizerine
olmustur. Ona gore eger bir toplum, kaynaklarinin bir kismim hizl tiiketim mallarimi
tiretmek yerine, makine ve teghizat iiretiminde kullanirsa ileride daha fazla tiikketme
imkani elde edebileceklerdir. Tiiketicilerin tiiketim tercihlerini ileri bir doneme
ertelemelerindeki artis da, faiz oranlarinin diismesine ve tiikketim mallar1 disindaki
tirtinlerin {iretimlerinde de artisa neden olacaktir. Ancak para otoritelerinin piyasa
faiz orani ile dogal faiz orani arasinda farkliliklara neden olmasi aksakliklarin ortaya

¢ikmasina neden olacaktir.®®

Bu noktada Hayek, Wicksell’in dogal faiz ve parasal faiz orani arasinda

yapmis oldugu aymrimi vurgulamaktadir. Wicksell’e gore iki tlir faiz oranmi

88

A.e., s. 300.
8 Janet A. Seiz, “Friedrich August von Hayek, 1889-1992,” Business Cycles and Depressions: An
Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, Garland Publishing, Inc., New York — London, 1997, s. 302-
303.
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bulunmaktadir. Bunlardan biri parasal faiz oranmi digeri ise dogal faiz oranidir. Dogal
faiz orani, isletilen reel sermayede saglanan kar oran1 anlamina gelirken, parasal faiz

orani ise bankalarin kredi {izerinden talep ettikleri faiz olarak belirtilmistir.*°

Wicksell’e gore dogal faiz orani ve parasal faiz orami arasindaki bu farklilik
bankalarin kredilerine olan talebin artmasina ve ayrica da istihdam talebinde de bir
artisa neden olacaktir. Nominal {icretlerdeki ve iscilerin gelirindeki artis ise daha

sonra tilketim talebini arttiracak ve dolayisiyla da fiyatlarda artis gozlenecektir.®*

Dennis H. Robertson 1915 yilinda yaymlamis oldugu “A Study of Industrial
Fluctuations” ve 1922 yilinda yaymnlamis oldugu “Banking Policy and the Price
Level” adli eserlerinde, piyasa faiz oranlarindaki degisim nedeniyle yatirimin
getirisinde meydana gelen dalgalanmalarin, g¢evrimlerin genisleme ve daralma
evrelerinde kiimiilatif bir siirecin baslamasina neden oldugunu vurgulamstir.
Robertson’a gore, Wicksell’in vurgulamis oldugu dogal faiz oram1 ve piyasa faiz
oraninin farklilasmasi nedeniyle, toplam harcamalarda da degisiklikler meydana
gelmektedir. Ona gore para politikalarinda uygulanacak degisiklikler sayesinde

cevrimler lizerinde faydali, hatta kesin sonuglar elde etmek miimkiin olacaktir.”

Hayek’e gore, para ve kredi kuruluslarmin uyguladiklart faiz oraninin
dengeden sapmasi durumunda, iretimin c¢esitli asamalar1 bu degisikliklerden
etkilenecek ve bu nedenle ileriki donemlerde krizler basgosterecektir. Ciinkii artik
yeni faiz oran1t mevcut iiretim ve gelecekteki iiretim arasindaki dengeyi saglayamaz
hale gelecektir. Bu durumda krizler, parasal faktorlerde meydana gelen degisimlerin
ekonominin geneline yansimasi ve dengesizliklere neden olmasi sebebiyle ortaya

¢ikmaktadir. %

% Nur Keyder, Para: teori, politika, uygulama, 9.bs., Ankara, Seckin Yayincilik, 2003, s. 368.

% Lars Jonung, Claes-Henric Siven, “Johan Gustav Knut Wicksell, 1851-1926,” Business Cycles and
Depressions: An Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, Garland Publishing, Inc., New York —
London, 1997, 5.720.

% Thomas Wilson, “Dennis Holme Robertson, 1890-1963,” Business Cycles and Depressions: An
Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, Garland Publishing, Inc., New York — London, 1997, s. 584.

% Friedrich A. Hayek, Monetary Theory and Trade Cycle, 3.bs., Cev. N. Kaldor ve H. M. Croome,
London, Jonathan Cape Ltd., 1933, s. 126-127.
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Hayek’e gore piyasa faiz oraninin dogal faiz oranmin asagisina diismesi iki
nedenden dolayr ortaya ¢ikabilmektedir. Birinci neden, piyasa faiz oranmnin
bankalardan veya para otoritelerinden kaynaklanan otonom bir diislis ile azalmasi,
ikinci neden ise dogal faiz oranmin iyimser bir girisimci ruh halinin, meydana
cikmasi nedeniyle yiikselmesi seklinde ifade edilebilmektedir. Yani bu durumunda
yatinm genislemesi olusacak ve sermaye mallarina olan talepte artis meydana
gelecektir. Her iki durumda da bankalarin kredi yaratabilme olanaklar1 ve dolayisiyla
girisimcilere kredi saglayabilmeleri, tiliketicileri zoraki tasarruflar1 sayesinde
gerceklesebilecek ve bu sayede daha uzun bir iiretim siirecinden bahsedebilmek

miimkiin olacaktir, %

Hayek’in yaklasimi uyarinca para otoritelerinin uyguladiklar1 politikalar
kaynakli meydana gelen kredi genislemesi, faizlerin diismesine neden olmaktadir.
Bu durum ekonomide ilave yatirimlari isaret ederken, yatirimlarin kaynagini géntilli
tasarruflarin aksine zoraki tasarruflar olusturmaktadir. Hayek’e gore kredi kaynakli
ortaya cikan bu genisleme evresinde temel problem Mises’in de cesitli defalarca

vurgulamis oldugu yanlis yatirim ve agir1 tiiketimden kaynaklanmaktadlr.95

Asagida Sekil 2 Kredi Genislemesinin Dinamiklerin’de tiretim olanaklari

egrisi, O0diing verilebilir fon arz ve talep egrisi ve Hayek ticgeni goriilmektedir.

% Janet A. Seiz, Friedrich August von Hayek, 1889-1992, s. 303.

% Roger W. Garrison, “Overconsumption and Forced Saving in the Mises-Hayek Theory
of the Business Cycle,” History of Political Economy, Volume 36, Number 2, Summer
2004, s. 126-127.
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Sekil 2 Kredi Genislemesinin Dinamikleri
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Kaynak: Roger W. Garrison, “Overconsumption and Forced Saving in the Mises-Hayek Theory of
the Business Cycle”, History of Political Economy, Volume 36, Number 2, Summer 2004, s.338.

Hayek tiggeni, {iretimin asamalarini ve zaman arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Uretim olanaklar1 egrisi iizerinde gosterilmis olan noktalar
ekonominin tam istihdamda oldugunu, denge faiz oranin ve tasarruflarla yatirimlarin
birbirine esit oldugu noktalar1 ifade etmektedir. Kredilerin genislemesi durumunda
odiing verilebilir fon arz egrisi kayarak Sa,q egrisine dogru gelecektir. Bu durumda
faizde ie’dan i’ne dogru gerileyecektir. Boylece tasarruf edenler daha az tasarruf
ederken, yatirimcilar yatirnmlarini arttiracaklardir. Tasarruflarin azalmasi {iretim
olanaklar1 egrisinde tiiketimin artmasmma neden olacaktir. Bu noktada 06diing
verilebilir fon piyasasindaki birbirine zit giicler, ekonominin tiretim olanaklari egrisi

iizerinde hareket etmesini saglayamaz ve ortogonal bir hareket sergiler.%

% Garrison, a.g.e., s. 338-339.
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Ortogonal hareketin detayli bir sekilde gosterildigi Sekil 3’de, 1 numarali
noktada digiik faiz orani tiiketimden ziyade yatirimlarn lehinedir. 2 numarali
noktaya gelindiginde asir1 tiiketimin maksimum noktaya ulastigr goriilmektedir. 3
numarali noktada ise zoraki tasarruf durumu goriilmektedir. Genisleme evresinde
baslayan ve yarilanan projeler sona ermeye baglamakta ve ayni zamanda faizlerde de
artis goriilmektedir. Genisleme evresi duraklamaya gecerken tiiketiciler iizerinde
baski olusmaya baslamakta ve asir1 yatirimlar 4. noktaya gelindiginde maksimum
seviyeye ulasmis olacaktir. Bu noktada devam eden yatirimlar ancak sona yaklagan
yatirimlardan transfer edilen kaynaklarla saglanabilecektir. 5 numarali noktada
zoraki tasarruflarin devam etmesiyle beraber tasfiyeler ve iflaslar baslar. 6, 7 ve 8.
noktalar ise ekonominin daha diisiik tiiketim ve yatirim seviyesini gosterir. Hayek bu

durumu ikinci depresyon veya ikinci deflasyon olarak tanimlamaktadir.®’

Sekil 3 Yiikselis ve Cokiis Evreleri

Siirdintilebilir
Uretim ve Yatirim
Kombinasyonlar

Kaynak: Roger W. Garrison, “Overconsumption and Forced Saving in the Mises-Hayek Theory of
the Business Cycle”, History of Political Economy, Volume 36, Number 2, Summer 2004, s.338.

7 Ae., s. 340-341.
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Is cevrimlerinin nedenlerini bankacilik islemlerine baglayan diger bir
iktisatg1, Alvin H. Hansen olmustur. Hansen’a gore talep, satin alma giiciine baglhdir.
Satin alma giicliniin kaynagi gelirdir ve gelirin kaynagi da iirlin ve hizmetlerin
tretimidir. Kisaca iiriin ve hizmetler yine iiriin ve hizmetlerle degistirilmistir. Bu
baglamda iiretimin normal akisinda devam etmesi gerekir, dalgalanmalar yaratmasi
degil. Ayrica takas ekonomilerinde is cevrimleriyle karsilasilmaz. Hansen’a gore;
herhangi bir zamanda ve herhangi bir toplumda nominal satin alma giicii elden ele
dolanan paranin miktar1 ve banka kredilerinin hacmiyle 6l¢iilmektedir. Bankalarin
olanaklar1 agisindan satin alma giicli ve dolayisiyla talep sinirli kalmaktadir. Ciinkii
bankalarin rezerv miktarlari ve banka kredilerine olan talep acisindan kredi
yaratabilme olanaklar1 smirhidir. Bankalarin satin alma giiclinii daha fazla kredi
saglayarak arttirmalari, fiyatlarin artmasina neden olur fakat reel satin alma giictinde
herhangi bir degisiklik yaratmaz. Bireylerin nominal satin alma gii¢lerinde herhangi
bir degisiklik olmaz, fakat reel satin alma giigleri diismiis olur. Banka kredilerinin
artmis olmas1 sadece talebin ve fiyatlarin degismesine, girisimcinin kar paylarinin
etkilenmesine, iiretimin degismesine ve dolayisiyla satin alma giiciiniin girisimeinin
lehine ge¢cmesi anlamina gelir. Bu da is ¢evrimlerinin temel sebepleri arasinda yer
almaktadir.”® Birikmis stoklar eriyince, maliyetler diisiince, is¢i bulmak kolaylasinca,
kredi bulma imkani kolaylasinca, faizler diisiince girisimcilerin kar beklentisi
yiikselir ve o zaman banka kredilerine basvururlar. Banka kredilerinin artmasi da
girisimcilerin satin alma gii¢lerinin artmasi anlamima gelir. Bunun sonucunda
hammadde fiyatlarina verilen fiyat teklifleri, sermaye ekipmanlari, insaatlar gibi
cesitli faaliyetler ve ayni zamanda fiyatlarda artis meydana gelir. Bu yukar1 dogru
¢ikis bankalarin kredi olanaklar1 kisitlanincaya ve riskli kredi seviyelerine ulagincaya
kadar devam edecektir. Dolayisiyla Hansen’in goriisii dogrultusunda banka
kredilerini kismamak gerekir. Sadece hacmi daraltilabilir, ¢iinkii kredilerde daralma

fiyatlarin diismesine, is hacminin daralmasina neden olacaktir.”®

Gustav Cassel 1918 yilinda yaymlanan “Sosyal Ekonomi Teorisi” adli

kitabinda, bankalarin davranisinin dalgalanmalara neden olacagin1 belirtmistir.

% Mitchell, a.g.e., 5.31-33.
* Ae.,s. 31-33.
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Fiyatlarin yilikselmeye basladigi refah evresinde, bankalar faizleri ayni oranda
arttiramazlar. Bu da yatirim mallarinin goreceli olarak ucuzlamasina ve asir1 yatirima
neden olmaktadir. Daha sonra artan para talebiyle bankalarin faizleri yiikseltmesi
sonucunda yatirnm maliyetlerinde artis meydana gelecektir. Bu da girisimciler
acisindan beklenmedik bir durum yaratir. Cassel’e gore krizlerin ortaya ¢ikmasindaki
temel sebep, baglamis girisimlerin tamamlanmasi igin gerekli olan fonlar1 elde etme

olasiliklari ile ilgili yanlis tahminlerdir.*®
1.3.5 Teknolojik Yenilik

Arthur Spiethoff, on dokuzuncu ylizyildan Once yapilan ¢aligsmalarda,
ekonomik dalgalanmalarin yukari ¢ikis ve asagi inis evrelerinin on dokuzuncu
yiizyilldan sonra yapilmis olan ¢aligmalara goére Onemli farkliliklar igerdigini
vurgulamaktadir. Ona goére on dokuzuncu yiizyila kadar ekonominin ¢ikis ve inig
evreleri savaslar, 1yi veya kotii hasatlar veya salginlar gibi soklar tarafindan meydana
gelmektedir. Oysa Spiethoff’a gore, spekiilatif ve kar amagli hareket eden ve risk
alan girisimciler, is ¢evrimlerinin ortaya ¢ikmasindaki temel unsur olmustur.
Spiethoff ekonomiyi yatirrm ve tiiketim endiistrisi seklinde ikiye ayirmaktadir.
Yatirim endiistrisi hem makine techizat ve ekipman anlaminda, hem de yatirim
mallar1 i¢in malzeme iiretiminde bulunmaktadir. Bunlar kredilerle finanse edilirken,
tilketim endiistrisi gelirler vasitasiyla finanse edilmektedir.*® Kriz evresinde yatirim
maliyetlerinin diismesi, baz1 girisimcileri yeni yatirim mallar1 endiistrisi tirtinlerinin
tiretimi konusunda tesvik edebilir. Boylece malzeme ve yatirim iiriinleri taleplerinde
bir artis gozlemlenir. Beklenen karlilik yiikselirken, bu da diger yatirimeilart yatirim
yapma konusunda cesaretlenmesine neden olacaktir. Biitiin yatirimcilarin pozitif bir
yatirim ortami yaratmalariyla beraber, kiimiilatif bir siirecte baslamis olacak ve
boylece genisleme evresi bas gosterecektir. Ancak yatirim maliyetlerinde artis ve

yatirim olanaklarmin tiikkenmeye baglamasiyla beraber, tiiketim sektdriinde isci

1% Savas, a.g.e., s. 739.

101 peter Weise, Manfred Kraft, “Arthur Spiethoff, 1873-1957,” Business Cycles and Depressions:
An Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, New York — London, Garland Publishing, Inc., 1997, s.
641.
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gelirleri artacaktir. Bu nedenle, yatirim endiistrisinin kaynaklart ve istihdami, tiiketim
endistrisine kayacaktir. Bu sebepten otiirli yatirimlar diisecek ve durgunluk meydana
gelecek ve asag1 dogru inis basgdstermeye baslayacaktir.’®? Nitekim Spiethoff’a gore
icat edilen teknolojik yeniliklerin veya bulunan yeni pazarlarin 6nemli bir rolii
bulunmaktadir.'® Zira bu faktorler, endiistrilerin karliligmi arttiracagindan otiirti
6diing verilebilir fonlarin tekrar canlanmasina neden olacaktir. Bu sayede bankalarin

kredi olanaklarinin artmasi da yeni refah devresinin baslangicini yaratacaktir.

Cassel bankacilik sistemiyle ilgili yaklasiminin yani sira, Spiethoff’un
yaklasimini biraz daha gelistirerek ekonomik dalgalanmalarin sebebini sabit sermaye
tiretiminde ortaya ¢ikan dalgalanmalar oldugu goriisiinii savunmaktadir. Ayrica
Cassel, teknolojik ilerlemenin olumlu etkilerine ve sermaye mallarina yonelen

* Teknolojik yeniliklerin s

talebin hizlandiran etkisine biiylik 6nem vermistir. ™
cevrimleri iizerindeki etkisi ile ilgili yaklasimlarda bulunmus iktisatcilar arasinda

Joseph Schumpeter ve Nasse’de yer almaktadir.

Erwin Nasse, is ¢evrimlerinde dalgalanmalara yol agan dénemli unsurlardan
birinin teknolojik yenilikler oldugu gériisiinii savunmustur.’®> Joseph Schumpeter de,
Nasse’nin de deginmis oldugu tizere teknolojik yeniliklerin dalgalanmalara yol
actigint ve is ¢evrimleri ile ilgili olarak Onemli bir rol oynadigi goriisiinii

vurgulamaistir.

Schumpeter 1939 yilinda yayinlamis oldugu “Business Cycles” adli
calismasinda Britanya, Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri’ni incelemis ve
ozellikle tekstil, demiryolu, celik, otomobil ve elektrik gibi ekonomik biiyiime
tizerinde 6nemli etkileri oldugunu diisiindiigli bes endiistriye odaklanmistir. Ona gore
ekonominin ileri gitmesini saglayan en Onemli unsur “Yeniliktir. 1% Ayrica
firmalarda g¢alisan girisimciler sayesinde yenilikler bas gosterecektir. Diger biitiin

firmalar bu yeniliklere uyum gosterecekler, fakat esas yaratict tepkiler yine

2 Ae.,s. 641.

103 Savas, a.g.e., s. 728.

A, s 739.

% A, s. 625.

106 joseph A. Schumpeter, Business Cycles: A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of
the Capitalist Process, New York, Mc Graw-Hill Book Company Inc., V.1, 1939, s. 72-73.
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girisimcilerin  yenilikgi adimlart sayesinde gelecektir. Schumpeter, yenilik
kavraminin tek bir anlam tasimadiginmi bir¢ok farklt sekillerde yenilikler
yapilabilecegini vurgulamistir. Bunlar, kimi zaman yeni bir iiriin olurken, kimi
zamanda firma agisindan yeni bir birlesme veya yeni pazarlarin bulunmasi anlamina

gelebilmektedir."®’

Schumpeter’e gore konjonktiir dalgalarini, belirsizligin besledigi yanilgilarla
ve karisik psikolojiyle biiylitmek yiizeysel ve iistlinkorii bir yaklasim olacaktir. Ona
gore bu yanilgilar ortadan kalksa bile krizler devam edecektir. Ayrica konjonktiir
dalgalarina neden olan temel sebebin az sayida enerjik is adaminin zaman zaman
yapmis oldugu yenilikler oldugu goriisiinii ortaya koymustur. Yapmis olduklar
bilimsel ve mekanik buluslarin uygulamalari, onlarin ticari ve endiistriyel kurumlarin
gelismesine yonelik calismalari, yeni iriinlerin yeni pazarlarin bulunmasi, yeni
hammaddelerin bulunmasi, ticaret yollarinin degismesi gibi bazi buluslar is
cevrimlerine neden olmaktadir. Bu yeniliklerin biiytik 6l¢iide yapilmasi is adamlarin
yapmis olduklart planlarinda degismesine neden olur. Firmalar, bu yeniliklere ayak
uydurabilmek i¢in yeni projeler gelistirirler. Bu yeni projeler i¢in almig olduklart
borglar da faizlerin yiikselmesine neden olur. Yiikselen faizler sermaye yatirnmlariyla
endiistriyel ekipmanlarin fiyatlarin1 da yiikseltir ve T{cretlerde artis yaratir. Bu
durumu takiben talepte artis meydana gelir ve tiiketim mallarinin fiyatlarinda da artig
bas gosterir. Bu genel hareketlilik tesebbiisler i¢in bir refah déneminin baglangicini
saglar ve yeni yeniliklerin canlanmasina neden olur. Bu refah dénemi piyasanin
timiinde ve biitiin {irlinlerde asir1 bir bolluk durumunun ortaya ¢ikmasina neden

olur.%®

Bu durum da, yiiksek maliyetli iiriinler ve isciler, talebin yeni iiriinlere
kaymasi, eski iiretim kaynaklarmin yeni iiretim kaynaklartyla degismesi ve benzeri
gibi olaylar, yani firmalarin faaliyetlerinde heyecan verici durumlar, sona erinceye
kadar devam eder. Ardindan yeni bir kriz ve yeniden bir diizenleme doénemi gelir.
Schumpeter, yeniliklerin neden dalgalar halinde geldigini su sekilde agiklik

getirmistir. Yenilikleri uygulayabilen ve biitiin engellere ve tehlikelere karsin yeni

97 Thomas K. McCraw, “Schumpeter’s Business Cycles as Business History,” Business History
Review, Vol.80, Summer 2006, s. 239.
198 Mitchell, a.g.e., s. 20-21
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taahhiitlerde bulunabilenlerin sayis1 ¢ok azdir ve az sayida basariya ulagmis insan

cok sayida insanin taklit edebilmesini kolaylastirmis olacaktir.'®

Hutchison, iretimde ortaya c¢ikan ilerlemelerin, ilk kullanildiklart zaman
olaganiistii bir kar yaratacagin1 ancak bu yiliksek karin, diger girisimcileri de ayni
yeniligi uygulamaya tesvik edecegini vurgulamistir. Eger gecikmeden bu yenilikleri
uygulayabilirlerse, yiiksek kardan onlar da paylarini alacaklardir. Wilhelm Roscher’a
gore, teknolojik yenilikler, rekabet eden imalatgilar arasinda bu yeniliklerden
yararlanmak i¢in bir kosusturma baslatacaktir. Bu gibi asir1 iyimser girisimler
yatirimlart énemli olgiide arttirirken, tiiketim, ozellikle talep esnekligi kiigiik olan
tarimsal triinlerin talebi, ayni hizla artmayabilir. Roscher'a gore, bir grup iireticinin
geliri diiserse, durgunluk sadece onlara 6zgii kalmayacaktir. Cilinkii onlar da baska
ireticilerden aldiklarini azaltacaklardir. Ayrica para ve kredi arzindaki degismeler de

bu durgunlugu daha da siddetlendirecektir. **°

Nasse de Schumpeter gibi, iiretimde uygulanan yeniliklerden kaynaklanan
ilerlemenin, ayni zamanda ¢esitli endiistrilerin diger kollarma da olumlu katkilar
yaratarak talepte yeniden bir canlanmaya neden olacagindan bahsetmistir. Talepteki
canlanmanin iiretim artigina yol agmasi ve dolayisiyla iiretim araglarina, bina makine
techizat gibi ¢esitli faktorlere ihtiya¢c duyulmasi ve bu sanayi kollarinda ortaya ¢ikan
artig dolayisiyla da, talepte daha da biiyiik bir artisa yol agacagindan bahsetmistir. Bu
artig da ileride daha da ¢ok artacagi beklentisi ile spekiilatif bir talep artigina yol
acacaktir.’™* Hutchison ise, Nasse’nin deginmis oldugu spekiilatif talep artigina
benzer olarak spekiilatif fiyat artiglarinin etkisini su sekilde ifade etmistir. Mallarin
fiyatlarindaki her artis, fiyatlarin daha da artacagi yolunda bir diisiinceye neden olur.
Bir¢ok insan, ileride daha yiiksek fiyattan satmak i¢in mal satin alir. Bu durum,
ozellikle kisa donemde miktari arttirilamayan mallar igin s6z konusudur. Ancak

{iretimin biitiin dallarinda, {iretim artisin1 engelleyen bazi zorluklar vardir. Uretim

199 Mitchell, a.g.e., s. 20-21.
10 gavas, a.g.e, s. 625.
U Ae. s 625
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artis1 meydana gelmeden Once, fabrikalar ve iiretim araglarinin genisletilmesi yeni

is¢ilerin bulunmasi gerekmektedir.112
1.3.6 Asir1 Yatirim Teorileri

Asir1 yatirnm teorileri Keynes dncesi is ¢evrimleri teorilerinde énemli bir rol
oynamis ancak Keynes sonrasi teorilerde arka planda kalmistir. Asir1 yatirim
teorilerinin yaklasimi uyarinca krizler, bir dnceki refah evresinden dolayr meydana
gelmekte ve nedenini de asir1 yatirimlar olusturmaktadir. Asirt yatirim teorilerini ilk

vurgulayan ¢alismalar arasinda Tugan-Baranovsky gelmektedir.*?

Mikhail 1. Tugan-Baranovsky 1894 yilinda Rusga olarak yayinladigi ve
1901°’de Almanca’ya ve 1913’de Fransizca’ya ¢evrilen “Les Crises Industrielles en
Angleterre” Ingiltere de Endiistriyel Krizler adli eseri kriz ve konjonktiir teorilerinin
ortaya ¢ikisinda bir doniim noktasi olarak kabul edilir.*** Orantisiz yatirim, yetersiz
tilketim ve gelirin esitsiz dagilimi tezlerini birlestirerek konjonktiirel dalgalanmalarin
ne zaman ortaya g¢ikacagini ve ne kadar devam edecegini aciklamaya ¢alismistir.
Tugan-Baranovski’ye gore ekonomik dalgalanmalar aslinda sermaye mallariin
iretimindeki dalgalanmalar1 kapsamaktadir. Canlanma evresi, yatirimlar ig¢in
gereksinim duyulan uyarilmis finansman kaynaklarina olan talebin asir1 artmasiyla
baslamaktadir. Daha sonra bu talep artig1, sermaye {irlinleri endiistrisine olan talebin
de artmasina neden olur ve bu da carpan etkisiyle ekonominin biitlinline dogru
yayilmaktadir. Canlanma evresi, finansman kaynaklarinin tiikenmeye baslamasi fakat
sanayi Uriinleri endiistrisindeki hareketliligin devam etmesiyle sona erer ve ardindan
durgunluk donemine gecilir. Bu siirecte yatirim mallarina olan talep azalirken bu da
endiistrilerin giiclerini ve hizlarin1 kaybetmelerine neden olur. Daha sonra finansal
kriz, yatirnmlarin azalmasi nedeniyle bir sanayi krizine déniigiir. ™™ Ciinkii Tugan-

Baronovsky is ¢evrimlerinin kaynagini yatirim harcamalarinin, onlar1 finanse etmek

12 Savas, a.g.e, s. 625.

3 Ernesto Screpani “Over Investment Theories of Business Cycles,” Business Cycles and
Depressions: An Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, New York — London, Garland Publishing,
Inc., 1997, s. 505.

1 qavas, a.g.e., s. 727.

Y Ae.,s. 727,
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icin gereksinim duyulan 06diing verilebilir fon arzina olan orant nedeniyle
kaynaklandigin1 savunmaktadir. Ayrica tasarruf seviyesinin hemen hemen sabit
oldugunu kabul etmekte ve bu sebepten 6tiirli yatirnmlar azaldiginda, faiz oranlarmin
diisecegini  vurgulamaktadir. Yatirnm miktarinin yiikselmesiyle beraber de
ekonominin genelinde kiimiilatif bir genigleme siireci baglayacaktir. Bu durum
sonucunda ise ddiing verilebilir fonlar azalacak ve faizler yiikselmeye baslayacaktir.
Bu sebepten otiirli yatirimlar kagiilmaz olarak azalacak ve tiiketim iiriinleri ve
yatinm {riinleri liretimindeki dengesizlik ise ekonomik aktivitenin daralmasina

11
neden olacaktir.**

Hawtrey ve Knut Wicksell’in ortaya koymus oldugu modellere gore
yatirnmlarda meydana gelen degisiklikler, para arzinda dalgalanmalar yaratmaktadir.
Ayrica Wicksell’in yaklagimi uyarinca para arzinda meydana gelen bu degisimler,
yatirimlar ve tasarruflarin esitlenmesi icin faiz oranini gerekli seviyenin ya iistiine, ya
da altina itecektir. Bunun sonucunda da yatirimlar ve ¢ikti, para arzinda ve banka
kredilerindeki degisim nedeniyle dalgalanacaktir.''’ Ayrica Hawtrey, uygulanacak
para politikalarinin envanter yatirimlari aracilifiyla daha biiyiik bir etki yaratacagi

gériisiindedir.118

Schumpeter, yatirimlarin banka kredileri nedeniyle dalgalanmasini, cari
tasarruflarin yatirimlart finanse etmek igin yeterli olmamasi nedeniyle gergeklesen
yatirnmlarin ancak banka kredilerinin artmasi ile finanse edilebilmesinden Otiirii
kaynaklandigini vurgulamistir. Ona gore artan banka kredileri de para arzinda artig

yaratacak ve dolayisiyla da fiyatlar ve milli gelirde artacaktir. '™

Asir1 yatinnm teorileriyle ilgili olarak, harcama c¢arpanina odaklanilmis

teorilerden de bahsetmek miimkiindiir. Bu teoriler genellikle hizlandiran modelleri

18 M. C. Howard, J.E. King “Mikhail Ivanovich Tugan-Baranovsky, 1865-1919,” Business Cycles
and Depressions: An Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, New York — London, Garland
Publishing, Inc., 1997, s. 698.

7 Todd A. Knoop, Recessions and Depressions: Understanding Business Cycles, London, Praeger
Publisher, 2004, s. 33.

18 Michael C. Lovell, “Researching Inventories: why haven’t we learned more,” (Cevrimici)
http://mlovell.web.wesleyan.edu/Publications/invenwhwem.pdf, 27.09.2011, s. 1.

119 Miikerrem Hig, Biiyiime ve Gelisme Ekonomisi, 1994, Filiz Kitabevi, s. 59.
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olarak adlandirilmaktadir. Yiiksek yatirimin toplam ¢iktiyr arttiracagi ve bunun
sonucunda da harcamalarin artacagi ve ardindan da yatirimlarda ve ¢iktida ilave artis
yaratacagl goriisii lizerinde yogunlagmaktadirlar. BoOylece yatirnmlarda meydana

gelen ufak bir artis daha sonra ¢iktida daha biiyiik bir artis ile sonu<;lanmak‘[adlr.120

Keynes’e gore, asirt yatirim kavrami net bir anlam tagimamaktadir. Ona gore
asirt yatirim durumu bir yandan beklentilerin kotli etkilenmesine neden olabilirken
diger taraftan issizligin yiiksek oldugu donemlerde hi¢ gerek de duyulmayabilir.
Hatta 6yle bir an olur ki, sermaye mallari asir1 bollasir ve ekonomi tam istihdamda
olsa bile yeni yatinmlarin gerceklesmesi beklenemez bile. Bu sebepten otiirti, asiri
yatirim durumu séz konusuysa, artitk o noktadan sonra yapilacak her bir yatirim,
kaynaklarin gereksiz yere kullanilmasi anlamina gelecektir. Bu durumda ¢6ziim
faizleri yiikselterek saglanamaz, ciinkii diger taraftan yiiksek faiz nedeniyle bazi
faydali yatirimlara da engel olunmus olacaktir. Bu durum ise, tilketim megilinin daha
da azalmasina neden olur. Oysa gelirin yeniden dagilimim saglayacak veya tiikketim
megilini uyaracak adimlarin atilmasi daha etkili olacaktir. Asir1 yatirimlarla ilgili
olarak kabul edilen goriis, konjonktiiriin refah evresinin dogasindan kaynakladigi
seklindedir. Keynes’e gore ise, toplumun sermayenin asiri bollasmasi nedeniyle
kaynaklar1 etkin kullanamamasindan degil, hayal kirikligi yaratan beklentilerin
ortaya ¢ikmasiyla istikrarsiz ve kabul edilemeyecek kosullarda yatirim

yapilmasindan kaynaklammaktadlr.121
1.3.7 Reel is Cevrimleri Teorisi

1960-1970°1i yillarda parasal soklar ¢cevrimi yaratan birincil unsur olarak ele
alinmaktaydi. Ancak daha sonra yapilan arastirmalarda reel is ¢evrimleri olarak
adlandirilan arz yonlii yaklasimlara yer verilmesiyle birlikte is ¢evrimleri farkli bir
acidan ele alinmaya baslanmustir.?? Is ¢evrimlerine neden olan faktorler bakimimdan

parasal unsurlardan ziyade reel unsurlarin 6nem kazanmasinda iki 6nemli iktisadi

20 Hi¢, a.g.e., s. 59.
121 Keynes, a.g.e., s. 320-321.
122 Snowdon ve Vane, a.g.e., s. 294.
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olayin etkisi oldugundan bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan ilki 1970’11 yillarda
yasanan ve “petrol krizi” olarak adlandirilan, petrol fiyatlarindaki artis olmustur. Bu
artisa baglantili olarak yasanan arz soklari, makro ekonomik istikrarsizligin
aciklanmasinda arz yonlii faktorlerin 6neminin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Diger
taraftan artan igsizlige karsin talep yonlii modellerin yetersiz kalmasi ve enflasyonun
hizla artiyor olmasi iktisat¢ilarin arastirmalarinda mikro temellere dayanan arz yonlii
iktisat politikalarina yonelme zaruriyetini dogurmus‘[ur.123 Ayrica yasanan yiiksek
enflasyon oranlarina karsin, Keynesyen iktisat politikalarinin is ¢evrimlerine neden
olan unsurlart agiklamakta uygun bir politika arac1 olmadig1 goriisiinii vurgulayan

bir¢ok iktisate¢1, arastirmalarini farkli yaklagimlara yt')neltmis‘[ir.124

Yeni-klasik okulunun gelistirmis oldugu ve is ¢evrimlerini teknolojik
yeniliklerle iligkilendiren bu modelin temelleri 1980°li yillarda Charles Ploser,
Edward Prescott gibi iktisatcilar tarafindan atilmistir.’”® Aslinda teknolojik
yeniliklerin is ¢evrimleri lizerinde biiyiik etkisi oldugu goriisii daha once bir¢ok
iktisat¢l tarafindan vurgulanmistir. Daha 6nceki boliimlerde deginilmis olundugu
tizere Joseph Schumpeter teknolojik yeniliklerin 6nemini vurgulayan iktisatgilar
arasinda yer almaktadir. Solow 1957 yilindaki ¢aligmasinda teknolojik degisimi
iiretim fonksiyonunun kaymasina neden olacak unsurlar seklinde tanimlamistir. Bu
kaymalar tiiretimin yavaslamasi, hizlanmasi, is giiclinlin verimliligini arttiracak
egitimler gibi ¢esitli etkenlerden kaynaklanabilmektedir. Solow’a gore iretim
fonksiyonunun kaymast seklinde ifade edilen teknolojik degisimler c¢ikt1 da
degisimlere neden olmaktadir.**® Daha sonra Kydland ve Prescott, Long ve Plosser
gibi iktisatcilar reel is ¢evrimleri teorisinin gelistirilmesi konusunda literatiire biiyiik

katk1 saglamiglardir.

Finn E. Kydland ve Edward C. Prescott, 1982 yilinda yaymlamis olduklari

“Time to build and Aggregate Fluctuations” adli c¢alismasinda is c¢evrimlerini

2 A, s 299.

124 Charles 1. Plosser, “Understanding Real Business Cycles,” Journal of Economic Perspectives,
Vol.3, No.3, Summer 1989, s. 51.

125 Merih Paya, Makro lktisat, 2. bs., Istanbul, Filiz Kitabevi, 2001, s. 430.

126 Robert Solow, “Technical Change and the Aggregate Production Function,” The Review of
Economics and Statistics, VVol.39, No.3, Aug. 1957, s. 312.

47



tiimiiyle arz yonlii yaklasimlarla agiklamaya calismislar ve is c¢evrimlerine neden
olan unsurlarin toplam talep kaynakli oldugunu vurgulayan hakim goriigiin tamamen
disinda bir yaklasim getirmislerdir.**” John B. Long ve Charles I. Plosser ise 1983
yilindaki “Real Business Cycles” adli ¢alismasinda, Kydland ve Prescott’dan farkli
olarak cevrimleri yaratan unsurlar1 sadece reel faktorler olarak smirlamak yerine
parasal wunsurlar gibi diger faktorlerin de Oneminin karsilastirmali olarak
degerlendirilmesi agisindan reel faktorlerin biiyiikk yarar saglayacagi goriislinii

Vurgulrclmlslardlr.128

Reel is cevrimleri modelleri, toplam ekonomik degiskenleri bircok bireyin
tiretim olanaklar1 ve kaynak kisitlarina gore faydalarini maksimize etme kararlarinin

bir sonucu olarak degerlendirme:ktedir.129

Bu kurama gore, is ¢evrimleri farkli bircok
ekonomik aktdriin optimal kararlarina bagl olarak ortaya cikan bir genel denge
sonucudur. Reel is ¢evrimi modellerinde ¢evrimlere neden olan en 6nemli faktor,
tiikketicilerin cesitli soklar karsisinda yapmis olduklari tasarruf / iggiicii tercihleridir.
Zira ekonominin iiretim kapasitesinde artig yaratacak bir teknoloji, ya da toplam
faktor verimliligi soku karsisinda tiiketiceler bugiinkii tiiketim ve yatirim taleplerini
arttirarak bu tiir bir sokun zaman icinde yayilmasmni saglarlar.’*® Bu modellerde

verimlilik soklariyla beraber emek soklar1 da dnemli bir yer tutmaktadir.*®*

Kydland ve Prescott, teknoloji parametresi olarak ele aldiklar1 A’nin zaman
icerisinde diizenli bir sekilde artmasi durumunda, ¢ikti, yatirim, tiiketim, isgiicli
verimliligi ve sermaye stogu degiskenlerinde birbirlerine kiyasla yaklasik degisimler
gosterirken,  istihdamdaki  degisimin  az  miktarda  artis = gOsterdigini

vurgulamaktadir.**?

127 snowdon ve Vane, a.g.e. s. 294.

1281 ong ve Plosser, a.g.e, s. 68.

129 p|osser, a.g.e., s. 53

130 Sumru Altug, “Tiirkiye’de ve Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde is Cevrimleri,” Eyliil, 2009,
(Cevrimigi) http://nome.ku.edu.tr/saltug/public_html/altug0015.pdf ,13 Aralik 2011.

131 Matthew D. Shapiro, Olivier J. Blanchard, Michael C. Lovell, “Investment, Output, and the Cost of
Capital,” Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1986, No.1, 1986, s. 148.

132 Kydland ve Prescott, a.g.e, s. 13509.
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Bu noktada teknolojik degisimler disinda arz yoniinde verimlilikte degisime

neden olabilecek ¢ok cesitli soklardan bahsetmek de miimkiindiir. Bunlar;***

a) Tarmmsal ftretimin etkilenmesine neden olabilecek fiziki kosullarin
olumsuz bir sekilde degismesi. Ornegin dogal afetler, depremler, sel ve
kuraklik bu tip soklara 6rnek olarak verilebilir.

b) Enerji fiyatlarinda meydana gelen belirgin bir degisim. 1973 ve 1979
yasanan petrol fiyatlarindaki artis, ardindan 1986’da meydana gelen diisiis
gibi.

c) Savaglar, politik kargasa, is¢i grevleri gibi ekonominin performansini ve
yapisini bozan soklar.

d) Hiikiimet diizenlemelerinde yapilan bazi degisiklikler. Ornegin ithalat
kotalarinda degisiklik yapilmasi.

e) Sermaye ve istihdam gibi girdilerin, yeni yonetim uygulamalarinin, yeni
iriin ve yeni tUretim tekniklerinin gelistirilmesinin neden oldugu

verimlilik soklari.

Reel is ¢evrimleri teorisi {izerine ¢alisan teorisyenler her ne kadar ekonomide
gozlemlenen birgok reel sok oldugu goriisiinii prensipte kabul etselerde uygulamada
tretim soklart egemen, hatta durgunluga neden olan tek sebep olarak

goriilmektedir.***

Daha o6ncede vurgulanmis oldugu iizere reel is ¢evrimleri teorisi
teknolojik gelisme oraninda rastlantisal olarak meydana gelen biiyliik c¢aph
dalgalanmalarin ¢evrimlere neden oldugu varsayimi iizerine dayanmaktadir. Uretim
fonksiyonuna gelen arz soklari, toplam ¢iktida ve istthdamda g¢evrimlere neden
olurken, rasyonel bireyler emek arzi ve tiikketim kararlarinda degisiklikler yaparak

goreceli fiyatlarinda degismesine neden olmaktadirlar.*®

Diger taraftan yeniliklerin uygulanmasi Oncelikle emegin verimliligini
arttiracak, ardindan da iretimde artis meydana gelecektir. Bu durum istihdamin

artmasina neden olurken, iicretlerdeki artig da gelirin artmasini saglayacaktir. Ancak

133 Snowdon ve Vane, a.g.e., s. 304.
134 Abel ve Bernanke, Macroeconomics, 4.bs, USA, Addison Wesley, 2001, s. 358.
135 Snowdon ve Vane, a.g.e., s. 297.
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ticretlerde gozlemlenen bu artis iiretim ve istihdamda biiyiik dalgalanmalarin ortaya
¢ikmasina neden olacaktir.*® Asagida Sekil 4’de tiretim fonksiyonunun kaymasina
neden olan pozitif bir teknolojik sokunun emegin marjinal verimliliginde ve emek
talebinde nasil bir kaymaya neden oldugu goriilmektedir. Istihdam da ne kadar bir
artis olacagr emek arzinin elastikiyetine ve cari yildaki {icretlere baglidir. Reel
ticretlerde meydana gelen kiiciikk konjonktiir yonlii oynamalar, istihdamda yine

konjonktiir yonlii biiyiik oynamalara neden olmaktadir.™*’

Sekil 4 Teknoloji Sokunun Etkisi

A "= A'F(K,L) Y.
Y=AFKL)
Yz """""""""""""""""""""
Y, [T
U8 ()
(W/P),
(W/P),
> L

Kaynak: Brian Snowdon, Howard R. Vane, Modern Macroeconomics: Its Origins, Developments
and Current State, UK, Edward Elgar Publishing Limited, 2005, 5.318

3% Eralp Polat, Konjonktiirel Dalgalanmalar ve Sermaye Piyasasi1 - IMKB Ornegi, istanbul,
IMKB Yayinlar1, 2005, s. 107-108.
37 Snowdon ve Vane, a.g.e., s. 313.
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Sekil 4’de goriildiigii lizere pozitif bir teknoloji sokunun ¢ikti, reel faiz orani
ve reel iicretler iizerindeki etkisi goriilmektedir. Baslangi¢ denge noktas1 dort sekilde
de a noktasiyla ifade edilmistir. Pozitif bir teknoloji soku Ys; egrisini Ysy’ye
kaydirirken diger taraftan tiretim fonksiyonu AF(K,L)’den A*F(K,L)’ye yiikselmistir.
Pozitif teknoloji sokunun bir diger etkisi emek arz ve talep egrisi iizerinde
goriilmektedir. Gelen sokun emegin marjinal verimliligini arttiracagindan otiiri,
emek talebi egrisi saga dogru kayarak Di;’den Dy ,’ye gelirken, emek arz egrisi ise
sola kayarak Si,’ye gelecektir. Ancak bu durum faiz oraninin r;’den r,’ye diismesine
neden olur. Boylece yeni denge noktasi arttk b noktasiyla ifade edilecektir.
Ozetlemek gerekirse, pozitif bir teknoloji soku reel ¢iktiyr arttirirken, reel faiz
oranini diistirmektedir. Diger taraftan emegin verimliliginde ve reel ticretlerde de

artisa neden olmaktadir.*®

Bu durumda daha 6nce is g¢evrimlerinin kaliplasmis
gerceklerinde deginilmis olan reel {icretlerin ve emegin verimliliginin konjonktiir

yonlii oldugu ifadesiyle ortiisen bir durum sergilemektedir.

138 Snowdon ve Vane, a.g.e., s. 316.
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BOLUM 2

ENVANTER YATIRIMLARI VE i$ CEVRIMLERI

Yatirimlar1 genel anlamda ti¢ ayr1 baslik altinda toplamak miimkiindiir. Sabit
yatirimlar, konut yatirnmlar1 ve stok yatirimlari. Sabit yatirimlar ¢iktiyla pozitif
yonlii, sermaye stoguyla negatif yonlii iligkilidir. Ayrica gesitli finansal parametrelere
baglidir. Konut yatirimlari ise genellikle konjonktiire karsit yonlii hareket eder ve
kredi olanaklarinin var olup olmamasina baglidir. Konut yatirimlar1 agisindan kisa
donemli faizlerle, uzun donemli faizler arasindaki fark ve insaat maliyetinin kira
fiyatlarina orani 6nemlidir. Ayrica planlarin yeniden diizenlenmesinde harcanabilir
gelirin de Oonemli bir rolii bulunmaktadir. Envanter yatirimlari, arzu edilen stok
miktar1 ile bir Onceki donemden kalan mevcut stoklar arasindaki fark olarak
tammmlamak miimkiindiir. Arzu edilen stoklar Oncelikle satislara, daha sonra ise

yerine getirilmeyen sipariglere bagh olarak degismektedir. 139

Keynes’e gore stoklar da kendi i¢inde iki kategoriye ayrilmaktadir. Bunlardan
ilki “Calisma Sermayesi” (Working Capital) digeri ise “Likit Sermaye” (Liquid
Capital). Keynes ¢alisma sermayesini biitiin tirtinlerin toplami seklinde ifade etmistir.
Bir baska deyisle ¢alisma sermayesi, {iretim siirecindeki karsilasilabilecek
aksakliklara veya mevsimsel dengesizliklere kars1 ortaya ¢ikabilecek riskleri bertaraf
edebilmek icin gereksinim duyulan minimum stok miktaridir. Likit sermaye ise,
gereksinim duyulandan c¢ok daha fazla bulundurulan stok fazlasini ifade

etmektedir.**°

Ayrica stoklar sabit yatirimlara gore daha kisa omiirlii olmasi sebebiyle, arzu
edilen seviyelere daha cabuk intibak etmektedirler. Fakat bu seviyelere intibaki
kismen dogru yapilmis satig tahminlerine, kismen de iiretimin beklenmedik satis

degisikliklerine ne kadar ¢abuk tepki verdigine bagli olacaktir.*!

9 Evans, a.g.e., s. 7.

10 Abramovitz, a.g.e., s. 14.

141 zarmowitz, Business Cycles: Theory, History, Indicators and Forecasting, Chicago, The
University of Chicago Press, 1992, s. 41.
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GSYIH'nin kalemleri igerisinde, yatirrm kalemi konjonktiir yonlii olup
GSYIiH’de ki degisimin temel gdstergesi olarak ifade etmek miimkiindiir.*** Bu
nedenden Otiirii is ¢evrimleriyle ilgili olarak yatirnmlarin 6nemli bir roli
bulunmaktadir. Ayrica yatinm harcamalari ekonominin fiziksel sermaye stoguna
hangi hizla ilavede bulundugunu belirleyerek ekonominin uzun dénem biiyiime ve
verimlilik performansinin belirlenmesine yardimci olmaktadir. Boylece yatirim
harcamalarindaki dalgalanmalarin iktisadi ¢evrimlerde, bir baska deyisle GSYIH da,
meydana gelen dalgalanmalarin 6nemli bir boliimiini agiklamasi bakimindan da
etkisi biyiiktiir."*®* Ancak GSYIH’nin yatirim, devlet harcamalari ve net ihracat gibi
kalemlerinin sergilemis oldugu hareketler herzaman GSYIH ile benzerlik
gostermeyebilirler. Dolayisiyla is ¢evrimleri baglaminda her bir parametrenin
hareketinin ayr1 olarak tahlil edilmesi gerekmektedir. Ancak yatirnmlarin is
cevrimleri tizerindeki etkisi goz Oniinde bulunduruldugunda yatirnm kalemlerinin
sergiledigi hareketler ayrica onem tagimaktadir. Zira yatirimlarin volatilitesinin,
GSYIH’nin diger kalemleriyle kiyaslandiginda daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan yatirnmlarla beraber dayanikli tiiketim mallar1 da is g¢evrimleri
tizerinde yliksek bir volatilite sergilemektedir. Ancak bunlarin disinda dayanikli
olmayan tiikketim mallarinin, devlet alimlarinin ve net ihracatin, is ¢evrimleri
iizerinde hasilaya gore volatilitelerinin daha diisik oldugu gézlemlenmektedir.***
Stoklar agisindan da ele alindiginda dayanikli tiikketim mallarinin volatilitesinin,
dayanikli olmayan tiikketim mallarinin volatilitesinden daha yiiksek oldugu

bilinmektedir.**®

Zarnowitz 13 ¢evrimlerinin merkezinde ¢ faktoriin yer aldigimi ifade
etmektedir. Bunlar, isletme karlari, yatirnmlar ve kredilerdir. Bu etkenlerin, is
¢evrimlerinin inis ve ¢ikis evrelerinin agiklanmasinda 6nemli etkileri bulunmaktadir.
Ancak yinede bu ii¢ 6nemli degisken igerisinde, yatirim harcamalarinin etkisi 6n

plana ¢ikmaktadir. Firmalar ve hane halklar1 tarafindan gergeklestirilen ve toplam

2 Knoop, a.g.e., s. 18.

3 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer, Makroekonomi, Cev. Salih Ak, Mahir Fisunoglu, Erhan
Yildirim, Refia Yildirim, Istanbul, McGraw-Hill — Akademi, 1998, s. 352.

1% Knoop, a.g.e., s. 19.

1% yi Wen, “Understanding the Inventory Cycle,” Journal of Monetary Economics, Vol. 52, 2005,
s. 1553.
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talebin bilesenlerinden olan yatirim harcamalarinin, ekonomik dalgalanmalarda
birincil olarak hareketlenen, en ¢ok dalgalanan ve en degiskenleri olmasi nedeniyle

yaratacagi etki de bir o kadar 6nemli olacaktir. 146
2.1 Yatirnmlarin Dalgalanmasina Neden Olan Faktorler

Yapilan caligmalar gostermektedir ki yatirimlarin is cevrimleri iizerinde
biiyliik ol¢iide Oonem arz etmesinin ardinda cok cesitli etkenler bulunmaktadir.
Bunlardan bazilarini, sermayenin kithigi, tarimsal unsurlar, beklentiler veya

hizlandiran prensibi seklinde siralamak miimkiindiir.

Tugan-Baranovski’ye gore krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan unsurlarin
baginda sermayenin kitligi gelmektedir. Ona goére, bu durum refah devresinde, kredi
olanaklarinin giderek azalmasi, finansman sikintilarinin ortaya ¢ikmasi ve
yatinmlarin gittikge zorlagmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sikintilar da, refah
devresinin artik sona ermesine ve krizle sonuglanmasina neden olacaktir. Kriz
donemlerinde ¢ok az sayida is adami bor¢lanmayi tercih edeceginden otiirii de
faizlerde bir diisiis meydana gelecektir. Dolayisiyla, tasarruf sahipleri tasarruflarini
daha verimli degerlendirme diisiincesiyle yatirim olanaklarina dogru ydneltmeye
baslayacaklardir. Boylece alinan bu borglar daha biiyiik alimlara olanak saglarken,
bu sayede artik refah donemi de tekrar baglamis olacaktir. Fakat daha sonra mevcut
fonlarin azalmasiyla beraber sermaye yeniden kitlasacak ve sirada bekleyen
yatirimlar finanse edilemez hale gelecektir. Bu sefer faizlerin asirt yiikselmesi,
bankalarin rezervlerinin kritik seviyelere inmesine neden olacak ve iiretim i¢in yeni
siparigler gelmemeye baslayacaktir. Boylece refah devresi sona ermis ve tekrar krizle

sonuclanmus olacaktir.*’

Yatirimlarin etkisine vurgu yapan bir diger calisma, Keynes tarafindan
gerceklestirilmistir.  Keynes, Jevons’un Solar dalgalanmalarin is ¢evrimleri

tizerindeki etkisiyle ilgili yaklasimimi farkli bir sekilde ele alarak, yatirimlarla

18 Victor Zarnowitz, “Theory and History behind Business Cycles: Are the 1990s the Onset of a
Golden Age?,” The Journal of Economic Perspective, Vol.13, No.2, Spring 1999, s. 73.
17 Mitchell, a.g.e., s. 23-24.
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iliskilendirmektedir. Ona gore, solar dalgalanmalarin is ¢evrimleri tizerinde ki etkisi,
tarimsal iriinlerin stogunun etkilenmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu goriisten
yola ¢ikarak da, yatirimlara ilgili bir baglantis1 oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica o
donemde, yatirimlarda ki degisimle ilgili en 6nemli faktoriin tarimsal iirlinlerin
stogunda ki dalgalanmalar oldugunu belirtmektedir. Keynes’e gore tarimsal iiriin
stoklarinda yildan yila meydana gelen dalgalanmalar, cari yatirim oraninda meydana
gelen degisimlerin nedenleri arasinda yer alan en 6nemli unsurlardan bir tanesini
olusturmaktadir. Ayrica, tarimsal yatirimlarda bir yilda yapilacak olan ilaveler ve
daha sonraki yilda yapilacak olan eksiltmeler arasindaki farkin biiyiik olmasi yatirim
dalgalanmalar1 iizerinde O6nemli bir etki yaratmaktadir. Keynes’e gore, ozellikle
tarimsal iiretimin hakim oldugu iilkelerde bu farkin yatirim dalgalanmalarina neden
olan diger faktorlerle karsilastirildiginda daha da biliyiik bir etkisi oldugu

gozlenmektedi.**®

Keynes tarimsal iriinlerin stoguyla, yatirnmlar arasindaki iliskinin dnemine
deginmesinin ardindan bir bagka onemli etkiyi daha vurgulamaktadir. Bu baglamda
Keynes, yatirimlarla tiikketim megili arasinda ki iliskiye temas etmektedir. Ciinkii ona
gore yatirimlarda meydana gelen herhangi bir artigin, tiiketim megilinin degismesiyle
dengelenmemesi durumunda istihdamda da dalgalanmaya neden olacaktir. Ancak
Keynes yine de yatirimlarda veya sermayenin marjinal verimliliginde meydana gelen
dalgalanmalarin her birinin dongiisel yapiya sahip olamayacagini, yalnizca bir istisna
olarak tarimsal dalgalanmalarin sadece dongilisel hareketler sergileyebilecegi

oo v e us 14
gorlislinii savunmaktadir. ’

Ayrica Keynes’e gore beklentilerin de yatirimlar {izerinde 6nemli bir etkisi
bulunmaktadir. Ancak yine de en 6nemli vurguyu faizlerin dalgalanmalar iizerinde ki
etkisine ve sermayenin marjinal verimliligine atfetmistir. Ona gore, sermayenin
marjinal verimliligi sadece mevcut sermaye mallarinin bolluguna veya kitligina gore

ya da tiretim maliyetlerine gore degil, sermaye mallarinin gelecekteki degeriyle ilgili

%8 Keynes, a.g.e., s. 329.
9 Ae.s. 314,
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beklentilere de bagh oldugunu savunmaktadir.

Dayanikli tiiketim mallar1 (durable
asset) ile ilgili olarak da yeni yatirimlardan bahsedebilmek i¢in, gelecekteki degeriyle
ilgili beklentilerin 6nemli bir rol oynayabilecegini belirtmektedir. Ancak yine de
Keynes beklentilere gore hareket etmenin ¢ok da giivenilir olamayacagi goriisiini
savunmustur. Ciinkii ona gore beklentiler her an degisebilmektedir. Ayrica Keynes,
alisila geldigi lizere kriz kavramini agiklarken, beklentilerden ziyade hem ticari hem
de spekiilatif amagh olarak artan para talebi nedeniyle faiz oraninin da 6nemli bir
etkisi olduguna deginmektedir. Fakat kimi zaman faiz oranlarinin krizler {izerinde
cok etkili bir rolii oldugunu kabul etse de, yine de Keynes’e gore krizlerin
aciklanmasinda dncelikli etkinin faizlerin asir1 yiikselmesi degil, sermayenin marjinal

verimliliginin aniden diismesine bagli oldugunu savunmaktadir.™

Ciinkii ona gore
sermayenin marjinal verimliliginin birdenbire diismesi ve gelecekle ilgili
belirsizlikler, likidite tercihinin aniden yilikselmesine ve faiz oranlarinin artmasina
neden olmaktadir. Faizlerde meydana gelen bu artis nedeniyle de yatirimlarda ciddi
bir diistisle kars1 karsiya kalinacaktir. Daha sonra faizlerin tekrar diismesiyle beraber,
yeniden refah evresine gegilebilir ancak bu siire¢ ¢cok da kolay gergeklesmeyecektir.
Ciinkii refahin tam anlamiyla gerceklesebilmesi i¢in giiven ortaminin da saglanmasi
gerekmektedir. Fakat tekrar giivenin kazanilmasi i¢cin zaman gerekeceginden otiirt,
safi parasal politikalar tam anlamiyla etkili olamayabilir. Dolayisiyla Keynes’e gore
bdyle bir ¢okiintiiden sonra tekrar refah evresine gecebilmek i¢in belirli bir zaman
gecmesi gerekmektedir. Yatirimlarin gelecekte beklenen getirisinin diisebilecegi
sliphesinin baslamas1 ve dayanikli tiikketim mallarinin stoklarinin giderek artmasiyla

beraber, genisleme evresi de sona erecektir. Boylece Keynes’e gore krizler,

genisleme evresinin son bulmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.*?

Bu sebepten otiirii Keynes’e gore zaman onemli bir etkendir ve ¢6ziim
bulunmasi gereken unsurlar arasinda yeralmaktadir. Ona gdre zaman unsurunun
aciklanmasi da sermayenin marjinal verimliliginin canlanmasini saglayacak etkilerde

aranmast gerekmektedir. Bu canlanmanin saglanmasinda iki onemli etkinin rolii

%0 Keynes, a.g.e., s. 315.
L Ae.,s. 315.
2 Ae., s. 316-317.
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bulunmaktadir. Bunlardan ilki biliyiime oraniyla da alakali olan dayanikli tiikketim
mallari, digeri ise stok fazlasina iliskin koruma maliyetleridir. Birinci etkende kriz
donemlerinde dayanikli tiikketim mallarinin stoklarinin siirekli olarak artmasi ve
gelecekte cari hasilanin diisebilecegi endisesi hayal kirikliginin ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir. Ayrica cari iiretim maliyetlerinin gelecekteki tiretim maliyetlerinden
daha yiiksek oldugunun diistiniilmesi, sermayenin marjinal verimliliginin azalmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle sermaye bollasacak ve tekrar sermaye yetersizligi bas
gosterinceye kadar belirli bir zaman gegecektir. Bu zaman araligini, veri bir ddonemde
sermayenin ortalama dayanikligmin istikrarli bir fonksiyonu olarak tanimlamak
miimkiindiir. Bir diger 6nemli unsur da stok fazlasinin neden oldugu maliyetlerden

kaynaklanmaktadir.'>

Zira kriz sonrasinda yatirnmlarin aniden kesilmesi,
tamamlanmamis mamul stoklarinin da birikmesine neden olacaktir. Daha sonra
fazlalagan bu stoklar1 eritmek negatif yatirrm anlamina gelecektir ki, bu da istihdam
acisindan biiyiik bir kayip yaratacaktir. Ayrica konjonktiiriin daralma sathasinda
¢iktinin daha da azalmasina neden olan isletme sermayesinin azalmasi da, yine
negatif yatirima neden olmaktadir. Bu etki resesyon safhasina gegildiginde ¢ogalarak
daha da giiclii bir etki yaratacaktir. Bu safthanin ilk asamalarinda yatirimlar bir siire
daha devam edecek ve bu sayede artan stoklar, yatirimlarin kesilmesi durumunda
isletme sermayesini dengeleyici bir rol {istlenecektir. Ancak diger safhalara

gecildiginde, hem envanter yatirnmlari hem de isletme sermayesi azalacak ve bu

siirec refah safthasi baslayincaya dek devam edecektir. 154

Keynes’in konjonktiir teorileriyle ilgili olarak ortaya koymus oldugu bulgular
daha sonralari Samuelson’un ¢arpan-hizlandiran modelinde ele alinmistir. Bu modele
gore yatirimlardaki otonom bir artis sonucu ortaya c¢ikan ve carpandaki artisla
uyarilan tiiketim harcamalar1, milli geliri arttirmaktadir. Milli gelirdeki bu artis da,
hizlandiran nedeniyle yatirimlarda belirli bir oranda artisa neden olacaktir. Bu artis,
oncelikle tiiketim harcamalarin1 ve dolayisiyla da milli geliri uyaracaktir. Milli
gelirin uyarilmasiyla beraber tekrar yatirimlar uyarilacak ve bdylece kiimiilatif

siirecin ortaya ¢ikmasina yol agacaktir. Ancak canlanma evresi olarak

153 Keynes, a.g.e., s. 318.
A, s. 318.
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tanimlanabilecek bu siire¢ tiiketim harcamalarinin azalmasiyla beraber yavas yavas
son bulacaktir. Ciinkii tiiketim harcamalari, milli gelir igerisinde ¢ok biiyiik bir yer
tutmaktadir. Tiiketim harcamalarindaki artis yavasladigi icin, milli gelirdeki
bliylimede zamanla yavaslar. Bu sebepten oOtiirii hizlandiran teorisine gore,
yatirnmlarda yavaglayacaktir. Yatirimlarin yavaslamasinida kriz evresinin baglangici
olarak aciklamak miimkiindiir. Kriz evresine gegildikten sonra tiiketim
harcamalarindaki gerileme yatirimlari, yatirimlardaki gerileme de tiikketimi azaltarak
asag1 dogru yonelen kiimiilatif siireci hizlandiracaktir. Ancak tiikketimdeki gerilemede
belirli bir siire sonra yavaslayacagindan Otiiri yatirimlardaki gerileme de
yavaglayacaktir. Carpan-hizlandiran yaklasimi konjonktiir teorileri agisindan énemli

bir role sahiptir.*®

Albert Aftalion hizlandiran prensibini vurgulayan ilk iktisat¢ilardan biri
olmustur. Aftalion disinda hizlandiran prensibinin temelini atan ¢aligmalarin basinda,
Bickedike, Hawtrey ve Clark’t da siralamak miimkiindiir. Clark ¢aligmasinda, tren
yolu trafiginde ve vasita alimlarinda meydana gelen dalgalanmalar1 incelemistir.
Onun bu c¢alismasi basit hizlandiran modelinin ilk adimlar1  olarak
nitelendirilmektedir. Ona gore sermaye ve hasila arasinda sabit bir oran
bulunmaktadir. K, arzu edilen sermayeyi ifade ederken Y ise hasilay1 ifade
etmektedir. **°

K.Y, =«
K, =aY,

Sermaye stogundaki degisim net yatirimi ifade ettiginden otiirti

1% paya, a.g.e., s. 426.
1% Evans, a.g.e., s. 82.
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|« =AY, seklinde ifade etmek miimkiindiir.

Bir baska deyisle, yatirimlar hasiladaki degisimle dogru orantilidir. Diger bir
ifadeyle hasila seviyesi yiiksek ancak herhangi bir sekilde artis sergilemiyorsa net
yatirimlar sifir olacaktir. Hizlandiran modeliyle ilgili bir baska yaklasim da,
beklentilerin de modele dahil edilmesiyle gergeklesmistir. Beklentilerin yatirim
lizerindeki etkisini vurgulamay1 amaclayan bu yaklasimda t yilindaki hasilanin Y%
olacagini bekleyen firmalarmn, bu hasilay: iiretmek icin a Y% kadar bir sermayeye
sahip olmak istedikleri kabul edilir ve dolayisiyla da hizlandiran modeli asagida

gosterilmis oldugu sekliyle tekrar ifade edilmistir. **’
Inet = a(Yte _Ytil)
| = AY?

Hizlandiran modeli ister gerceklesen hasila, ister beklenen hasila {izerinden
formiile edilsin, yinede bazi 6nemli elestirilere maruz kalmistir. Elestirilerden biri,
yatirimi etkileyen 6nemli unsurlardan biri olan faiz haddinin hizlandiran modelinde
timiiyle ithmal edilmis olmasi ve dolayisiyla da modelde ulasilan sonuglarin teorik
eksiklikler icermesinden otiirii getirilmistir. Ikinci elestiri ise modelin sermaye-hasila
oranini sabit olarak kabul etmesinden kaynaklanmaktadir. Diger bir elestiri de,
hizlandiran modeli, firmalarin siirekli olarak tam kapasitede ¢alistiklarini
varsaymakta ve dolayisiyla hasilada meydana gelen herhangi bir artisa Kkarsin
firmalarin ilave tiretim kapasitesine gereksinim duymasia neden olmaktadir. Bu
nedenden otiirii de net yatimlarda da artisa yol agmaktadir.’®® Clark’a gore de
firmalarin atil kapasitesinin olmas1 durumunda hizlandiran ilkesi tam anlamiyla etkin
olamayacaktir.™ Bu da, durgunluk ddnemlerinde firmalarin tam kapasitelerini
kullanamamalar1 ve dolayisiylada atil {retim kapasitesine sahip olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu durumda firmalar, hasilada meydana gelecek bir artis

mevcut kapasitelerini kullanarak karsilayacaklardir. Firmalarin ilave {retim

Y7 Evans, a.g.e., 5.82
158 Brdal M. Unsal, Makro iktisat, 6. bs., Ankara, imaj Yaymevi, 2005, s.435.
1 Evans, a.g.e., s. 82.
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kapasitesine ihtiyag duymamalari nedeniyle de net yatirimlarin artmasi gibi bir
durumda s6z konusu olmayacaktir. Modele yoneltilen bir baska elestiride, modelde
beklenen hasilanin onceki donemdeki hasilaya esit oldugunun varsayilmasi ve
dolayisiyla uyarlayict bekleyisler gibi tahmin yonteminin benimsenmemis
olmasindan  otiirti  getirilmektedir. Hizlandiran modelinde, hasila arttikca
yatirimlarinda artacagi ve yatirnm mali arzinin da talebe siirekli intibak edecegi
varsayiminda bulunulmaktadir. Dolayisiyla da sermaye mali {ireten firmalarin arz
sinirlamasina tabi olmadiklar1 seklinde bir yaklagimin benimsenmis olmasi da,
modele yoneltilen elestiriler arasinda yer almaktadir. Ayrica hizlandiran modelinde
onceki donem sermaye stogundan, arzulanan sermaye stoguna gegisin bir donemde
tamamlandig1 kabul edilir. Oysa gercek hayatta boylesine hizli bir intibak s6z konusu
degildir. Cilinkii gercek hayatta sermaye mallarinin {iretilmesi belirli bir zaman
almaktadir.’® Fakat yine de bu elestirilere ragmen hizlandiran ilkesi Clark’a gore

revize edilebilir bir model olarak nitelendirilmektedir.'®*

Ancak Evans’a gore yinede hizlandiran ilkesi tam net sonuclar
vermemektedir. Bunun nedenini de, zaman zaman tam olarak kestirilemeyen
sermaye-hasila orani olan o’ya baglamaktadir. Yapilan bir¢ok ¢alismada yatirim
fonksiyonundan elde edilen o degerinin K/Y oranindan elde edilen o degerinden
daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu sonug ise, Kuznets’in temel kritigini
olusturmaktadir. Bu tartisma uzun yillar devam etmis ve daha sonra Goodwin ve
Chenery’nin bu konu iizerinde caligsmislar1 dogrultusunda bir stok uyarlama modeli

gelistirmislerdir. Bu modele gore |, = (Arzu edilen K;— Mevcut K1) burada p

162

arzu edilen ve mevcut sermaye stoku arasindaki acig1 ifade etmektedir.™ Eger arzu

edilen sermaye stoku

K, =a¥Y ise

(la), = (@Y, ~K.;)  olur.

180 {Jnsal, a.g.e., s. 456.
%1 Evans, a.g.e., s. 82.
%2 e, s. 82.

60



Burada yatinm hasila seviyesiyle orantili olurken, temel hizlandiran

K, = aY, prensibi de boylece varligini korumaktadir.*®?

Esnek Hizlandiran Modeli (flexible accelerator model) olarak adlandirilan

(Inm)t = u(aY,—K_,) yaklasimma gore de, hasila arttikga ve p kismi intibak

teriminin degeri biiylidilkce yatirnmlar da artmaktadir. p kismi intibak teriminin
degerini etkileyen unsurlardan bir tanesi faiz haddidir. Faiz haddi ne kadar yiiksek
olursa intibak maliyetinin bugilinkii degeri o kadar yiiksek, yani diger bir ifadeyle
p’niin degeri o kadar kiiciik ve dolayisiyla da net yatirim o kadar diisiik olacaktir. Bu
yiizden basit hizlandiran modelinde faizlerin dikkate alinmadigi yoniinde yapilan
elestiri, esnek hizlandiran modelinde ortadan kalkmis bulunmaktadir. Esnek
hizlandiran modelinde faiz haddi net yatirimlari etkileyen unsurlardan biridir.
Dolayisiyla esnek hizlandiran modelini, yatirimlari hem hasilayla hem de faiz

haddiyle iligkilendiren bir model olarak tanimlamak miimkiindiir.*®*

Hizlandiran prensibi Keynesyen ve Post-Keynesyen konjonktiir teorilerinde
dalgalanmalara neden olan en Onemli unsurlarin basinda gelmektedir. Ayrica,
dayanikli tiiketim mallari, dayanikli olmayan tiiketim mallari, hizmetler, sabit
yatirimlar, konut yatirimlari, stok yatirimlari, net dis denge, devlet harcamalar1 gibi
cesitli faktorlerden olusan toplam talebin de, bu dalgalanmalarin meydana gelmesiyle
ilgili 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Her bir faktoriin farkli gecikmeli hareketi, farkl
optimal sermaye c¢ikt1 oran1 ve zamana gore farkli tepkileri bulunmaktadir. Ancak,
toplam talebin faktorleri arasinda sadece iiriin stogu bulunan faktdrler hizlandiran
prensibi dogrultusunda aciklanabilmektedir. Dolayisiyla bu faktorler, dayanikh
tiketim mallar, sabit sermaye yatirnmlari ve envanter yatirimlarindan

olusmaktadlr.165

163 Evans, a.g.e., s. 82.
184 Unsal, a..g.e., s. 457.
%5 Evans, a.g.e., s. 420-421
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2.2 Envanter Yatirnmlari ve Dalgalanmalar

Abramovitz, envanterler ve is ¢evrimleri iizerine 1950 yilinda yaymlamis
oldugu genis kapsamli ¢alismasinda, is ¢evrimleri konusuyla ilgili bir¢ok ¢alisma
yapilmis olmasina ragmen genellikle isletme yatirimlarindaki istikrarsizliga deginilip
envanterlerin hep goz ardi edilmis olmasina temas etmektedir. Halbuki is diinyasi
acisindan envanterlerin likiditesi ve birikimi biiyiik 6nem tasimaktadir. Ancak yine
de is g¢evrimleri iizerine g¢alisan iktisat¢ilarin biiyiik bolimii en biiyiik ilgiyi, ya
dayanikli sermaye ekipmanlar1 liretimine, ya da insaat konularina gostermislerdir.
Envanter yatirimlar1 ise genellikle ikinci planda kalmistir. Burada envanterlerin
biiyiikliigii konusunda tam olarak bilgi sahibi olunmamasinin da 6nemli bir rolii
oldugunu vurgulamak gerekmektedir. Envanterler ve envanter yatirimlariyla ilgili
olarak ilk kapsamli degerlendirmeyi Simon Kuznets sermaye birikimiyle ilgili olarak
ortaya koymus oldugu ¢alismasinda yapmaktadir.'®® Kuznets, talepte meydana gelen
bir dalgalanmaya karsin yiiksek sermaye stogu gereksinimi duyan endiistrilerin,
diisiik sermaye stoguna gereksinim duyanlara oranla daha fazla ekipman ihtiyaci
duyduklarmi  vurgulamistir.  Dolayisiyla sermaye mallart  endiistrisindeki
dalgalanmalar, tiiketim mallar1 endiistrisinde meydana gelen dalgalanmalara gore
daha biiylik olmaktadir. Bu sebepten otiirli talepte meydana gelen beklenmedik
degisimlere adapte olamayan endiistriler de belirli bir oranda stoklara gereksinim

duyacaklardlr.167

Diger bir ifadeyle, Kuznets sermaye birikiminin bilesenleriyle
karsilagtirildiginda, envanter yatirimlarindaki dalgalanmalarin 6n plana ¢iktigini
vurgulamaktadir. Ayni sekilde, Abramovitz envanter yatirnmlarindaki degisimin
sadece milli gelir’de yaratacagi degisimin bliyiikliigli agisindan degil, ayrica insaat
alanindaki degisimlerle veya iiretim mallar1 ekipmanlariyla kiyaslandiginda da biiyiik

Oonem tasidigini belirtmektedir.®®

166 Abramovitz, a.g.e., s. 4.
187 Kapuria-Foreman, a.g.e., s. 371.
188 Abramovitz, a.g.e., s. 7.
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Savag Oncesi donemde yapilan ¢alismalar igerisinde envanter yatirimlarini
aciklamaya yonelik yapilan ¢alismalarin baginda Metzler (1941) gelmektedir. Daha
sonra stoklarla ilgili yapilan en kapsamli ¢alisma Abramovitz’in “Inventories” adli
caligmasi olmustur. Abramovitz’in bu ¢alismasiyla beraber stoklara deginmesinden
itibaren iktisat¢ilar i¢in stok dalgalanmalari, is ¢evrimlerinin ana hatlarindan biri
haline gelmistir.169 Ayrica Abramovitz’in ¢alismasinda imalat stoklarini ele almis ve
stoklar1 sistematik bir sekilde kategorize etmeye calisan ilk ¢alisma olmustur. Ancak
1919-1938 wyillar1 arasinda gergeklestirmis oldugu bu c¢alismasinda, yillik veri
kullanmasi sebebiyle, Evans’in elestirisine maruz kalmistir. Ciinkii stoklarin toplam
talebin diger bilesenlerinden farkli olmasi nedeniyle, Evans’a goére envanter
yatirnmlar1 bir yil icersinde biiyiikk dalgalanmalar sergilemektedir. Bu goriis
dogrultusunda da, bu dalgalanmalarin ¢eyrek donemlik verilerle daha iyi
gozlemlenebilecegi kanaatindedir. Bu sebepten 6tiirii de Evans, Abramovitz’in yillik
veri kullanmasi1 sebebiyle elde etmis oldugu sonuglarin tam netlik saglamadig
goriisiindedir."™ Fakat daha sonra Stanback (1961) ceyrek donemlik veriler
kullanarak yine imalat stoklar1 {izerine bir ¢alisma gergeklestirmis ve Abramovitz’in
varmis oldugu sonuclarla paralel sonuglari elde etmistir.'’* Béylece Abramovitz’in
caligsmasi, stoklarla ilgili yapilan en kapsamli caligmalar arasindaki yerini korumaya
devam etmistir. Daha sonra gergeklestirilen arastirmalarin ¢ikis noktasini artik
iktisadi dalgalanmalar ve stoklar arasindaki etkilesimin kuvvetinin tespiti

olusturmaktadir.

Bu nedenle 1950°1i yillara gelindiginde yapilan ¢alismalar, artik envanterleri
sadece basit hizlandiran modeli yaklasimiyla degil, daha farkli yaklasgimlarla
birlestirerek ve g¢esitli modeller gelistirerek analiz etmeye ¢aligmislardir. Abramovitz
(1950)*"2 basit hizlandiran modelini optimal veya arzu edilen envanter hasila oranini
ele alan modellerle birlestirmistir. Diger bir g¢alisma ise Lovell’in (1961),

Goodwin’in hizlandiran modelini spekiilatif fiyatlarla, yerine getirilemeyen

169 Blinder ve Maccini, a.g.e, s. 73.

70 Evans, a.g.e, s. 201.

Y Thomas M. Stanback, Jr., Postwar Cycles in Manufacturers Inventories, 1962, 5.20. (Cevrimici)
http://www.nber.org/chapters/c2000.pdf, 12 Aralik 2011.

172 Abramovitz, a.g.e., b.a.
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siparislerle ve Lundberg-Metzler’in emniyet stok modeliyle birlikte uygulayan
caligmasidir. Lovell bu caligmasiyla, gelecekteki satislarin Ongoriilmesiyle ilgili
yanlighiklarin hesaba katilmasini amagclamaktadir.’™ 1941°de Lloyd Metzler’in
envanter ¢evrimlerini agiklamaya yonelik calismasinda ise beklentileri modeline
dahil ederek bir beklenti katsayisindan bahsetmektedir. Bu Kkatsayi, satislarda
beklenen degisimle, bir onceki donem gerceklesen degisimin oranini ifade
etmektedir. Metzler’in ortaya koymus oldugu bu katsay1 hizlandiran katsayisina denk

bir katsayiyr ifade etmektedir.!™

Daha sonra Laroque ardisik kusaklar modeli
gergevesinde envanter yatirimlarina farkli bir bakis acist getirmistir. Asagidaki
boliimde ilk olarak Metzler’in envanter ¢evrim modeli ardindan da Laraque’un

envanter ¢evrim modelinden bahsedilecektir.
2.2.1 Metzler’in Envanter Cevrimleri Modeli

Lloyd A. Metzler’in, The Review of Economic Statistics adl1 dergide 1941
yilinda yaymlamig oldugu “The Nature and Stability of Inventory Cycles” baslikli
makalesi Envanter Cevrimleri yazininda 6nemli bir yer tutmaktadir. Metzler’in bu
calismasi 1§ ¢evrimleri baglaminda stoklar1 onemine deginen ¢alismalarin basinda
gelmektedir. Caligmanin bu boliimii biiyiik 6l¢lide Metzler’in ad1 gecen makalesine

bagl kalinarak anlatilacaktir.

Metzler’e gore ekonominin kararli veya kararli olmayan bir ekonomi olup
olmadigmin tespiti biiyilk onem tasimaktadir. Zira kararli olmayan bir ekonomi
yukar1 veya asagi dogru diizenli bir ilerleme sergilemeyeceginden otiirii biikiim
noktalarinin tespit edilmesi ayrica 6nem arz etmektedir. Ekonominin kararli oldugu
goriisiinden hareket eden teoriler ise, statik bir sistemin karakter yapisini ortaya
koymaktadirlar. Bu sisteme gore, ekonominin gidis yoniiniin tipki bir kural gibi
belirli oldugu goriisiinii savunulmaktadir. Yalnizca ekonomik parametrelere gelecek

bir sok, bu yoniin degismesine neden olacaktir. Metzler’e gore Keynes’den onceki

13 Michael Lovell, “Manufacturers' Inventories, Sales Expectations, and the Acceleration Principle,”
Econometrica, Vol. 29, No. 3, Jul., 1961, s. 293-314.

174 James H. Gapinski, “Acceleration Principle,” Business Cycles and Depressions: An
Encyclopedia, Ed. by. David Glasner, Garland Publishing, Inc., New York — London, 1997, s. 5.
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donemde yatirim ve gelir arasindaki iligki tam olarak bir netlige kavusturulamamastir.
Keynes, Genel Teorisinde net yatirnmlar ve gelir arasindaki zaman iliskisini analiz
ederken, net yatirimlardaki bir artisin, gelirde de bir artis yaratacagini vurgulamastir.
Ancak Metzler’e gore bu analizde dinamik iligskiler tam olarak agikliga
kavusturulamamistir. Bu baglamda Metzler 1941 yilinda yaymmlamigs oldugu
calismasinda temelde c¢arpan modelini ele alarak, gelir ve yatirim arasindaki

dengenin nasil olustuguna dair cevaplar aramaktadir.*”

Keynes’in Genel Teorisinin yaymnlanmasindan kisa bir siire sonra gelir ve
yatinm arasindaki dinamik iligkinin ortaya c¢ikarilabilmesi icin gesitli calismalar
yaptlmistir. Bu caligmalar arasinda D.H. Robertson’un 1936 yilinda Quarterly
Journal of Economics dergisinde “Some Notes on Mr. Keynes’ General Theory of
Employment” adli eseri yeralmaktadir. Robertson bu calismasinda harcamalardaki

gecikme ile ilgili bir calisma gergeklestirmistir.™

Diger bir calisma ise Erik Lundberg’in 1937 yilinda yaymlamis oldugu
“Studies in the Theory of Economic Expansion” adli eserdir. Lundberg ise
Robertson’dan farkli olarak dinamik iliskinin agiklanabilmesinde gelir ve yatirim
iliskisinden faydalanmistir. Robertson’un modeli bazi varsayimlara dayanmaktadir.
Robertson’un ilk varsayimi, harcamalar elde edilen gelirden bir donem sonra
gerceklesmektedir. Diger bir varsayim ise, is adamlarinin para talebindeki artisa
karsin aninda ¢iktiyr arttirarak cevap vermeleridir. Bu sayede herhangi bir
donemdeki gelir, tiikketim ve net yatirnmlarin toplamina esit olacaktir. Lundberg’in
modeli ise su varsayimlara dayanmaktadir: 1) gelirdeki herhangi bir artisa karsin
tiiketici talebi aninda cevap verecektir. Bir bagka deyisle gelir ve harcama arasinda
herhangi bir zaman farkli olmayacaktir. 2) satiglardan elde edilen gelir ile tiiketici
irlinleri ¢iktis1 arasinda bir donem gecikme bulunmaktadir. Yine bir baska deyisle is

adamlar1 t donemindeki {tretim karalarmi t-1 donemindeki satiglara gore karar

5 L. A. Metzler, “The Nature and Stability of Inventory Cycles,” The Review of Economic
Statistics, Vol.23, No.3,1941, s. 113-114.

78 Dennis H. Robertson, “Some Notes on Mr. Keynes’ General Theory of Employment,” Journal of
Quarterly Economics, Vol.51, No.1, Nov. 1936, b.a.
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vermektedirler.t’”’

Fakat bu durumda Metzler’e gore toplam ¢ikt1 ve toplam satiglar
arasinda bir uyusmazligin ortaya c¢ikmasi olasidir. Ancak bu uyusmazhigin
stoklardaki degisim vasitasiyla dengelenecegi varsayillmistir. Metzler’e gore
Robertson ve Lundberg’in dinamik modelleri birbirinin tersini iddia ediyor olsalar
da, varmis olduklari sonug 6ziinde aymidir. Ornegin yatirrmlarda meydan gelen bir
arti, carpan etkisiyle ilave yatirim kadar toplam gelirin sabit bir sekilde yeni bir
seviyeye ulagsmasina neden olacaktir. Bu baglamda her iki model marjinal tiikketim

megilinin birden az olmas1 durumunda istikrarli, aksi takdirde istikrarsiz olacaktir. 178

Metzler oOncelikle caligmasinda Lundberg’in modelini agiklamakla
baslamis ve dinamik bir modelin temelinde bazi varsayimlardan bahsetmistir.

Bunlar; 1"

a) Girigsimcilerin yeteri kadar stoklarim bulunmasi gerekir ki, boylece ¢ikti
ve tiiketici talebi arasindaki herhangi bir uyusmazlik, fiyat
degisimlerinden ziyade, stoklardaki dalgalanmalarla karsilanabilsin.

b) Herhangi bir donemdeki ¢ikt1 bir énceki donemin satiglart temel alinarak
gerceklesmektedir.

c) Tiketim mallariin {retimi, sadece beklenen satiglara  gore
gergeklesmektedir. Ne stok kayiplarint karsilamak i¢in, ne de birikmis
stoklardan kurtulmak igin.

d) Gelir, tiketim mallarinin {retimi ve net yatirimlarin toplamindan
olusmaktadir.

e) Satig-¢iktt donemindeki tiikketim, ayn1 donemin gelirine baglidir.

f) Uretilen gelirin tamanmi geri 6denmektedir ve isletmelerin tasarrufu

bulunmamaktadir.

Bu varsayimlar Lundberg’in modelinde gecen varsayimlar olmakla beraber,
Metzler tasarruflarla ilgili maddeyi c¢ikarmistir. Bu maddeyi ¢ikarmasindaki en

onemli etken ise, Lundberg’in modelinin énemli unsurlarmin anlatilmas: agisindan

Y7 Metzler, a.g.e., s. 114.
18 Ae., s. 115.
% Ae., s 115.
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sayisal Orneklerde kolaylik saglamasidir. Metzler calismasinda stoklarin 6nemine

deginirken ortaya koymus oldugu sistemde oncelikli olarak pasif stok uyarlamalarini

ele almaktadir. Bu baglamda v, uyarilmamis net yatirimlar y(t)toplam iiretilen

geliri u (t) ise t doneminde iiretilen tiiketim mallarini ifade etmektedir.'®

1)
y(t)=u(t)+v,

Bir baska deyisle toplam gelir, tiikketim mallar1 iiretimi ve net yatirimlarin
toplamina esittir. Ancak t doneminde gerceklestirilen tiikketim mallarinin iiretimi
Metzler’in kabul etmis oldugu varsayimlar uyarinca t—1doneminde gerceklesen

satis miktarina baghdir. Bu nedenle, S marjinal tiikketim megilini ifade ederken bu
durumda u (t) = ﬂy(t —1) seklinde ifade edilebilir. Bu baglamda, esitlik (1)’de u (t)

yerine u(t)= By(t—1) konmasi durumunda esitlik (2) elde edilmektir.'**

y(t)=By(t-1)+v, )

Bu esitlik, belirli bir donemde mevcut gelirin, nasil bir énceki donemin
geliriyle ve net yatirimlarin miktariyla ilintili oldugunu ifade etmektedir. Bir sonraki
donemde iiretim miktari, bir dnceki donemin satis miktarina gore yenilenecektir.
Fakat toplam gelir tekrar artacagindan tiretim miktar1 ve gerceklesen satis arasindaki
denge yine saglanamayacak ve stoklar tekrar azalacaktir. Bu siireg, toplam ¢iktinin
ve gelirin azalarak artmas1 seklinde birbirini izleyecek ve yeni bir denge seviyesine
oturacaktir. Metzler, Lundberg’in kismen de Robertson’un yaklagimlar
dogrultusunda vermis oldugu ornekten yola ¢ikarak su sonuglara ulasmaktadir. 1)
toplam gelir yeni bir denge seviyesine gelmektedir 2) stoklar satiglardaki artis miktari
kadar azalmaktadir 3) toplam gelir stoklarin azalmasindan etkilenmemektedir. Zira

bu durum yatirimlardaki azalmanin gegici bir kaynagi oldugunu ifade etmektedir.'®?

180 Metzler, a.g.e. 5.116.
LA, s. 116.
2 A, s. 116.
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Ancak Metzler bu 6rnegi gercek hayatla tam olarak bagdastiramamaktadir.
Bunun sebebini de stok degisimlerinin pasif olarak degerlendirilmesi seklinde
nitelendirir. Ona gore is adamlari, azalan stoklar1 tekrar yerine koyma egiliminde
olacaklardir. Ciinkii talepte meydana gelen ve tahmin edilemeyen bir artisa veya
beklenmedik bir kriz dénemine karsin, stoklarini hazir tutmak diisiincesiyle hareket
edeceklerdir. Bu sebepten otiirii Metzler, stoklar bu degisimlere adaptasyonunu gz
oniinde bulundurabilmek i¢in dinamik bir model kurulmasinin gerekliligini

savunmaktadir. Dolayisiyla stoklart pasif bir 6ge olarak degerlendirmekten ziyade

belirli bir sabit seviye (So)belirlemek gerektigine deginmistir. Bu baglamda artik

tiretim miktar1 sadece bir onceki donemin satiglarina bakilarak degil, belirlenen stok

seviyesi de gbz oniinde bulundurularak kararlastirilacaktir.'®®
y(t)=u(t)+s(t)+v, (3)

Kisaca u(t)satls icin gereksinim duyulan iiretim miktarina karsilik gelirken
S(t)ise stok gereksinimi karsilamak i¢in gergeklestirilen iiretimi ifade etmektedir.
Metzler’e gore S(t)pozitif bir degerde alabilir, negatif bir degerde. Eger stoklar
normal seviyeyi ifade eden s, seviyesini ge¢misse, is adamlari satmay1
diistindiiklerinden daha az tiikketim mal1 {retecekler ve bu sayede stoklarim
azaltacaklardir. Bu durumda S(t)negatif olacaktir. Diger bir tarafta eger stoklar
normal seviyenin, s;, altinda ise o zaman stoklari tekrar arttirmak amaglanacak ve bu
durumda s(t)pozitif olacaktir. Metzler’e gore s(t)pozitif veya negatif olsun,

t doneminde ki stoklar icin gergeklestirilecek olan iiretim, stoklarin olmasi gereken

normal seviye s, ile bir énceki dénemin sonunda (t —1) gergeklesen stok seviyesinin

farkina esit olacaktir. Ozet olarak iiretici, beklenen satislar i¢in gereken miktar, art:

stoklar i¢in gereksinim duyulan miktar kadar iiretim gergeklestirecektir.*®*

183 Metzler, a.g.e. s. 117.
¥ Ae. s 117.
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Langmantel’e gore, Metzler’in adimlarini atmis oldugu bu yaklasim ile
aslinda  vurgulamig oldugu Keynesyen modellerde envanter-hizlandiran
mekanizmasinin ¢evrimler yaratabilecegi olgusu olmustur. Metzler’in en temel
onermelerinden biri envanter birikiminin bir ¢esit stok-uyarlama denklemi ile
¢oziimlenebilmesi ve bunun iginde arzu edilen envanter seviyesinin, beklenen

satislarin dogrusal bir fonksiyonu oldugu goriisiidiir. *°

Nitekim Metzler t doneminde stoklar i¢in gereksinim duyulan iretim
miktarini, t—1doneminde gergeklesen ve beklenen satis arasindaki farka esit

oldugunu vurgulamistir. Bu durumda t—-1doneminde tahmin edilen satis miktari,

By(t—2)olurken, gergeklesen satis miktar1 By (t—1)olarak ifade edilecektir,
Boylece, S(t)=,8y(t—l)—,8y(t—2) iken u(t) ve S(t)birlestirildiginde ve
u(t) = ,By(t—l) oldugundan 6tiirii bu durumda, bu durumda (4) no’lu esitlik elde

edilmis olacaktir. 186
y(t)=28y(t-1)-By(t-1) 4)

Ancak firmalar her ne kadar stoklarini belirli bir seviyede tutma arzusunda
olsalar da, gelirin artmasiyla beraber gerceklesen satislar stirekli beklenen satislar
gegmekte ve bu nedenle stok seviyesi siirekli olarak normal seviyenin altina
diisecektir. Ancak tasarruflarin kisici etkisi nedeniyle, satislar gelirde oldugu kadar
hizli bir sekilde artislarin1 devam ettiremezler. Bu durumda gergeklesen satiglarla,
beklenen satiglar arasindaki fark azalacak ve stoklarda birikme bagslayacaktir. Fakat
stoklar i¢in gereksinim duyulan iiretim miktarinin her donem azalarak devam etmesi,
gelirinde halen artmasina, ancak yavaslayarak devam etmesine neden olacaktir. Bu
durum gelirin satiglardaki biliylime oraninin diismesine neden olurken, Stok
seviyesinin de yiikselmesine neden olacaktir. Boylece belirli bir doneme gelindiginde

gerceklesen satiglar beklenen satislarin altinda kalacak ve stok seviyesi normal

185 Erich Langmantel, “Identifying the German Inventory Cycle: A Multivariate Structural Time
Series Approach Using Survey Data,” Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik, Vol 225,
No.6, Nov 2005, s. 676.

188 Metzler, a.g.e., s. 117.
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seviyenin lizerine ¢ikmis olacaktir. Bu sefer girisimcilerin stoklarin1 azaltma gayreti,
gelirin iki nedenden Otiirii azalmasina neden olacaktir. Bunlardan ilki, satilmasi
beklenenden daha az iiretim yapilmasi, ikinci neden ise iiretimde meydana gelen ilk
diisiis beklentilerinde azalmasina neden olur ve takip eden donemlerde satiglarda da
bir azalmaya sebep olacaktir. Bu sebepten 6tiirii bir kez gelir azalmaya baslayinca ve
gerceklesen satis beklenen satig miktarinin gerisinde kalinca, stoklar1 azaltma gayreti
sonugsuz kalacaktir. Metzler bu durumu, tasarruflarin dengeleyici etkisine
baglamaktadir. Marjinal tilketim megilinin bir’den diisikk olmasi nedeniyle,
satiglardaki disiis, gelirdeki diisiisten daha az olacaktir. Bu demek oluyor ki Kriz
donemi, kendi kendini beslemeye devam edemeyecektir. Bir baska deyisle
stoklardaki fazlalik kadar, gerceklesen satiglardaki diisiis, beklenen satislarin ¢ok
fazla gerisinde kalmaya devam edemez. Ancak en sonunda stoklar yavas yavas
normal seviyeye dogru geriler ve birikmis stoklari azaltma gayreti basariyla
sonuclanir ve bu dongii gelirin artmasiyla beraber kendini tekrar yenilemeye baslar.
Metzler’e gbre bu siire¢ envanter cevrimlerinin en basit halidir ve bu durumu fi¢
madde ile Ozetlemistir. (1) ortaya ¢ikan dalgalar gittikge sonmektedir ve boylece
carpan etkisiyle ve uyarilmamis net yatirnmlardaki artis nedeniyle gelir, en sonunda
yeni bir denge seviyesine oturur. (2) stoklardaki yigilmaya neden olan uyarilmig
yatirimlar gelir dengesine etki etmez. (3) stoklar gelirdeki harekete gore gecikmeli
hareket ederler. Stoklar normal seviyenin altinda oldugu siirece gelir artacak, ancak
stoklar normal seviyenin iizerinde oldugunda, o zaman gelir azalacaktir. Ne zamanki

stoklar normal seviyeye gelir, o zaman gelir maksimum noktasima ulagmis olur. **’

Metzler stoklardaki bu dalgalanmalarin nedenini yine stoklar nedeniyle
yapilan veya yapilamayan yatirimlara baglamakta ve dinamik sistemi bozucu en ufak
bir durumun dongiisel dalgalanmalara neden olacagini vurgulamaktadir. Ancak
marjinal tiiketim megilinin bir’den biiyilkk olmast durumunda, uyarilmamis
yatirimlardaki artis nedeniyle ortaya ¢ikan bozucu etki sistemde dalgalanmalar
yaratamayacak, fakat sistem dengeden yavas yavas sapmaya baglayacaktir. Bu

noktadan sonra Metzler sisteme beklentileri eklemektedir. Metzler satiglar  igin

87 Metzler, a.g.e., s. 123.
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gerekli olan iiretim miktarini, sadece bir 6nceki donemde gerceklesen satiglara gore
degil gegmis iki donemki satislar1 ve beklentileri géz oniine alarak kararlagtirmanin
gerekliliginden bahsetmistir. Ancak beklentilere gore dalgalanmalarin boyutu
farklilik gosterebilmektedir. Ornegin girisimcilerin stok miktarlari belirli bir
seviyede sabit tutmak istemeleri durumunda marjinal tiiketim megili bir’den kiigiik
olmasina ragmen yiiksek beklenti katsayisi durumu istikrarsiz bir durum haline

getirebilir.*®®

Burada bahsedilen envanter dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasindaki en biiyiik
neden girisimcilerin stok seviyesini belirli bir seviyede tutma gayretlerinden
kaynaklanmaktadir. Metzler yinede bu yaklasima ilave olarak, ekonominin aslinda
bir envanter hizlandiranindan da etkilenebilecegi goriisiinii ortaya koymustur.
Dolayisiyla ona gore satis ve ¢ikti arasinda gecikmeli olarak gerceklesen dinamik
sistemi biitlinliyle analiz edebilmek icin, envanter hizlandiran1 ve beklenti
katsayisinin da analiz edilmesi gereklidir. Bu baglamda hizlandiran prensibinin
devreye girmesiyle, marjinal tiketim meyilini de g6z Oniinde bulundurarak
girisimcilerin stoklarmi hangi oranda tutmak istedikleri ve bu oranin uygun bir

sekilde belirlenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.'®

Abramovitz Metzler’in envanter c¢evrimleriyle ilgili yaklasimimi su sekilde

ézetlemistirzlgo

a) Gelirde ve harcamalardaki artigin ilk etkisi envanterlerde bir azalmaya
neden olmaktadir. Ciinkii tireticilerin ¢iktilarini bu denli hizli arttirmalari
mimkiin degildir.

b) Ardindan iiretim hem artan talebi, hem de azalan stoklar1 karsilamak i¢in
artmaktadir.

c) Cikt1 arttikca talepte beraberinde artmaya devam edecektir. Ancak stoklar

biitlin ugraglara ragmen diisiik seviyelerde kalmay1 siirdiirecektir. Ama

188 Metzler, a.g.e., s. 125.
% Ae.,s. 126.
1% Abramovitz, a.g.e., s. 25.
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yine de tiiketiciler artan gelirlerinin tamamini harcamayacaklarindan
otiirli stoklar, belirli bir seviyeye kadar ylikseleceklerdir.

d) Er ya da geg, gelir uyarilmamis yatirimlarla uyumlu bir seviyeye
yiikselecek, ancak bu seviyede kalmayacaktir. Heniiz yeteri kadar yiiksek
seviyeye ulasmayan stoklar, geliri bir itici giic olarak daha yiiksek
seviyelere tastyacaktir.

e) Son olarak da, Metzler’in yaklasimi uyarinca ekonomik aktivite tekrar

tersine donecek ve yeni bir dongii baslayacaktir.

Abramovitz Metzler’in stok hareketleriyle ilgili vurgulamis oldugu ii¢
varsayimdan bahsetmektedir. Oncelikle ekonomik aktivitenin konjonktiiriin tepe
noktasina ulagsmasinin ardindan artmaya devam edecegini, ancak kriz evresini
gectikten bir siire sonra azalmaya baslayacagini belirtmektedir. Konjonktiiriin dip
noktasi asildiktan sonra ise, stoklarda azalma devam edecek ancak canlanma evresine
gecildikten bir siire sonra stoklar tekrar artmaya devam edecektir. Ayrica ekonomik
aktivite tepe noktasina ulastiginda, stok birikim orani da tepe noktasina ulasmis
olacaktir. Ekonomik aktivite dibe ulastiginda ise, ayni sekilde stok birikim orani da
dip noktasinda olacaktir. Son olarak Metzler’in envanterlerle ilgili varsayimlarindan
bir digeri, Stok-satis oraninin ekonomik aktivitenin canlanmasiyla beraber
diisecegini, ancak daha sonra canlanma evresinin sonuna yaklastik¢a yiikselecegini
vurgulamistir. Abramovitz, Metzler’in envanterlerin i3 ¢evrimleri iizerindeki
etkisiyle ilgili olarak ortaya koymus oldugu ¢aligmayi ilgi ¢ekici bulmustur. Cilinkii
ona gore Metzler envanterlerin ¢ok Onemli bir rol oynadigi modern bir teori
gelistirmekle kalmamis, ayrica envanter ¢cevrimlerinin test edilebilmesi i¢in de birgok

hipotez gelistirmistir.191

191 Abramovitz, a.g.e., s. 26.
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2.2.2 Laroque’un Envanter Cevrimleri Modeli

Guy Laroque’un 1989 yilinda yaymlamis oldugu “On the Inventory Cycle
and the Instability of the Competitive Mechanism” adli ¢aligmasinda envanter
cevrimlerine farkli bir yaklagim getirmistir. Bu yaklasim dogrultusunda Laroque
envanter ¢evrim modelinin temellerini Paul A. Samuelson’un'® ardisik kusaklar
modeli (overlapping generations model) yaklasimi ile beraber ele almaktadir. Ardisik
kusaklar yaklasimi uyarinca, iki donemlik bir yasam kesiti boyunca, arka arkaya
yasayan nesiller ele alinmaktadir. Yasamlarinin ilk boliimlerinde insanlar ¢alismakta
ve yaglilik donemleri i¢in tasarruf yapmaktadirlar. Diger bir ifadeyle insanlar
yaslandiklarinda tiiketebilmek i¢in, gencken c¢alismaktadirlar. Bu model
dogrultusunda Laroque’a gore gencken galisan nesilin elde etmis oldugu tasarruflar

sayesinde Onlerine iki secenek cikmaktadir. Gelirlerini ya para olarak ya da stok
olarak tutacaklardir. Ornegin t déneminde yash olan nesil, (St_l) doneminde olusan
stoklar1 tiiketecektir. Burada (p,)tdonemindeki fiyatlar genel seviyesini ifade
ederken, (S,)stoklar;, (M,)tutulan nakit para miktarmi, (Y,)geliri ve (C,)ise

tikketimi ifade etmektedir. Bu durumda Laroque’a gore t donemindeki nesil iki biitce
fonksiyonuna sahip olacaktir.'®® Bunlardan ilki (1) no’lu esitlikte, ikincisi (2) no’lu

esitlikte gosterilmistir.
ptSt + Mt = pth (1)
Prat Ct+1 = pt+lst+l + Mt (2)

Ancak bu noktada li¢ O6nemli temel faktorii vurgulamak gerekmektedir.
Bunlardan ilki tiiketicinin miibadele i¢in gereksinim duyulan minimum oranda belirli
bir miktar nakit bulundurmak durumunda olmasidir. Diger bir faktor ise, stoklar

herhangi bir maliyet etkisi olmaksizin tutulmakta ve ayrica Wicksell’in dogal faiz

192 paul A. Samuelson, “An Exact Consumption-Loan Model of Interest With or Without the Social
Contrivance of Money,” The Journal of Political Economy, Vol.66, No.6., Dec.1958, s. 467-482.

1% Guy Laroque, “On the Inventory Cycle and the Instability of the Competitive Mechanism,”
Econometrica, Vol.57, No.4, Jul. 1989, s. 912.
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orani yaklasimi uyarinca reel faiz oranmi sifir olarak kabul edilmektedir. Bir diger
onemli faktor ise bir sonraki donem i¢in fiyatlarin tekrar belirlenmesi, cari donemde

karsilasilan talep fazlasina gore olacaktir.'*

Sekil 5 Laroque’un Envanter Modeli

Prs1
A Pt+1: Pt

(©)
(b)

45°

Pt

v

M/Y  MI/kY

Kaynak: Guy Laroque, “ Inventory Cycle and the Instability of the Competitive Mechanism”,
Econometrica, Vol. 57, No.4, Jul. 1989, s. 917.

Laroque’un envanter ¢evrim modeli uyarinca iki tane kararsiz denge noktasi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki biitiin tasarruflarin nakit olarak tutuldugu (E)
noktasidir. Digeri ise miibadele i¢in gereksinim duyulan nakitten geriye kalan
tasarruflarin stok olarak tutuldugu (B) noktasidir. E noktasinda iken meydana gelen
pozitif bir talep soku, ekonomiyi enflasyonist bir siirece dogru itecektir.**®> Bu durum

reel faiz oranlarinin negatif olmasina neden olurken, tiiketiciler ellerinde

94| arouge, a.g.e., s. 912.
% Ae., s 912,
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bulundurduklar1 nakitlerini stok olarak doniistirmek isteyeceklerdir. Bdylece
fiyatlarda artis meydana gelecek ve bu siire¢ diger bir denge noktasi olan (B)
noktasina ulasilincaya kadar devam edecektir. Bu sefer (B) noktasinda iken tam tersi
negatif bir talep sokuyla kars1 karsiya kalinmasi durumunda ekonomi deflasyonist bir
siirece girecektir. Bu siiregte reel faizler dogal faiz oranmin iizerine c¢ikarken
tilkketiciler bu durumda artik stok bulundurmak istemeyecekler ve bdylece arz
fazlastyla karst karsiya kalinacaktir. Arz fazlasinin meydana gelmesiyle issizlik
probleminin bas gostermesi ka¢inilmaz olacaktir. Bu siire¢ ise fiyatlarin diismesiyle
beraber tekrar (E) noktasina ulasilincaya kadar devam edecektir. Bu dongii tekrar ve
tekrar yinelenecek ve smirsiz sayida refah ve kriz donemleriyle karsi karsiya

kalmacaktir. 1%

Laroque bu siirecle ilgili olarak Rabault’la beraber ger¢eklestirmis oldugu bir
baska ¢alismasinda igsizligin yiiksek, fiyatlarin diisiik oldugu, ¢iktinin ytikseldigi ve
tam istihdama ulasildig1 evrenin ardindan enflasyonist sathanin gelmesi artmis olan
stoklarin azalmasma neden olmaktadir. Reel dengelerin bozulmasi da krizle karsi
karsiya kalinmasma neden olmaktadir. Ciinkii stoklar o kadar azalmistir ki, tekrar
talep fazlasi ile karsilastiginda bunu karsilayamaz hale gelir ve yeni bir ¢evrimsel

hareketin baslamasina neden olur.*’

Bu duruma engel olabilmek i¢in Laroque modele digsal olarak nominal
tesadiifi soklar ilave etmektedir. Ancak bu soklart modele ilave ederken iki degisik
yontemi ele almaktadir. Bunlardan ilki, ekonomik aktorler kararlarini almadan 6nce t
zamaninda bir sok gercekleseceginden haberdardirlar. Boylece ekonomik aktdrler
miitkemmel bir 6ngoriide bulunabilme olanagina sahip olacaklardir. Diger durumda
ise ekonomik aktorler fiyatlarin olusmasiyla ilgili olarak rasyonel beklentiler
dahilinde hareket edeceklerdir. Her iki durumda ise refah ve kriz evrelerinin

beklenen uzunluklari sinirli olacaktir. 1%

19 aroque, a.g.e., s. 912.

97 Guy Laroque, Guillaume Rabault, “The Inventory Cycle: from Theory to Emprical Evidence,” The
Economic Journal, Vol. 105, No.429, Mar. 1995, s. 286.

198 | aroque, a.g.e., s. 912.
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Ancak Brunerr v.d. ne kadar tam bilgi sahibi olunursa olunsun, yinede
miilkemmel bir 6ngoriide bulunabilmenin olanaksiz oldugunu vurgulamaktadirlar.
Ciinkii yapilan Ongoriilerde, yinede ¢esitli yanilgilarla karsilasilmaktaydi. Fiyatlar
her bir donem basinda yeniden mevcut piyasa kosullar1 g6z 6nlinde bulundurularak
belirlenirken, bir sokla karsilagilmas: durumunda yinede kisa vadeli bir dengesizlik
bas gostermektedir. Bu dengesizlik ise, Yyine stoklar araciligiyla bertaraf

edilecektir.*®®

Laroque’un bu modeli literatiirde dogrusal olmayan modeller arasinda énemli
bir yer tutarken, diger énemli bir nokta ise Laroque’un bu teorisi, biiyiik 6lgiide

fiyatlarin talep fazlasina karsin gecikmeli olarak verdikleri tepkiye dayanmaktadir
2.3 Stok Yonetim Modelleri

Literatiire bakildiginda her ne kadar ¢esitli stok modelleri bulunuyor olsa da,
genel olarak stok davraniglar {izerine calisilan modeller agirlikli olarak iki yontem
tizerinde durmaktadir. Bunlardan ilki Holt, Modigliani, Muth ve Simon’un (1960)200
“liretim diizenleme modeli”, digeri ise Arrow, Harris ve Marschak’m (1951)" “(S.s)
stok yonetim modeli ”dir. Uretim diizenleme modeli genellikle imalat yapan firmalara
uygulanirken, (S,s) stok yonetim modeli ise ¢ogunlukla nihai mallarin stoklandig:

perakende stoklarin yonetiminde kullanilmaktadir.?*

Uretim ve stoklar arasinda énemli bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii Blinder ve
Fischer (1981)*® ve Reagen (1982)** gibi ¢esitli calismalar gdstermektedir ki,

stoklarda meydana gelen bir birimlik artig, iiretimin bir birimden daha fazla

199 Karl Brunner, Alex Cukierman, Allan H. Metzler, “Money and Economic Activity, Inventories and
Business Cycles,” Journal of Monetary Economics, VVol.11, 1983, s. 281.

200 Holt, Charles C., Modigliani, Franco, Muth, John F. and Simon, Herbert A., Planning Production,
Inventories, and Work Force, NJ, Prentice-Hall, 1960.

201 K enneth J. Arrow, Theodore Harris, Jacob Marschak, “Optimal Inventory Policy,” Econometrica,
Vol. 19, No.3, Jul. 1951, s. 250-272.

202 Maurice Wilkinson, “Aggregate Inventory Behavior in Large European Economies,” European
Economic Review, Vol. 33, 1989, s. 184.

203 A, S. Blinder, S. Fischer, “ Inventories, Rational Expectations and the Business Cycle,” Journal of
Monetary Economics, Vol.8, 1981, b.a.

204 p, Reagen, “Inventory and Price Behavior”, Review of Economics and Statistics, Vol.49, 1982,
b.a.

76



diismesine neden olmaktadir. Bu durum azalan marjinal verimliligin bir gostergesi
olarak ortaya cikarken diger taraftan talepte de dalgalanmalar olmasi firmalar

iiretimlerini diizenlemek ve stok tutmak i¢in tesvik etmektedir.

Bu kapsamda envanter yonetim teknikleri envanter g¢evrimleri agisindan
biliyiik 6nem tasimaktadir. Ayrica stok kontrolii iktisadi dalgalanmalarin bertaraf
edilebilmesi ve ekonominin istikrarli hale getirilebilmesi agisindan 6nemli bir rol

0ynamaktad1r.205

2.3.1.1 Uretim Diizenleme Modeli

Uretim diizenleme modeline gore firmalar, iiretim siireglerini daha esnek hale
getirmeyi hedeflemektedirler. Boylece maliyet fonksiyonu dis biikeyken ve talebin
belirsiz oldugu kosullarda, ortalama iiretim maliyetlerini diistirerek stoklarini
arttirmay1 amaglamaktadirlar. Ancak burada énemli olan diger bir nokta bu modelin
iki onemli faktore dayaniyor olmasidir. Birincisi, liretimin varyansinin satiglarin
varyansindan diisiik olmasi, digeri ise envanter yatirimlarimin satiglara gore

konjonktiire karsit olmasidir.?®

Bu yontemle ilgili diger 6nemli bir konu da, stok tutma maliyetleri ve tiretim
maliyetleri konusudur. Uretim diizenleme yonteminde, iiretim soklarina karsin
stoklarin hangi seviyeye kadar ylikselecegi, firmanin ne derece {iretimini
diizenlemeye gereksinim duyacaklarina, stok tutma maliyetlerine ve iiretim sokunun
stirekliligine baglidir. Zira marjinal maliyetler artan hasilaya karsin ne kadar hizli
yiikseliyorsa, stoklarda ki artis da o kadar az olacaktir. Ayrica diger taraftan stok
tutma maliyetleri, faiz maliyetleri, depolama maliyetleri ve yipranma pay1, ne kadar

yiiksek olursa, yine ayn1 sekilde stoklardaki artig o kadar az olacaktir.”®’

Stok tutma maliyetlerini, stok finansman maliyeti olarak da ifade etmek

miimkiindiir. Bu maliyetler iki baglik altinda toplanabilmektedir. Bunlardan ilki

205 Zarnowitz, a.g.e., s. 70.

206 \Wen, a.g.e., 5. 1534.

27 Darren Flood and Philip Lowe, “Inventories and the Business Cycle,” The Economic Record,
Vol. 71, No. 212, Mar. 1995, s. 28.
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nominal stok bulundurma maliyeti veya stoklarin finansmani igin baglanmig fonlarin
firsat maliyetidir. Digeri ise stoklanan iriinlerinin fiyatlarinin deger kazanmasi
nedeniyle elde edilmesi 6ngoriilen nominal sermaye oranidir.?%® Ayrica faiz orani ve
enflasyon gibi, stok tutmanin maliyetleri arasinda siralanabilecek diger
parametrelerin de envanter yatirimlari iizerinde dnemli bir etkisi bulunmaktadir.?%®
Diger taraftan faizler ve stoklar arasindaki bu iliskinin kisa donemli degil, uzun

210 gy sebepten Otiirii de

donemli oldugunu da vurgulamakta fayda bulunmaktadir.
faiz oranlar1 iizerinde etkili olabilecek para politikas1 uygulamalarinin, ayn1 zamanda

stoklar iizerinde de etkili olabileceginden bahsetmek miimkiindiir.?**

Son olarak iiretim sokunun siirekliligine bagli olarak, stoklarin tepkilerinde de
farkliliklar olacaktir. Ornegin, iiretim sokunun siirekli olmasi durumunda buna karsin
stoklarin hacmi azalacaktir. Uretim maliyetlerinin azaldig1 bu evrenin siireci ne kadar
kisa ise, buna karsin stoklar da o kadar daha fazla artacaktir. Eger ki sok siirekliyse, 0
takdirde gelecekteki iiretimi, cari doneme tasimanin bir gerekliligi de kalmamis

olacaktir.?*?

Literatiire bakildiginda yapilan birgok ¢alismanin iiretim diizenleme modelini
emniyet stogu giidiisliyle veya stok tiikenmesini énleme (Stockout avoidance model)
modeliyle birlikte ele aldigi goriilmektedir. Ancak bazi ¢alismalar, her iki modeli

birbirinden bagimsiz olarak degerlendirmis ve farkli iki model olarak irdelemistir.

Abel (1985)%", Blanchard (1983)***, West (1986)**°, Khan (1987)%°, Khan

ve Thomas (2002)%" iiretim diizenleme modelini ve stok tikenmesini onleme

% M. A. Akhtar, “Effects of Interest Rates and Inflation on Aggregate Inventory Investment in the
United States,” The American Economic Review, Vol.73, No.3, June 1983, s. 321.

29 Akhtar, a.g.e., s. 328.

29 [ owts J. Maccini, Bartholomew J. Moore, Huntley Schaller, “The Interest Rate, Learning, and
Inventory Investment,” The American Economic Review, Vol.94, No.5, 2004, s. 1325.

211 Akhtar, a.g.e., s. 328.

2 Flood ve Lowe, a.g.e., s. 28.

23 A. Abel, “Inventories, Stock-outs and Production Smoothing,” Review of Economic Studies LII,
1985, s. 283-293.

24 Olivier J. Blanchard, “The Production and Inventory Behavior of the American Automobile
Industry”, The Journal of Political Economy, Vol. 91, No.3, 1983, b.a.

215 Kenneth D. West, “A Variance Bounds Test of the Linear Quadratic Inventory Model,” The
Journal of Political Economy, Vol.94, No.2, 1986, b.a.
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(stockout avoidance) modelini birbirinden ayr1 yontemler olarak ele alan ¢alismalar
arasindadir. Khan ve Thomas’a gore iiretim diizenleme modeli, liretimde meydana
gelebilecek degisimlerden kaynaklanan maliyetlerin onlebilmesi agisindan etkili bir
yontem olarak kullanilirken, stok tiikenmesini dnleme modeli ise, girdilerde meydana
gelebilecek gecikmelerden veya marjinal maliyetlere veya hasilaya gelebilecek
soklardan otiirti karsilasilabilecek risklere karsi kullanilmaktadir.?*® Stok tiikenmesini
onleme modeli uyarinca, tercihlerde ya da maliyetlerde meydana gelen bir soka
karsin envanterler, bir tampon stogu gorevi iistlenmektedir.”*® Birbirine seri olarak
bagl talep soklariyla karsilasan bir firma igin, {iretimleri de belirli bir zaman
aliyorsa, rasyonel olani herhangi bir stok tiilkenmesiyle karsi karsiya kalmamak igin
stoklarini arttirmak olacaktir. Boylelikle firma, stoklarin tiikenmesi gibi bir riski de

bertaraf etmis olacaktir.?®

Uretim diizenleme modelini emniyet stogu giidiisiiyle beraber ele alan

21 oo o . 5
iiretim diizenleme ve emniyet stogu

caligmalar arasinda, Blinder ve Maccini’nin
giidiisli (production smoothing and buffer stock) olarak tanimladigr 1991 yilindaki
calismasi yer almaktadir. Blinder ve Maccini c¢alismasinda, iiretim diizenleme ve
emniyet stogu modelinin, iktisatgilar tarafindan nihai mamul stogu tutan firmalar igin
en ¢ok tercih edilen yontem olarak ele alinmasma deginmektedir. Blinder ve
Maccini’ye gore bu yontemin tercih edilmesindeki en Onemli etken ise, basit
olmasindan kaynaklanmaktadir. Eger ki marjinal iiretim maliyetleri artiyorsa ve
satiglar zamana gore degisiklik sergiliyorsa, 0 zaman marjinal maliyeti zaman

dilimine gore esitleyen bir maliyet minimizasyonu yaklasimi ile iiretimin satiglara

gore diizenlenmesi miimkiin olabilecektir.???

218 7. A. Khan, “Why is production more volatile than sales? Theory and evidence on the stock-
voidance motive for inventory holding,” Quarterly Journal of Economics, Vol. 107, No.2, 1992,
b.a.

17 Aubhik Khan, Julia K. Thomas, “Explainin Inventories: A Business Cycle Assesment of the
Stockout Avoidance and (S,s) Motives,” Macroeconomic Dynamics, Vol.11, 2007, b.a.

218 Khan ve Thomas, a.g.e, s. 639.

29 Ae., s. 647.

20 \Wen, a.g.e., s. 1535.

221 Alan S. Blinder, Lois J. Maccini, “Taking Sock: A critical Assessment of Recent Research on
Inventories,” Journal of Economic Perspectives, Volume 5, No.1, Winter 1991, s. 78

222 Blinder ve Maccini, a.g.e., s. 78.
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Daha oOnce bahsedilmis oldugu iizere, firmanin digbiikkey maliyet
fonksiyonuna sahip olmast bu modelin en 6nemli kosullar1 arasinda yer almaktadir.
Ciinkii iretim fonksiyonuna gore disbiikey maliyet ¢izelgesine sahip bir firma,
beklenen karlarini arttirmayr amaglamaktadir. Bu dogrultuda firma stoklarin
tilkenmesiyle kars1 karsiya kalacaklari maliyetleri de hesaba katacaktir. Dolayisiyla
bu modelin, kullanimi1 agisindan ¢ok genis bir ¢ergeveye sahip oldugunu séylemek
miimkiindiir. Ancak bu kadar yaygin bir kesime hitap etmesine ragmen en 6nemli
kisit ile, tretimin volatilitesinin, satislarin volatilitesinden daha yiiksek olmasi
durumunda karsilagilmaktadir. > Zira iiretim diizenleme modeline gore, iiretimin
volatilitesinin satiglarin volatilitesinden diisiik olmasi gerekirken, yapilan birgok
calisma {iretimin volatilitesinin satiglarin  volatilitesinden yiiksek oldugunu

gés‘[ermektedir.224

Bu noktada satiglarin volatilitesinin de envanter yatirimlart agisindan biyiik
onem tasidig1 goriilmektedir ve bunun da ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Oncelikle
firmalar1 cevreleyen belirsizlik kosullarini, ekonominin biitiinlinii kapsayan veya
sadece 6zel durumlar olarak nitelendirilen belirsizlikler olarak kategorilere ayirmak
miimkiindiir. Dolayisiyla firmalarin bu belirsizlik kosullarina karsin gelecekte
gerceklesmesini  bekledikleri satis tahminleri igin ellerinde ki veri seti, hem
ekonomik belirsizliklerden, hem de firma bazli belirsizliklerinden olusmaktadir.
Merkeziyet¢i olmayan piyasa ekonomilerinde, firmalar diger firmalarin
karsilastiklar soklarla degil, sadece kendilerine has soklarla karsilasmaktadirlar. Bu
sebepten dolay1 firmalar sadece kendilerinin karsilastigi soklar hakkinda bilgi sahibi
olup, diger firmalarin ne sekilde soklarla karsilastiklarini bilemediklerinden 6tiiri,
satig beklentileriyle ilgili ¢esitli tahminlerde bulunmak durumunda kalacaklardir.??®
Ortaya c¢ikan tahmin hatalarinin diizeltilmesi ve gergeklesen satislarla uyum

saglayabilmesi ise, stoklar araciliiyla saglanacaktir. Diger bir deyisle, firmalar

gelecekteki satis tahminleriyle ilgili olarak sadece kendileriyle ilgili bilgilerden yola

22 Hong Bo, “Volatility of sales, expectation errors, and inventory investment: Firm level evidence,”
International Journal of Production Economics, Vol.72, 2001, s. 274.

24 Marzio Galeotti, Lois J. Maccini, Fabio Schiantarelli, “Inventories, Employment and Hours”,
Journal of Monetary Economics, Vol.52, 2005, s. 576.

2 Bo, a.g.e., . 276.

80



cikarak bazi kestirimlerde bulunmaktadirlar. Yapilan tahmin hatalarinin diizeltilmesi
ve bu hatalarin 6grenilmesi icin firmalarin satiglarda meydana gelen beklenmedik
degisimlerin biitiiniinlin dagilimin1 biliyor olmasi gerekiyor ki, buna bagli olarak
stoklarda da gerekli ayarlamalar yapilabilsin. Diger 6nemli bir etken ise, stokastik
degiskenlerin volatilitesinin sabit yatirimlar agisindan 6nemli bir belirleyici faktor
olmasi seklinde ifade edilebilir. Bunlar da gdstermektedir ki, firmalarin envanter

yatirimlari acgisindan satislarin volatilitesi 6nemli bir unsurdur.?%

Daha o6nce vurgulanmis oldugu iizere iiretim diizenleme modeli, 6ncelikli
olarak firmanin {iretiminin artan marjinal maliyet ilkesine ve satiglarinin digsal
olmasma baglidir. Firmanin satislari zaman igerisinde degisiklik gosteriyor, fakat
marjinal maliyet cizelgesi sabit kaliyorsa, o takdirde firma maliyetlerini iiretimi
diizenleyerek minimize edecek ve satiglar iiretimi gectigi zaman stoklarini
azaltacaktir. Satiglarin iiretimin altinda kalmasi durumundaysa tam tersi stoklarimi
arttiracaklardir. Bu nedenle {iretimin volatilitesinin satiglara gore daha diisiik
oldugunu ve envanter yatirimlart ve satiglar arasindaki iliskinin negatif yone egim

gosterdigini sOylemek miimkiindiir.??’

Uretim diizenleme modeliyle ilgili diger 6nemli bir husus ise, marjinal
maliyetler ve talep konusudur. Ciinkii tiretim diizenleme modeli, degisken talep ve
artan marjinal maliyetten, emniyet stogu ise stokastik talepten dogar. Bu modelin
basit versiyonu talep dogrusalsa ve hem iiretim maliyetleri hem de stok tutma
maliyetleri ikinci dereceden ise ortaya g¢ikmaktadir. Bu durum dogrusal karesel
(lineer-quadratik) model olarak adlandirilir. Birbirinden bagimsiz gerceklesen talep

soklarina karsin, model su sonuglari dogurmaktadir: 228

a) Bir firma iiretim planlamasii heniiz gergeklestirmeden Once artan
talebi 6ngormiisse, bu artis1 daha fazla ¢ikti, daha fazla satis, daha az
stok seklinde boliistiirecektir. Bu da {iretim diizenlemenin dogal

sonucudur.

6 B, a.g.e., s. 276.

221 Andreas Hornstein, “Inventory Investment and the Business Cycle,” Economic Quarterly, VVol.84,
Issue 2, 1998, s. 52.

228 Blinder ve Maccini, a.g.e., s. 79.
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b) Beklenmedik bir satisla karsilasan firma i¢in bu durum, stoklarin
tikenmesi anlamima gelir ki, bu da emniyet stok modelinin temel
sonucudur.

¢) Elinde fazla stok bulunduran bir firma, {iretimini azaltip satiglarini
arttiracak ve stoklardaki fazlaliklarin bir kismini bir sonraki doneme

aktaracaktir.

Birinci madde, iiretimin varyansinin satiglarin varyansindan daha diisiik
oldugu sonucunu dogururken, birinci ve ikinci madde birlikte satis ve stok
yatirimlarinin ters yonlii hareket ettikleri sonucunu vurgular. Ugiincii madde ise

yatirim denklemi i¢in stoklarin uyarlanmast ile ilgili bilgi verir. 229

Ancak literatiire bakildiginda bu sonuclar ile yapilan arastirmalar arasinda
tam bir netlik saglanamadig goriilmektedir. Blinder ve Maccini’nin?*° ¢alismasinda
varmis oldugu sonuclar ele almak gerekirse, bircok endiistride iiretimin varyansinin
satiglara gore daha yiiksek olmakla beraber envanter yatirimlari ve satiglar arasinda
da pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Wen, 2005 yilinda ABD ve OECD
ekonomilerini kapsayan calismasinda {iretim ve envanterlerin arasindaki bu ¢eligkili
davranig bi¢ciminin dalgalanmalarin frekansiyla baglantili oldugunu vurgulamistir.
Envanter yatirimlari, c¢evrimlerin yiiksek frekansla (2-3 ¢eyrek donemde bir
tekrarlayan) gerceklestigi donemlerde ¢ok kuvvetli bir bicimde konjonktiire karsit
hareket ederken, ¢evrimlerin diisiik frekansla (8-40 ¢eyrek donemde bir tekrarlayan)
gerceklestigi durumlarda konjonktiir yonlii hareket etmektedir. Wen c¢alismasinda
iiretim ve satig arasindaki volatiliteyl yine ayni sekilde dalgalanmalarin frekansiyla
iliskilendirmektedir. Ona gore is cevrimlerinin yiiksek frekansla gerceklestigi
donemlerde iiretimin volatilitesi satislarin volatilitesinden daha diistikken, diisiik
frekansli donemlerde iiretimin volatilitesinin satislarin volatilitesinden daha yiiksek

231
olacaktir.”®

229 Blinder ve Maccini, a.g.e., s. 79.
20 Ae., s 79.
21 \Wen, a.g.e, s. 1534.

82



Blinder ve Macciniye gore bu uyusmazlik, literatiirde tam bir netlik
saglanamamig olmasindan kaynaklanmaktadir. Yapilan bazi calismalar ise bu
uyusmazligi, kullanilan verilerin yanlishgina baglarken, bazilar1 ise maliyet soklarina

baglamak‘[adlr.232

Bu noktada goriinen o ki, firmanin kars1 karsiya kaldigi soklarin stoklar
tizerinde onemli bir etkisi oldugu kacinilmazdir. Ancak yinede bu soklarin maliyet
soklar1 olarak mi, talep soklar1 olarak mi, gerceklestigi ayrica 6nem tasimaktadir.
Ornegin talep soku degil, marjinal iiretim maliyetlerine bir sok gelmis ise, bu
durumda maliyetler olduke¢a diisiikken firmalar stoklarini arttiracak, maliyetler ¢ok
yiiksekken tretimlerini kisacak ve daha onceden birikmis olan stoklar sayesinde
zamanlar aras: ikame Kari elde etmek isteyeceklerdir. Fakat gerceklesen bu maliyet
soklari, ¢iktinin varyansinin satiglarin varyansindan daha yiiksek olmasi sonucunu
dogurmakla beraber, stok degisimi ve satislar arasinda da pozitif bir korelasyon
ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Fakat bu maliyet soklar1 eger gozlemlenemeyen
teknoloji soklarindan kaynaklaniyorsa ancak o zaman bir etki gosterebilecektir. Eger
bu sok, gozlemlenebilen faktor fiyatlarindan kaynaklaniyor ise o zaman tam olarak

beklenen etki ortaya ¢ikmayacaktir. >

Hornstein’a gore degisen marjinal maliyet cizelgesi altinda ki firmalar,
maliyetlerini minimize etmek i¢in marjinal maliyetlerin diisiik oldugu zamanlarda
tiretimlerini arttirarak stoklarini arttirmay1 amaglamaktadir. Ancak marjinal maliyetin
yiiksek oldugu zamanlarda ise iiretimlerini kisacak ve kaginilmaz olarak stoklarini
azaltacaklardir. Boylece tiretimin volatilitesinin satiglara goére daha yiiksek olurken

envanter yatirimlar: ve liretim pozitif yonlii iliskiye egimli olacaktir.?*

Kydland ve Prescott ise firmalarin iiretim planlarimi yaparken makinelerin
durmasina neden olacak sekilde siirekli tirtin degisikliginde bulunmak yerine, yiiksek
miktarda tiretim gergeklestirerek stoklama yontemini tercih etmeleri daha etkin

olacagin1 vurgulamiglardir. Ciinkii bu sayede ekipmanlar daha verimli kullanilmig

232 Blinder ve Maccini, a.g.e., s. 79.

23 Alan S. Blinder, “Can the Production Smoothing Model of Inventory Behavior Be Saved?,”
Quarterly Journal of Economics, August 1986, s. 445.

2 Hornstein, a.g.e., s.52.

83



olacak ve ekipmanlarin atil kalmasinin engellenmesinde biyik fayda

< 235
saglanacaktir.

Flood ve Lowe ise arz soklariyla ilgili olarak, liretime gelecek bir sokla,
ornegin tiretimde verimliligin artmasina neden olacak bir gelisme olmasi gibi, firma
tiretimlerini arttirmay1 hedefleyecektir. Cilinkii bu durumda firmanin maliyetleri de
gecici olarak diismiis olacaktir. Boylelikle firma arttirmis oldugu tretimleri
sayesinde elde etmis oldugu ilave iirlinleri ileride iiretimdeki verimliligin diisiik
oldugu donemlerde kullanilmak iizere saklayacaktir. Eger bu durum sadece bir firma
icin gecerli olmaktan ¢ikip ekonominin geneline yansiyan bir sok olarak yayildig
takdirde, gelir seviyesi yiikselecek ve dolayisiyla talepte bir artis meydana gelecektir.
Bu sonug¢ dogrultusunda hasilada, talepte ve envanter yatirnmlarinda meydana gelen
degisimlerin hepsinin birbirleriyle pozitif yonli iligkili oldugu sonucu ortaya
¢ikmaktadir.*®

Flood ve Lowe, arz soklarina odaklanan modellerle ilgili olarak iki 6nemli
saptamada bulunmustur. Bunlardan ilki, liretimin varyansinin satiglarin varyansini

gecmesi, digeri ise envanter hareketlerinin konjonktiir yonlii oldugudur.237

Karsilagilan soklarin genellikle talep soklar1 olmasi durumunda ise, yapilan
caligmalarda siirekli meydana gelen talep soklarma karsin firmalarin, {iretimlerini
diizenlemeye veya stoklarini arttirmaya c¢ok fazla gereksinim duymadiklart

gozlemlenmektedir.

Hornstein’a gore artan marjinal maliyet ilkesine sahip bir firma, liretimini
diizenlemek i¢in talepte meydana gelebilecek degisikliklerle ilgili herhangi bir
Ongoriide bulunmadan, hatta higcbir sekilde dikkate almadan, olasi bir durumda
dogrudan stoklarmi kullanmak isteyecektir. Eger talep beklenmedik bir sekilde
degismis ve firma gerceklesen talebin ne olacagiyla ilgili bir 6ngdriide bulunmamis
ve mevcut liretimine karar vermek durumunda kalmissa bile, firma stoklarin1 emniyet

stogu olarak kullanacaktir. Ancak talebin tahmin edilenden yiiksek olmasi

2% Kydland ve Prescott, a.g.e., s. 1350.
%8 Flood ve Lowe, a.g.e., s. 28.
T Ae.,s. 28.
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durumunda ise, stoklarmi azaltacaklardir. Tam tersi talebin tahmin edilenden az
olmast durumunda ise, stoklarini arttiracaklardir. Boylece emniyet stogu giidiisii, bu
durumda envanter yatirimlar1 ve satislar arasindaki negatif yonlii iliskiyi pekistirmis

olacaktir. 2%

Ancak Blinder’m 1986 c¢alismasinda, seri olarak birbirine bagl talep
soklarinin satiglarin varyansini, iiretimin varyansina gore arttirabilir, fakat higbir
zaman satiglarin varyansinin {iretimin varyansindan daha yiiksek olamayacagi
gorligiinii ortaya koymaktadir. Burada 6nemli olan bir bagka konu, ¢ogu talep
soklarinin  firmalarin  iiretim planlamasim1  gergeklestirmeden once bilindigi
varsayllmaktadir. Elde edilen bu sonug¢ ise, neden iiretimin satiglara gore
volatilitesinin daha yiiksek ve stoklarla satiglarin pozitif korelasyona sahip oldugunu

aciklamaktadir. 239

Sonug olarak tiretim diizenleme modeline gore eger arz soklari talep soklarina
gore daha fazla 6nem tasiyorsa, iiretimin volatilitesi satislarin volatilitesine gore daha
yiiksek olacaktir. Boyle bir durumda da iiretimi diizenlemek c¢ok biiyiik bir anlam
ifade etmeyecektir. Fakat arz soklari talep soklarina karsin daha az 6nem tasiyorsa, 0
zaman {retim volatilitesi satiglarin volatilitesine gore daha diisiikk olacagi

ongoriisiinde bulunmak miimkiindjir.

Son olarak da yapilan ¢alismalarda stoklarin satislara olan oraninda herhangi
bir azalma seyri gozlemlenmemesinden dolay1, emniyet stoguyla ilgili teorilere karsi
ciddi bir siiphe dogdugu gorilmektedir. Cilinkii bilgisayar kullaniminin
yayginlasmasina bagli olarak emniyet stoguna duyulan ihtiyacinda azalmasi stz
konusudur.?** Bilgisayar programi kullaniminin gelismesiyle beraber 1980’lerin
ortasindan itibaren bilgisayar donanimli iiretim ve Tam Zamaninda Uretim (JIT) gibi
tedarik zinciri yontemleri popiiler hale gelmistir. Boylece firmalar {iretimlerini ve

teslimat siireglerini daha iyi kontrol altinda tutabilir ve stok dengesini daha net

8 Hornstein, a.g.e., s 52.
2% Blinder, Can the Production Smoothing Model of Inventory Behavior Be Saved?, s. 445.
290 Blinder ve Maccini, a.g.e., s. 78.
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saglayabilir hale gelmislerdir.241 Cinkii tam zamaninda tretim yoOntemi Stok
maliyetlerini azaltilmasi, kalite bilincinin artmasi, yalin iretim sistemleri ve
verimliligin artmas1 konusunda 6nemli faydalar saglatmaktadlr.242 Ayrica firmalarin
tam zamaninda iiretim gibi yeni yontemleri kullaniyor olmalari, is ¢evrimlerinde

istikrar1 saglamak acisindan énemli bir rol oynamaktadlr.243

Literatiire bakildiginda yapilan c¢aligmalar arasinda, {retim diizenleme
modeliyle ilgili ortaya konan sorunlarla ilgili ¢esitli saptamalar yer almaktadir. Fair
(1989)*** ve Krane ve Braun (1991)** bu model i¢in yapilan elestirilerin kaynagmin
verilerin yetersizliginden kaynaklanabilecegini ve aslinda bazi endiistrilerin
satiglartyla karsilastirildiginda tiretimin volatilitesinin diisiik oldugu goriisiinii ortaya
koymustur. Blinder (1986)**, Christiano ve Eichenbaum (1987)**', Carpenter v.d.
(1994)*®® ise iiretim diizenleme modelinin en &nemli eksikliginin genellestirme
egilimiyle ilgili aksakliklar oldugunu, Maccini ve Rossana (1984)**° Bivin (1989)%*°
ve Nerlove v.d. (1993)%" ise en 6nemli sorunun stoklarin gesitliliginden kaynaklanan

bazi problemler oldugunu vurgulamiglardir.

1 Jonathan McCarthy, Egon Zakrajiek, “Inventory Dynamics and Business Cycles: What Has

Changed?,” Journal of Money Credit and Banking, Vol.39., No. 2-3, 2007, s. 593.

22 Thomas A. Carnes, Jefferson P. Jones, Timothy B. Biggart, Katherine J. Barker, “Just-in-time
Inventory Systems Innovation and the Predictability of Earnings,” International Journal of
Forecasting, VVol.19, 2003, s. 743.

243 Takeshi Kimura, Kyosuke Shiotani, “Stabilized Business Cycles With Increased Output Volatility
at High Frequencies,” Journal of the Japanese and International Economics, Vol.23., 2009, s.1.

24 Ray C., Fair, “The Production Smoothing Model is Alive and Well,” Journal of Monetary
Economics, 24, November 1989, s. 353-377.

2% Spencer D. Krane, Steven N. Braun, “Production smoothing evidence from physical product data,”
Journal of Political Economy, Vol.99, No.3, 1991, s. 558-581.

2 A.'S. Blinder, “More on the Speed of Adjustment in Inventory Models,” Journal of Money,
Credit, and Banking, Vol.18., No.3, 1986, s. 359.

247 L. J. Christiano, M. S. Eichenbaum, “Temporal aggregation and structural inference in
macroeconomics,” Carnegie Rochester Conference on Public Policy, Vol.26, 1987, s. 63-130.

8 RE. Carpenter, S. M. Fazarri, B. C. Peterson, “Inventory investment, internal finance fluctuations,
and the business cycle,” Brooking Papers on Economic Activity, Vol.2, 1994, s. 75-138.

9 L. J. Maccini, R. J. Rossana, “Joint production, quasi-fixed factors of production, and investment
in finished goods inventories,” Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 16, No.2, 1984, s. 218-
236.

20 D. G. Bivin, “Rationales for the dual existence of finished goods and raw materials inventories,”
Southern Economic Journal, Vol.55, No.4, 1989, s. 962-973.

21 M. Nerlove, D. Ross, D. Willson, “The importance of seasonality in inventory models: evidence
from business survey data,” Journal of Econometrics, Vol.55, No.1-2, 1993, s. 105-28.
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Ramey’nin (2001)*** bu model ile ilgili olarak getirmis oldugu elestirisi ise
digbiikey maliyet fonksiyonuyla ilgili olmustur. Zira, ona gore bazi durumlarda
maliyetler artmak yerine aksine azalmaktadir. Eichenbaum®?, West**, Durlauf ve

Maccini®® ve Carey’de®®

Ramey gibi, elestirilerini maliyet fonksiyonuna
yoneltmislerdir. Ciinkii maliyetlerin digbiikey olup olmamasi biiyiik 6nem tasirken
aslinda problemin en Onemli nedeni maliyet fonksiyonunda meydana gelen
degisimlerden kaynaklanmaktadir. Kahn (198777, 1992%) ve Lai’nin®*° elestirileri
is farkli bir yonde olmustur. Onlara gore firmalarin stoklarinin tiikkenmesi durumunda
karsilasilan aksakliklar biiyiik 6nem tasimaktadir. Ciinkii boyle bir durumda tiretim
diizenleme ve emniyet stogu modelinin uygulanabilirligiyle ilgili ¢ok Snemli bir

engelle kars1 karsiya kalinmis olacaktir.

Ramey’in (1989) iiretim diizenleme modeliyle ilgili getirmis oldugu bir diger
onemli elestiri ise tamamlanmig mal stogu bulundurma giidiisiiniin endiistrilere gore
degisiklikler gosterecegi seklindedir. Ciinkii siparise gore {iretim yapan veya
stoklamak i¢in {iretim yapan endiistrilerde, tamamlanmig mal stogu bulundurma
giidiisti farkliliklar sergilemektedir. Bu durumda Ramey’e gore siparise gore iiretim
yapan endiistrilerde, liretimi diizenlemek amaciyla stoklara gerek duyulmamaktadir.
Zira bu endiistrilerde genellikle teslim edilmemis siparislerden kaynaklanan birikmis

teslimatlarla, tiretimi diizenlemek igin gesitli uyarlamalarda bulunmak miimkiindiir.

%2 Valarie. A. Ramey, “Nonconvex costs and the behaviour of inventories,” Journal of Political
Economy, Vol.99, 1991, s. 306-334.

%3 Martin Eichenbaum, “Some Empirical Evidence on the Production Level and Production Cost
Smoothing Models of Inventory Investment,” The American Economic Review, Vol.79, No.4, 1989,
b.a.
2% Kenneth West, “The sources of fluctuations in aggregate inventories and GNP,” Quarterly
Journal of Economics, 105, 1990, b.a.

2% g N. Durlauf, L. J. Maccini, “Measuring noise in inventory models,” Journal of Monetary
Economics, Vol.1, N0.36, 1995, s. 65-89.

0 K. Carey, “The relationship between inventory investment and total factor productivity growth:
Cost shocks or demand shocks,” Economic Letters, Vol. 51, 1996, s. 219-223.

57 James Kahn, “Inventories and the volatility of production,” American Economic Review, Vol.77.,
No.4, 1987, s. 667-679.

%8 Kahn, Why is production more volatile than sales? Theory and evidence on the stock-
voidance motive for inventory holding, b.a.

29 K S. Lai, “Price Smoothing under capacity constraints,” Southern Economic Journal, Vol.57,
No.1, 1990, s. 150-159.
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Bu sayede stoklarda iiretim dilizenleme yontemini dikkate almadan da bazi

ayarlamalar yapabilmek miimkiin olacaktr. *®°

Yapilan c¢alismalarda elde edilen bulgular dogrultusunda bu modelde
kullanilan nihai mamul stoklarinin, imalat ve perakende stoklarina gére volatilitesi en
diisiik olan stok tipi olduguna deginilmektedir.?®® Oysa iireticilerin hammadde stok
yatirimlari, stok yatirimlari iginde volatilitesi en yiiksek olan Ogedir. Ancak
hammadde stok yatirimlarmin volatilitesinin bu kadar yiiksek olmasina ragmen,
yapilan calismalar arasinda seyreklikle deginilmektedir.?®®> Dimelis, nihai mamul
stoklarinin daha ¢ok kullanilmasmin temel nedenlerinden birini stok verilerinin

detayl bir sekilde tutulmamasina baglamaktadir.?®

Bu konuyla ilgili olarak Blinder ve Maccini 1991 calismasinda ortaya
koydugu bulgularda stok yatirimlarinda gerceklesen degisimlerin ylizdesel olarak en
bliylik payr %78’1 toptan ve perakende stoklar1 ve lireticilerin tuttugu malzeme ve
ekipmanlarindan olustugu sonucuna ulasmistir. Bu gruptakiler, stok tuttuklari
lirinlerin {iretimlerini degil, sadece nakliyesini gerceklestirmektedirler. Ornegin bir
tiretici ¢esitli yerlerde kullanilmak {izere bir girdi elde ettiginde, {irlinler bir
fabrikadan ya da depodan digerine nakledilirler. Ya da bir toptanci veya perakendeci,
tireticiden bir {irlin aldiklarinda, triinler bir raftan digerine gegerler. Bu durumda

tiretimde artan marjinal maliyetler, biiyiik olasilikla sabit olacak veya diisecektir.”®*

Bu noktada, Blinder ve Maccini, Fair ve Ramey’in calismalarindan elde
edilen sonuclar dogrultusunda uygulanacak yontemin bir firmadan diger bir firmaya

gore degisebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

?%0 yalarie. A. Ramey, “Inventories as factors of production and economic fluctuations,”, American
Economic Review, Vol 79, No:3, 1989, s. 342.

261 Blinder ve Maccini, a.g.e., s. 78

262 Ramey, Inventories as factors of production and economic fluctuations, s. 338.

263 Sophia P. Dimelis, “Inventory Investment over the business cycle in the EU and US,”
International Journal of Production, 71, 2001, s. 2.

264 Blinder ve Maccini, a.g.e., s. 84-85.
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Endistriler aras1 stok bulundurma farkliliklariyla ilgili olarak yapilan bir
baska calisgma Humphreys tarafindan gergeklestirilmistir.265 Humphreys’de, Ramey
gibi siparise gore Uretim yapan veya stoklamak igin liretim yapan endiistriler
birbirinden ayirmaktadir. Ayrica Humphreys c¢alismasinda, 19 ayr1 sanayi koluna ait
stok davranislarini incelemistir. Bu sanayi kollar1 igerisinde hem dayanikli mal hem
de dayanikli olmayan mal gruplar1 yer almaktadir. Humphreys 2001 yilinda farkli
endiistri kollar1 arasinda gerceklestirmis oldugu ¢aligmasinda, ay sonunda elde edilen
envanter degerlendirmelerine gore, hem ay sonu stok verileri bakimindan, hem de
aylik ortalama envanter yatirimlar1 bakimindan, sonuglarin endiistrilerarasi faklilik
gosterdigini vurgulamaktadir. Boylece Blinder ve Maccini’nin deginmis oldugu
tizere, Humphreys de nihai mamiil stoklarinin, toplam stoklar i¢inde ki payinin ¢ok
kiigiik bir kismini olusturdugunu vurgulamistir. Sadece gida, petrol ve tas endiistrisi
gibi {lic sanayi kolunun nihai mamiil olarak stok tuttuklarini, geri kalan
endistrilerinin bazisinin stoklarini yart mamul olarak bulundururken, biytik bir
cogunlugunun ise hammadde ve malzeme olarak stok bulundurduklarini ortaya

koymustur.266

Dolayisiyla en ¢ok tercih edilen bu yontemin, secilecek en iyi yontem olarak
goriilemeyecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica iiretim diizenleme modeline veya
cesitli calismalarda gectigi lizere iliretim diizenleme ve emniyet stoku modeline

getirilen bu elestiriler farkli yaklagimlarin da giindeme gelmesine neden olmustur.

Chenery (1952)%', Lovell (1961)*® ve (1962)*®° yilinda ortaya koymus
oldugu c¢alismalarinda iiretim diizenleme modelinden daha farkli bir model
gelistirmis ve esnek hizlandiran yaklagimiyla emniyet stokuyla birlestiren bir
yontemi ortaya koymustur. Hizlandiran- emniyet stoku modeli planlanan stoklarla

denge stok seviyesi arasindaki ayirimi vurgulamaktadir. Uretim planlamasinin

2% Brad R. Humphreys, “The behavior of manufacturers’ inventories: Evidence from US industry
level data,” International Journal of Production Economics, Vol 71., 2001, s. 10.

26 Humphreys, a.g.e., s. 11.

27 1. B. Chenery, “Overcapacity and the acceleration principle,” Econometrica, Vol.20, 1952, s. 1-
28.

268 |_ovell, Manufacturers' Inventories, Sales Expectations, and the Acceleration Principle, b.a.
%9 M. C. Lovell, “Buffer stocks, sales expectations, and stability: A multi-sector analysis of the
inventory cycle,” Econometrica, Vol.30, 1962, s. 267-296.
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yapilmasi zaman alacagindan 6tiirii, planlanan stok seviyesi, uzun vadede arzu edilen
stok seviyesine gore ayarlanacaktir. Bir baska ifadeyle hedeflenen stok seviyesi,

hizlandiran prensibi dogrultusunda beklenen satiglara gore belirlenecektir.

Bu modele gore stoklar acisindan iki 6nemli faktor cok biiyiikk Onem
tasimaktadir. Bunlardan ilki reel ve hedeflenen stok seviyesi arasindaki agigin, digeri
ise reel satiglarla beklenen satislar arasindaki agigin kapatilmasinin amaglanmasidir.
Bu iki faktoriin, stoklarin gelisimi {izerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir.?’® Ancak
bu noktada diger 6nemli bir konu da hizlandiran stok modelinin, nihai mamul
stoklar1 acgisindan Oncelikli olmakla beraber hem hammadde, hem de yar1 mamul
stoklari i¢in kullanilabilir olmasidir. Ancak bu modelin en 6nemli kisiti ise, stoklarin

arzu edilen seviyeye daha yavas intibak etmesidir.?"*

Aslinda bazi calismalarda yapilan en 6nemli elestiriler emniyet stokuyla ilgili
olmustur. Zarnowitz talepte olusacak degisikliklerin kiiciik ve kisa olmasi haricinde,
satiglarda gozlemlenen degisikliklere karsin emniyet stok uygulamasiin iiretimi
degistirmeden kullanilabilmesinin pek kolay olamayacagi kanaatindedir. Ciinkii
Zarnowitz’e gore envanter yatirimlarinin arzu edilen seviyelere sabit sermayeden
daha ¢abuk ulagabilmesine ragmen, bu uyarlamalarin basarisi kismen tutarli yapilmis
satis tahminlerine, kismen de iiretimin beklenmedik satis degisikliklerine karsi nasil
reaksiyon gosterdigine baghdlr.272 Ramey, stoklara sadece satiglar ve {iretim
arasindaki bir emniyet stogu seklinde yaklasmaktan ziyade stoklari iiretimin bir
faktorii olarak yaklasan bir teori ortaya koymus ve tipki sabit sermaye stogu gibi
stoklarinda firmaya servis akisi saglayacagi goriisiinii ortaya koymustur. Bu sayede
stoklara olan talebin belirlenmesinde c¢iktinin ve faiz oraninin roliiniide dikkate

alarak daha gii¢lii dngoriilerde bulunabilmenin miimkiin oldugunu savunmaktadir.?’®

20 Bélix J. Lopez Iturriaga, “A panel data study on Spanish Firms® inventory investment,” Applied
Economics, Vol.32, 2000, s. 1928.

1 Bo, a.g.e., s. 274.

272 7arnowitz, a.g.e., s. 41.

2* Ramey, Inventories as factors of production and economic fluctuations, s. 339.
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Blanchard (1983)?"*, Blinder (1986)*"> ve Ramey ve West (1999)*"° gibi
cesitli calismalar iiretimin volatilitesinin satiglara gore daha yiiksek oldugunu ve
envanter yatirimlarinin ise konjonktiir yonlii hareket ettigini savunmaktadirlar. Boyle
bir durumda, yoneticilerin tretimlerini sabit tutabilmeleri ¢ok da miimkiin
olamayacaktir. Dolayisiyla amaglar1 stoklarda ortaya ¢ikan dalgalanmalara engel
olmak ve optimal stok miktarindan ¢ok fazla uzaklagmasina engel olmak olacaktir.
Bu durum aslinda satiglarla envanter yatirimlarinin neden paralel bir sekilde hareket
etmesi gerektiginin de agiklamasini Olusturmaktadir. Ayrica bu yaklasim bir bagka

6nemli modelin temelini de teskil etmis olmaktadir.?”’

2.3.1.2 (S,s) Stok Yonetim Modeli

Diger bir stok yonetim modeli (S,s) stok yonetim modeli’dir. (S,s) stok
modelinde, firmanin stoklarininin belirli bir seviyenin altina diismemesi gereken

(P4
S

optimal bir say1 bulunmaktadir. Ne zaman ki stoklar bu kritik seviyeye iner,
firmalar stoklar1 optimal olarak belirlenen iist sinir noktasina “S” seviyesine dogru
itecek biiyiik bir mal talebinde bulunurlar. (S,s) miktar1 optimum siparis miktar
anlamina gelirken, sabit maliyetlere, satinalma fiyatlarina, satiglarin olasilik
dagilimlarina ve faiz oranmna baghdir. Bu degiskenlerin zaman igerisinde degismesi
durumunda ise optimal (S,s) politikasi zamana gore degisken (SiS;) Kritik
noktalardan olusmast nedeniyle degisimlere uyum gosterecektir. (S,s) modelinin
uygulamasindaki en kritik problem, iktisatgilarin zaman igerisinde elde edilen
birlestirilmis toplam verilerle calisiyor olmalaridir. Oysa bu yontemde firmalarin
ayni satig soklarma farkli tepkiler vermesinden dolay1, piyasa temsili bir firma gibi

278 279

hareket edemez.“"” (S,s) stok modeli ile ilgili yapilan ¢aligmalarda Blinder (1981)

274 Blanchard, a.g.e, b.a.

275 Blinder, Can the Production Smoothing Model of Inventories be Saved?, b.a.

276 yalarie A. Ramey, Kenneth D. West, “Inventories,” Handbook of Macroeconomics, Ed. by. John
B. Taylor, Michael Woodford, New York, 1999, s. 863-923.

" |turriaga, a.g.e., s. 1928.

278 Blinder ve Maccini, a.g.e., s. 85-87.

"% Alan S. Blinder, “Retail Inventory Behavior and Business Fluctuations,” Brookings Papers on
Economic Activity, Vol 1981, No.2, 1981,s.
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ve Caplin (1985)* bu problemi asmanin iki yolu oldugundan bahsetmistir. Her iki
calismada da firmalarin birbirine benzer (S,s) degerlerine ve ayni maliyet
fonksiyonuna sahip oldugu varsayilmaktadir. Boylece bu problem kismen ortadan
kalkmis olacaktir.

Hornstein’a gore (S,s) stok davranig modeli, ncelikle saticinin satmis oldugu
tirtinii kendisinin tiretmedigi varsayimindan hareket etmektedir. Yani saticinin farkl
bir iireticiden temin ettigi lirliniin {izerine sabit bir maliyet ilave ettigi varsayiminda
bulunulmaktadir. Bu durumda, sabit ve satislarin digsal oldugu varsayiminda
bulunulursa, Hornstein’a gore toplam maliyeti minimize etmeyi amaglayan satict iki
secenekle karst karsiya kalmaktadir. Bir tarafta siparis ettigi miktar1 arttirarak birim
basina veya ortalama maliyeti diisiirmiis olacak ve bdylece toplam maliyeti daha
fazla iirtine dagitmis olacaktir. Diger tarafta siparisi arttirarak, daha fazla siparisi
finanse edebilmek igin kullanmis oldugu sermayenin getirecegi ilave faiz getirisinden

vazgecmis olacaktir.”®

Ancak firmalarin stoklarmi ayarlama gereksinimi duymadiklari ve bu
sebepten Otiirli de herhangi bir faaliyet icinde olmadiklar1 donemlerinin olmas1 da
miimkiindiir. Ayrica bu modelin en ¢ok perakende sektorii i¢in uygun oldugu da
sdylenebilir.®” Fisher ve Hornstein, perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
tizerinde gergeklestirmis oldugu ¢alismasinda (S,s) stok yonetim modelini
kullanmiglardir. Ciinkii perakende sektoriinde karsilasilan talepler, duruma o6zgi
degisiklikler gdosterebilmekte ve ayrica perakende sektoriinde sabit sevkiyat
maliyetlerinin olmasi1 nedeniyle (S,s) stok yonetim modelinin kullanilmasi daha

uygun olabilmektedir.?®

Ancak Hornstein’a gore iiretim diizenleme modelinin veya (S,s) stok
yonetimi modelinin, her ikisinin de sektorlere gore kullanimlari farklilik

gostermektedir. Imalat sektdriindeki firmalar nihai mamul stoklarmin biiyiikliigiine

80 Andrew S. Caplin, “The Variability of Aggregate Demand with (S,s) Inventory Policies,”
Econometrica, November 1985.

%81 Hornstein, a.g.e., s. 52.

%82 B, a.g.e., s. 275.

%83 Jonas D. M. Fisher, Andreas Hornstein, “(S,s) Inventory Policies in General Equilibrium,” Review
of Economic Studies, Vol.67, 2000, s. 117.
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karar verirken, iretim diizenleme modeli daha uygun olacaktir. Fakat ticaret
sektoriindeki firmalar siparig kararini verirken veya imalat sektoriindeki firmalar
hammadde stoklarmin biiytikliigline karar verirken, (S,s) stok modeli uygulamasi
daha uygun olacaktir.®* Bu noktada (S,s) stok modeline gore optimal stok seviyesi
gelecekte gergeklesmesi beklenen satiglarla dogru orantili hareket ederken, depolama

maliyetleri veya faiz maliyetleri gibi maliyetlerle ise ters yonlii hareket etmektedir.”®

Bu durumda stok tutmanin 6neminin ortaya konmasinin yani sira firmanin
faaliyet gostermekte oldugu endiistriyi dikkate alarak stok modellerinden iiretim
diizenleme modeli, hizlandiran veya (S,s) stok modelinin hangisinin firma yada
endistri agisindan en uygun model olarak belirlenecegi de ayrica 6nem tagimaktadir.
Zira daha 6nce bahsedilmis oldugu {izere biitlin stok yonetim modellerinin her birinin

kendine gore giiglii ve zayif yonleri bulunmaktadir.

2.4 Envanter Yatirnmlarina Etki Eden Faktorler

Envanter yatirimlart ve Gayri Safi Milli Hasila arasinda yiiksek bir
korelasyon bulunmaktadir. Bu giiglii iligskiyi olusturan nedenleri de ii¢ olasilik altinda
toplamak miimkiindiir. Birinci olasiliga gore, envanter yatirimlari, hizlandiran
mekanizmasiyla hasilada meydana gelen degisimlere pasif olarak karsilik
vermektedirler. Bu nedenle stoklar ciddi bir yayilim mekanizmasina neden
olmaktadirlar. Ancak yine de bu durumun tam anlamiyla ekonomideki
dalgalanmalarin kaynagini olusturdugunu da séylemek miimkiin degildir. Diger bir
olasilik, genellikle envanter yatirimlarinin faiz oranlar1 ve kredilere kars1 giiglii bir
tepki vermesi nedeniyle, stoklar Onemli bir parasal aktarim mekanizmasi
yaratmaktadirlar. Bir bagka olasiliga gore de, stok taleplerinde meydana gelen
kaymalar, envanter yatirnmlarindaki volatilitenin  6nemli bir kaynagini
olusturmaktadir. Boyle bir durumda da envanter yatirimlari, hasila da meydana gelen
soklari 6nemli bir nedeni olarak, bu sefer ekonomideki dalgalanmalarin kaynagini

olusturacaklardir. Ramey’e gore envanter yatirimlari ve GSMH arasindaki iliski, bu

%84 Hornstein, a.g.e., s. 54.
%8 Donald Hay, Helen Louri, “Investment in Inventories: An Emprical Microeconomic Model of Firm
Behaviour,” Oxford Economic Papers, New Series, VVol.46, No.1, Jan. 1994, s. 160.
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olasiliklardan hangisinden kaynaklaniyor olursa olsun, 6nemli olanin is ¢evrimlerinin
iyi anlasilabilmesi i¢in envanter yatirimlari tizerinde etkili olan faktorlerin iyi

saptanmasinin gerektigini savunmaktadir.?®®

Envanter yatirnmlart ve GSMH arasindaki bu iliskiyle ilgili olarak Chikan ve
Kovacs (2009) GSMH’nin ne kadar biiylime sergiledigine bagli olarak, envanter
yatirimlarinin o denli biiyiiyecegini vurgulamaktadirlar. Yiiksek biiyiime orani ve
stoklar arasindaki bu gii¢lii iliski de iki nedene dayanmakatadir. Birinci neden, genel
anlamda stoklarin artmasi i¢in yeni kaynaklara gereksinim duyulacagindan otiird,
yatirimlarin daha yiiksek bir seviyede ger¢eklesmesine neden olacaktir. Ikinci neden
ise, ekonomide yeni dengelerin olusmasini saglayarak daha etkin bir ydnetim
bicimine Onciiliik edecek ve bu sayede ileride olusabilecek problemlere karsin 6nlem

alabilmek i¢in daha ¢ok stok tutma ihtiyaci hissedilecektir.?®

Ancak stok tutma gereksinimini doguran bir¢ok farkli etken olmakla beraber,
ihtiyag duyulan alanlarin farklilik gostermesi sebebiyle stok tutmanin nedenlerinde

de sektorden sektore hatta firmadan firmaya degisiklik gosterebilmektedir.

Hornstein’a gore stok tutmanin onemi ili¢ degisik etken ile iliskilidir.
Bunlardan ilki envanter yatirnmlarindaki degisimin Gayri Safi Yurtigi Hasiladaki
degisimin nedenlerini biiylik Ol¢iide agikliyor olmasi, ikinci neden, envanter
yatirimlarindaki bugiinkii degisikliklerin ekonominin yakin gelecegiyle ilgili faydal
bilgiler verecegi goriisii, tUg¢lincli nedeni ise envanter yatirimlarinin igsel
dinamiklerinin ekonominin dengesini bozabilecegi goriisii seklinde ifade etmek

miimkiindiir.?®®

Ancak Blinder ve Maccini, Hornstein’in tersine envanter yatirimlarinin
ekonominin dengesini bozucu degil, aksine maliyet minimizasyonu ilkesinde ¢alisan
firmalarin satiglarda ortaya c¢ikan dalgalanmalara karsin iretimlerini diizenleme

yontemini uygulamast durumunda, genel goriisiin mikro dilizeyde envanter

286 Ramey, Inventories as factors of production and economic fluctuations, s. 338.

87 Attila Chikan, Erzsébet Kovécs, “Inventory Investment and GDP Characteristics in OECD
countries,” International Journal of Production Economics, Vol.118, 2009, s. 6.

%88 Hornstein, a.g.e., s. 49.
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yatirimlarmin dengeleyici oldugu ve dolayisiyla makro diizeyde de dengeleyici

olabilecegi goriisiinii savunmaktadirlar.?®®

Ancak Wen, stoklarin ekonomik dalgalanmalar tizerinde ki istikrar1 saglayan
veya tam tersi istikrar1 bozan etkisini satiglarla olan iliskisine baglamistir. Eger ki
stoklar satiglarla beraber hareket ediyorsa o takdirde ekonomik istikrar1 bozan bir etki
gosterecektir. Ciinkii bu durumda stoklar tiretimin volatilitesinin satiglardan daha

yiiksek olmasina neden olacaktir.*

Bu noktada envanter yatirimlarini net bir bicimde aciklayabilmek icin
literatlire bakildiginda ¢esitli faktorlerin envanter yatirimlari tizerinde etkili oldugu

goriilmektedir.

Tablo 3 Envanter Yatirimlarina Etki Eden Faktorler

Faktorler Referans

Satiglarda meydana gelebilecek
beklenen veya beklenmedik
degisimler

Donemlerarasi fiyat farkliliklar: Wilkinson (1989)
veya stok maliyetleri

Wilkinson (1989)
Bils ve Kahn (2000)

Wilkinson (1989)
Blinder (1986)
Maccini ve Rossana
(1981)
Yoneticilerin tampon stok Wilkinson (1989)
bulundurma arzusu

Diger girdilerin fiyatlari

Ozetle firmalarin stok bulundurmalarindaki nedenlerin basinda, aniden olusan
talebi karsilayabilmek veya talepte olusan dalgalanmalardan ya da fiyatlarda olusan
hareketliliklerden fazla etkilenmemek gibi ¢esitli nedenler yer almaktadir. Bu
nedenleri de dort baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar, islem giidiisiiyle,
spekiilasyon giidiistiyle, yedek stok bulundurma giidiisiiyle ve birikmis talepleri

karsilama giidiistiyle tutulan stoklar seklindedir.

28 Blinder ve Maccini, a.g.e, s.73.
20 \Wen, a.g.e., s. 1536.
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Islem giidiisiiyle stok bulundurma, genellikle bireylerin ve firmalarm giinliik
ekonomik aktiviteleri i¢in gerekli olan stok miktarini ifade etmektedir. Stok tutma
maliyetinin dikkate alinmasi, Optimal stok miktarinin belirlenmesi agisindan ¢ok
onemlidir. Her bir firma stok tutma maliyetini (optimal stok / satis orani) o degerine
gore kararlagtirmaktadir.”®®  Blanchard 1983%%2 | West 1986°% | Kashyap ve
Wilcox?** ve Hall ve Rust?® bu oranin bilinmeyen fakat tahmin edilmesi gerekli

olan bir parametre olarak degerlendirmektedirler.

Spekiilasyon giidiisiiyle stok tutulmasinin, yani firmalarin islem igin ihtiyag
duyulandan daha fazla stok tutmalarinin, iki temel sebebi bulunmaktadir. Stok
fiyatlarinda yiikselme beklentisi veya gelecekte bazi iirlinlerde kitlik olacagi
beklentisiyle simdiden temin etme ihtiyact duymalari. Bu sebepten otiirii firmalar
spekiilasyon giidiisiiyle stoklarini arttiracaklardir.?® Ayrica firmalar cari iiretimlerini,
cari satislarina gore gerceklestirmeyebilirler ve bu sebepten otiirii de tiretimleri ve
satiglart arasinda farkliliklar olabilir. Ciinkii firmalar gelecekte meydana gelebilecek
olas1 fiyat spekiilasyonlarma karsin hazirlikli olmak isteyeceklerdir. Diger bir
taraftan talepte veya maliyetlerde meydana gelebilecek soklari bertaraf etmek icin
{iretimlerini iyi planlamalar1 gerekecektir.”®’ Birikmis talepleri karsilama giidiisiiyle
stok tutulmasinda ise, 6rnegin imalat firmas tiriinlerinin sevkiyatlarimi belirli bir oran
dahilinde gergeklestirirken, zaman zaman talepte birikmeler olusuyorsa bu durumda
firmanin daha fazla stok tutmas: gerekecektir. Birikmis talepteki degisiklik
(AU)=yeni siparis — sevkiyat seklindedir. Eger yeni siparisler sevkiyattan daha hizl

geliyorsa bu artis1 karsilamak igin stoklarini da arttirmalari gerekecektir.298

»1 Evans, a.g.e., s. 202.

2%2 Blanchard, a.g.e., b.a.

293 \West, A Variance Bounds Test of the Linear Quadratic Inventory Model, b.a.

%4 Anil K Kashyap ve David W. Wilcox, “Production and Inventory Control at the General Motors
Corporation During the 1920's and 1930's,” The American Economic Review, Vol.83, No.3, 1993, s.
383-401.

2% George Hall ve John Rust, “An emprical model of inventory investment by durable commodity
intermediaries,” Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Vol.52, 2000, s.177.

2% Evans, a.g.e., s. 202.

#7 Yongsung Chang, Andreas Hornstein, Pierre-Daniel Sarte, “On the Employment Effects of
Productivity Shocks: The Role of Inventories, Demand Elasticity, and Sticky Prices,” Journal of
Monetary Economics, Vol.56, 2009, s. 328.

2% Evans, a.g.e, s. 202.
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Yedek stok bulundurma giidiisiinde ise, firmalar kimi zaman gelecekteki
satiglarin tahminlerini yaparken yanilabilirler. Bu durumda, satiglar ve envanter
yatirimlari ters yonlii hareket edecektir. Eger gelecekteki satis tahminleri diistikse,
ilave satiglar stoklarin azalmasina, tam tersi gelecekteki satis tahminleri yiiksekse
istek dis1 stok olusumuna neden olacaktir. Bunun sebebi, firmalarin {iretimlerinin
esnek olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak firmalar i¢in talebin diisiik oldugu
donemler, yliksek talepleri karsilamak i¢in yedek stok bulundurmalart i¢in olanak

saglamis olacaktir.”®®

Ramey yedek stok bulundurma giidiistinii, emniyet stogu giidiisii seklinde
ifade etmistir. Bu yaklasim ilk olarak Lundberg’in 1937 yilinda yaymladigi “Studies
in the Economic Expansion” adli ¢aligmasinda vurgulanmis, daha sonra Metzler’in
1941 yilindaki “Nature and the Stability of Inventory Cycles” adli makalesinde tekrar
deginilmistir. Ramey’e gore malzeme temininde olusabilecek sikintilara karsin
malzemelerin stoklanmasinin, olusabilecek bazi aksamalardan dolay1, 6rnegin eksik
bir malzeme veya malzeme temininin gecikmesinden dolayi, firmanin montaj hattini
kapatmak zorunda kalmasini engelleyecegi kanaatindedir. Aksi takdirde montaj
hattinin kapanmas1 hem sermayenin, hem de is¢inin atil kalmasina ve daha sonraki
donemlerde tiretim planlamasinin diizgiin devam edebilmesi i¢in de fazla mesai
gereksinimleri dogmasina neden olacaktir.’® Ayrica, makinelerin durdurulup tekrar
calistirilmasi sirasinda meydana gelen baglangic maliyetlerinden 6tiirti de, stok tutma

egilimlerinde de farkliliklar meydana gelecektir.?’o1

Ramey, tam zamaninda
tiretimden ziyade emniyet stogu bulundurmanin, kisi basina diisen saat basina daha
az calisma ve satici seg¢iminde daha az kisit uygulanmasina yardimer olacagi
goriisiindedir. Bu sayede tedarikgilerin sik teslimat yapma zorunlulugunun da

ortadan kalkacagini belirtmektedir. 3%

Ramey’nin stok tutma giidiisiiyle ilgili diger bir yaklasimi uyarinca, iiretimde

baslangic maliyetlerinin yliksek olmasi1 sebebiyle iiretim siirecindeki mallarin

2% Evans, a.g.e, s. 202.

%00 Ramey, Inventories as factors of production and economic fluctuations, s. 340.
1 Humphreys, a.g.e., s. 10.

%02 Ramey, Inventories as factors of production and economic fluctuations, s. 340.
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stoklanmas1 da ayrica onem tagimaktadir. Ciinkii iiretim siirecindeki bir mamuliin
degistirilmesi yeniden makinenin ayarlanmasi anlamina gelecektir ki, bu da yiiksek
bir maliyeti ifade etmektedir. Béyle bir durumda Ramey’e goére firma, bu yiiksek
maliyetle kars1 karsiya kalmamak i¢in yari tamamlanmis mallari, toplu bir iste

tamamlamak amaciyla biriktirmeyi tercih edecektir.*®

Uretim siirecindeki mallarin stoklanmasindaki bir diger etken, iiretimdeki
zaman unsurudur. Bir {rliniin tamamlanmasi1 zaman alacagindan Otiiri liretim
sirecindeki mallarin  stoklanmasi, iiretim siirecinin ayrilmaz bir pargasini
olusturmaktadir. Son olarak da nakliyenin sabit maliyet olusturmasi sebebiyle
firmalar tamamlanmis mallar1 toplu olarak yiiklemeyi tercih edeceklerdir. Bu sayede
teslimatlar daha az seyreklikle yapilirken, bu da daha az kamyon ve dolayisiyla kisi

basina daha az saat calisma anlamina gelecektir.304

Blinder ve Maccini’de, Ramey’in emniyet stogu giidiisiinde oldugu gibi,
firmalarin  ihtiyatlh olmalart gerektiginden dolayr depolama amacgli stok

tutabilecekleri kanaatindedir. Ayrica Blinder ve Maccini®® ve Sensier’e®®

gore
amag, istem dis1 olusan stoklar gibi nedenlerden Otiirii iiretim programlamasimi daha
da gelistirmek, satiglardaki dalgalanmalara karsin iiretimi esnetebilmek, stoklarin
tikenmesinden kaynaklanan maliyetleri minimize etmek, fiyat hareketlerinde
olusabilecek spekiilasyona karsit, toptan alimlarla satin alma maliyetlerini

diigiirebilmek ve teslimat gecikmelerini kisaltabilmek seklinde siralamak

mumkindiir.

Stoklarin firmalarin gelecekte karsilasabilecekleri olumsuz kosullara karsi da
Onlem olabilmesi acisindan ©6nemli bir rolii bulunmaktadir. Blinder’a gore,
tamamlanmis mal stoklar1 sayesinde firmalar gerceklestirdikleri satiglar agisindan
stoklart dogrultusunda iiretim kararlarinda daha esnek hareket edebilmekte veya

gelecekteki spekiilatif fiyat hareketliliklerinin kisa donemde yaratabilecegi talep

B A, s 341

%04 Ramey, Inventories as factors of production and economic fluctuations, s. 341

%05 Blinder and Maccini, a.g.e., 5.78.

%% Marjanne Sensier, “Inventories and the Assymmetric Business Cycle Fluctuations in the UK: A
Structural Approach,” Applied Economics, Vol.35, 2003, s. 388.
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soklarinin bertaraf edilmesi konusunda fayda saglayabilmektedirler. Hammadde
stoklar1 ise, ayni sekilde hammadde fiyatlarinin gelecekteki fiyat artiglarindan
etkilenmemesi agisindan Onemli bir yer tutmaktadir. Bu baglamda genel olarak
stoklarin firmalar acisindan 6nemi biiyiiktiir. Bunlarin disinda stoklar, teslimat da
olusabilecek gecikmelerin dnlenmesi ile talebi canlandirabilir veya iiretim siirecinde
gerceklestirilecek optimal bir planlama ile iiretim maliyetleri azalmasina neden

olabilir.3’

Brunner v.d (1983)*® ve Eichenbaum (1983)**° Chang v.d. (2009)%°
stoklarla ilgili vurgulamis olduklart diger 6nemli bir unsur da, emek piyasasiyla ilgili
olmustur. Brunner v.d.’ne gore toplam stok seviyesinde meydana gelen eksilmelerin
giderilmesi i¢in ilave istihdama gereksinim duyulacagindan, toplam emek talebinde
bir artis yaratacaktir. Emek piyasasinda gozlemlenen bu canlanma ise iicretlerin
artmasina neden olacaktir. Goriinen o ki stoklarin yeniden arttirilmaya calisilmasi
hem iicretlerde artisa, hem istthdamin artmasina, hem de stoklarin yeniden

yapilandirilmasin1 daha karli bir hale getirmektedir.

Bu noktada diger 6nemli bir husus da, lrlinlerin stoklanabilir olmamasi
durumunda firmalarin buna bagl olarak iiretimlerini kismalart ve dolayisiyla da

! Bu nedenle iiriinlerin

mevcut istihdamlarinda bir azalmaya neden olmalaridir.®
stoklanabilir olmasi, hem firmalarin tiretimlerini arttirmalarina neden olurken, hem
de gelecekte satiglarin artmas1 durumunda ihtiyath olmak i¢in marjinal maliyetlerin
diisiik oldugu donemlerde bu avantaji kullanarak stoklarini arttirabilme olanag:

saglayacaktir.

Her ne kadar stok tutma nedenleri ele alindiginda yapilan literatiir taramasi

1s18inda bircok degisik etkenin ortaya ¢iktigi goriilmekteyse de, her bir etken stok

%7 Alan S. Blinder, “Inventories and the Structure of Macro Models,” The American Review,
Vol.71, No.2, Papers and Proceedings of the Ninety-Third Annual Meeting of the American
Economic Association, May 1981, s. 11-12.

%08 Brunner v.d., a.g.e., s. 283.

%9 Martin Eichenbaum, A Rational Expectations Equilibrium Model of Inventories of Finished Goods
and Employment”, Journal of Monetary Economics, Vol.12, 1983, b.a.

319 Chang v.d., a.g.e, s. 329.

311 Jordi Gali, “Technology, Employment, and the Business Cycle: Do Technology Shocks Explain
Aggregate Fluctuations?,” American Economic Review, Vol 89., 1999, s. 249-271.
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tutma davranislar1 agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Ancak goz ardi edilmemesi
gereken diger 6nemli bir unsur da, firmalarin kars1 karsiya kaldiklar talepte meydana
gelen belirsizliklerdir. Cilinkii en 6nemli unsurlardan bir tanesi, tiretim kararlari

alinmadan evvel firmalarin taleple ilgili ne derece bilgi sahibi olduklaridir.

Flood ve Lowe, iiretim kararlariin taleple ilgili bilgi sahibi olunmadan 6nce
verilmesi fakat talepte ongoriillemeyen bir artis ile karsilagilmasi durumunda ilk
asamada envanter yatirimlarinin negatif olacagini ve artan talebin mevcut stoklardan
karsilanacagini vurgulamistir. Bu durum envanter yatirimlariyla talebin negatif yonlii
iligkili oldugunu gostermektedir. Daha sonraki donemlerde hasiladaki ve envanter
yatirimlart iizerindeki etki, talep soklarinin siirekliligine karsin marjinal maliyetlerin
hangi oranda artacagina bagli olacaktir. Eger marjinal maliyetler asir1 hizli bir
sekilde artiyorsa, bu durumda artan talebi karsilamak igin firma, tiretimi arttirmaktan
ziyade stoklardan karsilamaya devam edecektir. Bu noktada Flood ve Lowe istisnai
bir duruma 6rnek olarak, gecici bir talep sokuna karsin artan talebin tamamiyla
stoklardan karsilanmasi1 durumunda, herhangi bir konjonktiirel dalgalanmanin
meydana gelmeyecegini vurgulamistir. Eger ki marjinal maliyetler hasilayla beraber
artmiyorsa, 0 takdirde hasilada meydana gelen dalgalanma, talepteki dalgalanmaya
gore daha belirgin olacaktir. Cilinkii hem ileriki donemlerde talepte bir artig
beklentisine karsin, hem de arzu edilen stok seviyesi ve satig arasindaki orani

arttirmak i¢in, firmalar hasilalarin arttirmak isteyecektir.312

Ozet olarak eger iiretim kararlar talep ile ilgili bilgi sahibi olunmadan evvel
veriliyorsa, talepte meydana gelen beklenmedik degisimler ve envanter yatirimlari
negatif yonlii hareket edecektir. Tam tersi durumda eger talepteki degisimler
bekleniyor ise, talep ve envanter yatirimlari pozitif yonliide, negatif yonliide hareket
edebilirler. Bu durum marjinal maliyetlerin ¢iktiyla beraber artip artmamasina bagl
olarak degismektedir. Burada 6nemli olan bir diger nokta talepteki degisiklikler

gerek beklenen, gerekse de beklenmeyen degisimler olsun talep soklarma karsin

%12 Flood ve Lowe, a.g.e., s. 29.

100



¢iktinin varyansi, talebin varyansina gore daha yiiksek olacak ve ayrica marjinal

maliyetlerdeki artis da ¢ok hizl olmayacak‘ur.313

Bo (2001)*** Hollanda’da 77 imalat firmasi iizerinde yapmis oldugu
caligmasinda  talepteki  belirsizligin ~ stoklar1  Onemli  Ol¢lide  etkiledigini
vurgulamaktadir. Bo’ya gore firmalar talepteki belirsizliklere karsin son derece
ihtiyath davranma arzusunda olacaklarindan otiirii, bu yaklasim envanter
yatirimlarini1 da 6nemli 6lcilide etkileyecektir. Clinkii ona gore stoklarin bir boliimii,
talebin beklenmedik 6l¢iide yliksek olmasi durumunda, stoklarin tilkenmesine karsin
tutulmaktadir. Diger Onemli bir nokta ise, uygulanan mali politikalarin talep
tizerindeki etkisi ile ilgilidir. Ciinkii hiikiimetlerin, uygulayacaklar1 satin alimlar ve
harcamalar gibi mali politikalarla, firmalarin karsilasacaklar1 talep kosullarini
etkilemeleri miimkiindiir. Bu sebepten 6tiirii firmalarin talep belirsizlikleriyle ilgili
beklentilerinde de degisiklikler meydana gelebilir ve bu sebepten 6tiirii de envanter

yatirimlari etkilenebilir. >

Eger ki talepte beklenen bir degisim ile karsi karsiya kaliniyorsa artan
satiglar, ¢iktinin arttirilmasi ve bunlara ek olarak da stoklardan karsilanirken,
satislarda meydana gelen beklenmedik degisimlerin olmasi durumunda ise bu fark,

sadece stoklarin degismesiyle karsilanabilecektir.3'®

Bu noktada gelisen stok yonetim teknikleriyle beraber, hedeflenen stok
seviyesi ve satiglar arasindaki bu oranin, beklenmedik talep degisimlerine karsin

daha kiigiik hasila ve envanter ¢evrimlerine neden olmasi amaglanmaktadir.

Ornegin stok tutma davranislarina iliskin yasanan gelismeler, beraberinde mal

piyasasindaki volatilitenin diigmesine neden olmakta ve dolayisiyla da ekonominin

B Ae.,s. 29.
314 B
0,a.g.e., s. 274.
5B, a.g.e., s. 281.
316 gophia P. Dimelis, Maria-Niki Lyriotaki, “Inventory investment and foreign ownership in Greek
manufacturing firms,” International Journal of Production Economics, Vol.108, 2007, s. 8.
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biitiiniinde gozlemlenen dalgalanmalarinda azalmasi bakimindan 6nemli bir rol

oynamaktadir.®"’

Sonug olarak envanter yatirimlari, stoklardaki dalgalanmalar ve stoklarla
ilgili diger birgok konuda c¢ok ¢esitli arastirmalar yapildigi ve birgok teori
gelistirildigi goriilmektedir. Diger bir deyisle envanter ¢evrimleri literatiirde dnemli

bir yer tutmaya baglamig ve ¢esitli arastirmalara konu olmustur.
2.5 Envanter Cevrimleri

Samuelson (1971)*'%, Laroque (1989)**° ve Scheinkman ve Schechtman
(1983)%% rekabetci bir ortamda ekonominin rastlantisal soklara maruz kalmasi
durumunda envanterlerin bu soklar1 yumusatarak istikrari saglayict bir ozelligi

bulundugunu vurgulamislardir.

Evans 1969 yilinda yaynladigt eserinde savas sonrast durgunluk
donemlerinde toplam talebin bilesenlerinin icinde siirekli bir bicimde en ¢ok
dalgalanan envanter yatirimlari oldugu goriisiinii ortaya koymus ve bu sebepten 6tiirii
savas sonrast meydana gelen is cevrimlerinin genellikle stok durgunlugu seklinde
adlandirilabilecegi goriisiinii ortaya koymustur.321 Diger taraftan Klein ve Popkin,
envanter yatirimlarindaki dalgalanmalarin %75’nin kontrol altina almabilmesi
durumunda savas sonras1 donemlerinde ekonomide herhangi bir ticari durgunlugun

. o . 322
bas gostermeyecegini savunmustur.

Abramovitz, Amerika’da 1920 yilinda yasanan krizin aslinda bir envanter
krizinden kaynaklandigin1 vurgulamistir. Ayrica ona gore 1937-38 krizi 1920

envanter kriziyle baglantili olmakla beraber, bu kriz sonrasinda envanterlerde

317 Steven J. Davis, James A. Kahn, “Interpreting The Great Moderation: Changes In The Volatility of
Economic Activity At The Macro And Micro Levels,” NBER Working Paper Series, N0.14048,
2008, s. 25.

318 paul A. Samuelson, “Stochastic Speculative Price,” Proceedings of the National Academy of
Sciences of United States, Vol.68, No.2, 1971, s. 335-337.

9| aroque, a.g.e., s. 912.

00 José A. Scheinkman, Jack Schechtman, “A Simple Competitive Model with Production and
Storage,” The Review of Economic Studies, Vol.50, No.3, Jul.1983, s. 427-441.

%21 Evans, a.g.e, s. 201.

2 Ae., s. 201
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meydana gelen hareketlerin artik iktisatgilarin ve hiikiimetlerin daha ¢ok ilgisini
¢cekmeye basladigini Vurgulamlstlr.323 Ayni sekilde Dimelis 1974-1975 yilinda
yasanan krizin de biiyiik Ol¢lide bir envanter krizi oldugunu Vurgulatmmtlr.324
Wilkinson yine is g¢evrimlerinin aslinda biiyiik 6lglide envanter ¢evrimleri oldugu
goriisiinii belirtmistir. Ayrica ona gore, Kriz evresinde GSMH’da meydana gelen
diisiislerin biiyiik bir bolimiinli envanter ¢evrimleri olusturmaktaydi. Canlanma
evresinde ise GSMH’da meydana gelen artigin biiyiik bir bolimiinii de yine envanter

cevrimleri olusturmaktad1r.325

Dimelis (2001)**® Flood ve Lowe (1995)*%" yilinda ki calismalarinda da,
ekonomik aktivitede ortaya c¢ikan ¢evrimsel hareketlerin kaynagi olarak, stoklarin

13?8 ve Maccini ve

stratejik bir rolii oldugu goriistinti vurgulamislardir. Blinder’in 198
Rosanna 19813%° calismasinda is cevrimlerinin aslinda biiylik Ol¢lide envanter
¢evrimleri oldugunu savunmaktadirlar. Her ne kadar stoklarin toplam hasila iginde ki
pay1 goreceli olarak kiiclik olsa da, en siddetli krizler agirlikli olarak aslinda stok
krizleri olarak degerlendirilebilir. Dimelis’e gore, Avrupa Birligi iilkelerinde kriz
donemlerinde, milli hasilada ki dalgalanmalarin yaklasik olarak 1/3’liik boliimii
envanter yatimmlarinda ki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.®* Wen (2005)
yilindaki ¢alismasinda ise, i ¢evrimlerini anlayabilmek ic¢in oncelikle atilacak ilk

adimin envanter ¢evrimleri oldugunu Vurgulamls‘ur.331

Mitchell genel anlamda envanter ¢evrimlerinin ilk etapta tiiccarlarin
siparislerini, satis miktarlarina gore daha diisiik tutmaya baslamasiyla beraber ortaya
cikacagini vurgulamistir. Tliccarlarin ardindan daha sonra diger girisimcilerinde ayni

davranig bicimini benimseyerek siparislerini azaltmaya baslamasiyla, ticaret

%23 Abramovitz, a.g.e., s. 4.

24 Dimelis, a.g.e., s. 1

%2> Wilkinson, Aggregate Inventory Behavior in Large European Economies, s. 181.

2% Dimelis, a.g.e., s. 1.

%27 Flood and Lowe, a.g.e., s. 27.

328 A.S. Blinder, “Retail Inventory Behavior and Business Fluctuations,” Brookings Papers on
Economic Activity, Vo0l.1981, No.2, 1981, b.a.

89 | J. Maccini, R. J. Rossana, “Investment in Finished Goods Inventories: An Analysis of
Adjustment Speeds,” The American Economic Review, VVol.71, No.2, Papers and Proceedings of the
Ninety-Third Annual Meeting of the American Economic Association, May. 1981, s. 17.

%0 Dimelis, a.g.e., s. 7.

31 \Wen, a.g.e., s. 1534.
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hacminde bir azalma meydana gelecektir. Tiiccarlarin stoklarini azaltmasiyla
baslayan hareket, diger girisimcileri de etkisi altina almasiyla beraber once
toptancilari, daha sonra iireticileri ve ardindan da hammadde {ireticilerine kadar
uzanan bir etkiyle asama asama yayilmaya baslayacaktir. Bir bagka deyisle stoklarin
diisiik tutulmasinin amaglanmasi, konjonktiiriin daralma evresinin daha da
siddetlenmesine neden olacaktir. Ne zaman ki is adamlar ticari faaliyetlerin
canlanmasia karsin stoklarini arttirmaya baglarlar, o zaman siire¢ bu sefer Kkriz
evresinden, canlanma evresine dogru yonelmeye baslar. Mitchell’in bu analizi
stoklarin is ¢evrimleri agisindan yardimer bir rol oynadigini ifade etmektedir. Ciinkii
stoklar, konjonktiiriin daralma evresinden canlanma evresine gegmesi konusunda

onemli bir rol oynamalktadlr.332

R. G. Hawtrey envanter g¢evrimlerinin ortaya g¢ikmasimi su sekilde ifade
etmistir. Ona gore konjonktiirlin refah evresinde iiretimde bir canlanma meydana
gelecektir. Ancak tiretimin talebi agmasi durumundaysa elde satilamamuis iiriin fazlasi
olacaktir. Dolayisiyla iireticiler ellerinde fazla iiriin olmasi sebebiyle daha fazla
tiretim yapma konusunda isteksiz davranacaklardir. Ancak bu sefer de iiretimin
azalmasi, istthdamin azalmasina neden olacaktir. Bu durum, stoklar normal seviyenin
tizerinde oldugu siirece devam edecektir. Daha sonra piyasanin iizerindeki baski
hafifleyince, mevcuttaki stoklar yetersiz kalacagindan, iiretim tekrar canlanmaya
baslayacak ve tiiketim ihtiyacini agip stoklar yeniden birikmeye basladiginda yeni bir
cevrim de tekrar baslayacaktir. Hawtrey, iireticilerin stok fazlasiyla karsilagsmasini iki
nedene baglamaktadir. Birinci neden, cari talebi karsilamak i¢in gereksinim duyulan
stoklar1 takviye edilebilmesi icin kapasitenin arttirilmasit ve dolayisiyla yeni sermaye
ekipmanlarma gereksinim duyulmasidir. Bu ekipmanlarin yapimi: da zaman
alacagindan otiirii, stoklar yetersiz kalacaktir. Ancak ekipmanlarin yapimi sona
erdigindeyse bu sefer asir1 stokla kars1 karsiya kalacaklardir. Tkinci nedene gore ise ,
iretimin canlanmasi safhasinda is adamlarini optimist bir beklenti alir, bu da tesis ve
stoklarla ilgili planlarin1 piyasanin gergekte ihtiya¢c duydugundan daha yiiksek

tutmalarina neden olur.>* Aslinda Hawtrey daha 6nceki boliimde deginilmis oldugu

332 Abramovitz, a.g.e., s. 9.
B Ae.,s 11-12
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lizere i ¢evrimlerini yalnizca parasal bir unsur oldugunu vurgulamistir. Ona gore is
cevrimlerini yaratan en Onemli unsur, para arzinin genislemesi ve daralmasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak burada Hawtrey’in temas ettigi en énemli konu piyasaya
para aktarimin1 veya piyasadan para c¢ekilmesi isleminin aslinda is adamlarinin
envanter politikalariyla gerceklestirilebilecegini vurgulamasidir. Ciinkii Hawtrey’e
gore kolay kredi ve diisiik faiz, is adamlariin stoklarini arttirmak igin bir ¢esit tesvik
yaratacaktir. Artan sipariglerini yeni kredilerle finanse ederken, diger taraftan
tiretimde ve istthdamda artis yaratacaktir, bu da gelirin artmasina ve dolayisiyla da
tilketim harcamalarinin artmasina neden olur. Tiiketim harcamalarinin artmasiyla is
adamlar1 stoklarin1 daha da arttirmak ihtiyaci hissedeceklerdir. Ancak bu durum
bankacilik sisteminin nakit sikintisi igine girmesiyle, faizlerin artmasina ve kredi
olanaklarinin zorlastirilmasiyla son bulacaktir. Kosullarin degismesiyle is adamlari
bu sefer ellerinde bulundurduklart stoklariyla nakit yaratmayi amaclarken, kiigiik

siparislerle de daralma evresinde bir hareket yaratmay1 hedeﬂeyeceklerdir.334

Brunner v.d., parasal unsurlarin is ¢evrimleri tizerindeki etkisinden bahsetmis,
ancak Hawtrey’den farkli olarak da para miktarinda meydana gelen beklenmedik
degisimlerin 6nemine deginmistir. Cilinkii ona gore bu beklenmedik degisimler hem
envanterlerde, hem de ekonomik aktivitede dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.3®

Zarnowitz’e gore envanter yatirimlart disinda yapilan otonom yatirimlarda
meydana gelen ilk artisin stoklar1 azaltacagi ve bu sebepten Otiirii yoneticilerin azalan
stoklar1 tekrar arttirmaya amaclayacaklarini vurgulamistir. Bununla birlikte ona gore
envanter yatirimlarinin, geliri ve tiiketimi arttiric1 geri besleme etkisi vardir ki, bu da
mevcutta yiiksek olan stoklari azalmasina neden olacaktir. Daha sonra azalan
stoklarda sirasiyla stok yatirimlarini, ¢iktiyr ve satiglart arttiracaktir. Canlanma
safhasindan sonra refah safhasmna gelindigindeyse, artik bir noktadan sonra
satiglardaki ve stoklardaki artis orani diismeye baslayacaktir. Gelirde ve tiiketimde

meydana gelen bu azalma, kacinilmaz olarak arzu edilen stok seviyesini de

334 Abramovitz, a.g.e., s. 11-12.
%% Brunner v.d., a.g.e., s. 281.
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diisiirecektir. Istenmeden olusan stoklardan kurtulma gabalari, geliri ve tiiketimi daha
cok baski altina alacaktir. Fakat satis oranlarindaki diislis ve envanter yatirimlarinin
azalmasi ile stoklar azalacak, gelirde ve tiiketimde yukari doniis olmasiyla beraber
yeni bir dongii batslayau:ak‘ur.336 Bu baglamda stoklarin is ¢evrimleriyle ilgili
etkilesimlerinin incelenmesi makro ekonomik baglamda uygulanabilecek istikrar

politikalarinin etkinligi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Goodwin (1951)**" Keynesyen teoriler icin makro ekonomik dalgalanmalar
tizerinde stoklarin tesadiifi bir rolii oldugunu vurgulamistir. Ancak bu teorilerde
yatirnm talepleri ise Ozellikle vurgulanmis ve is c¢evrimleri agisindan en Onemli
nedenin ise beklentilerde meydana gelen sistematik hatalardan kaynaklandigini

savunmuslalrdlr.338

Literatirde GSYIH ve Stok degisimlerinin is c¢evrimleri {izerindeki
etkilesimiyle ilgili olarak yapilan diger arastirmalardan Blinder’in 1981%%, Reagan
ve Sheehan 1985% yilindaki c¢alismalarinda stoklarin, is cevrimleri {izerindeki
etkisinin is ¢evrimlerinin yayiliminin agisindan dneminin yan1 sira makro modellerin
yapist iizerindeki etkilerinin de énemini vurgulamaktadirlar. Langmantel (2005)**
toplam envanter yatirimlarinin ekonomik istikrarsizligin yayilimi ABD’de oldugu
gibi Almanya ve Avrupa’nin birgok sanayi ekonomisinde de ¢ok Onemli bir rol

oynadigin1 vurgulamistir.

Zarnowitz stoklarin ig ¢evrimlerinin yayilimi {izerindeki etkisi ile ilgili olarak
ise ekonomik bir yavaglamanin, 6ncelikle stoklarin artmasina ve daha sonra ikincil
etki olarak isletmelerin ¢iktilarinin zayiflamasiyla sonuglanacagini belirtmistir.>*?
Ayni sekilde Wilkinson (1989) bir¢ok sanayi ekonomilerinde oldugu gibi Japonya

icin de envanter yatirimlarmin ekonomik istikrarsizlik bakimindan bir yayilim

%% Zarnowitz, Business Cycles: Theory, History, Indicators and Forecasting, s.41.

%37 Goodwin, a.g.e., b.a.

38 aroque, a.g.e., s. 912.

39 Blinder, a.g.e, 1981 s. 11.

340 patricia Reagan, Dennis P. Sheehan, “The Stylized Facts About The Behavior of Manufacturers’
Inventories and Backorders over the Business Cycle:1959-1980,” Journal of Monetary Economics,
Vol.15, 1985, s. 217.

1| angmantel, a.g.e., s. 675

%42 Zarnowitz, a.g.e., s. 70.
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mekanizmasi olusturabilecegine deginmistir.**® Bir baska deyisle son dénemlerdeki
krizlere bakildiginda, envanter yatirnrmlarinin Kkrizlerin nedeni veya kaynagi olarak
tamimlamanin mimkiin olmadig1 goriilmektedir. Ancak stoklardaki dalgalanmalar,
ekonomiye gelen bir sokun ekonominin biitiiniine yayilmasina neden olan bir
mekanizma gorevi yaparak GSMH’da ki diisiisiin ve issizligin artmasina neden
olmasiyla ilgili olarak énemli bir rolii bulunmaktadir. Ornegin para politikasinda
yapilacak degisiklikler veya arz yonli maliyet soklari, stok dalgalanmalarinin

baslamasina neden olan faktorler arasinda siralanabilir.3**

Bu noktada stoklarin dalgalanmasina neden olan faktorleri yapilan galismalar
dogrultusunda temelde iki dnemli baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar talep
yanlt modeller ve arz yanli modellerdir. Stok modellerinde talep yanli modellerin
onctisii olarak akla ilk gelen 1941 yilindaki “The Nature and Stability of Inventory
Cycles” adli ¢alismasiyla Lloyd A. Metzler olmustur. Metzler, hedeflenen stoklarin
beklenen satiglarla orantili  oldugunu vurgulamaktadir. Beklenen satislarla,
envanterler arasindaki bu baglanti iki onemli faktorii yansitmaktadir. Birincisi,
ciktiyla beraber marjinal maliyetlerin de birlikte artmasmi. ikincisi, firmalarin
beklenmedik bir yiiksek talep artisiyla karsilasma olasiligini minimize etmek igin
stok tutmalarini. Marjinal maliyetlerin artmasiyla, firmalar tretimlerini beklenen
satiglara denk sabit bir seviyede tutarak tretim maliyetlerini minimize etmeyi
hedefleyeceklerdir. Uretim planlamasinin mevcut talep hakkinda heniiz bilgi sahibi
olmadan evvel yapilmasi ve 6ngoriilemeyen bir talep sokuyla karsilasiimasi halinde,
ilk etapta stoklarda bir azalma meydana gelecektir. Ancak stoklarda meydana gelen
bu azalma, stoklarin tiikenmesi olasiligin1 da beraberinde getirir. Dolayisiyla firmalar
bir sonraki donemde ¢iktida ilave bir artigla, tekrar stoklari arttirmayi

hedefleyeceklerdir.3*

Buna karsin arz yanli modeler, maliyet soklarina odaklanirlar. Bu modellerin

en Onemli Onermesi is ¢evrimlerin kaynagmi iiretim fonksiyonuna gelen bir sok

343 Maurice Wilkinson, “Inventory Behavior and Economic Instability in Japan,” Center on Japanese
Economy and Business, Graduate School of Business, Columbia University Working Paper Series
No. 38, December 1989, s. 3.

¥4 Wilkinson, Aggregate Inventory Behavior in Large European Economies, s. 181.

3 Flood ve Lowe, a.g.e., s. 27.
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olarak nitelendirmeleridir. Pozitif fakat gecici bir lretim soku gergeklestiginde
maliyetler diiseceginden otiirii, firmalar hazir maliyetler diisiikken iretimlerini
arttirma yoniinde bir hareket i¢inde olacaklardir. Artan iiretim, ilave ¢iktt anlamina
gelirken bu da, herhangi bir negatif tiretim sokuyla karsilasilmasi durumunda
{iretimin diismesine karsin kullanilmak iizere ilave stok olarak depolanacaktir.®*®
Stoklarin maliyet soklarina karsin 6nemini vurguluyan bir bagka unsur ise, firmalarin
stoklarmin tiikenmesi nedeniyle olusan satis kayiplarina karsin yine stoklar
yardimiyla engel olunmasinin amaglanmasidir.®’ Eichenbaum’a gore firmalar icin

maliyet soklar1 Ozellikle maliyetlerin diisiik oldugu donemlerde iiretimlerini

arttirmalari i¢in ¢ok onemli bir tesvik yaratmaktadlr.348

Maliyet soklariyla ilgili yapilan ¢aligmalar arasinda ¢esitli tanim farkliliklar
oldugu goriilmektedir. Blinder (1986)%*° ve Miron ve Zeldes (1988)%®° ortaya koymus
olduklar1 ¢aligmalarinda maliyet soklarin1 girdi fiyatlarinda meydana gelen soklar
olarak nitelendirmislerdir. Diger taraftan Eichenbaum (1984%* 1989%?) maliyet

soklarin1 gézlemlenemeyen teknoloji soklar1 olarak tanimlamistir.

Stoklarin dalgalanmasina neden olan unsurlar bakimmdan diger énemli bir
husus da, kitalararasi veya tilkelerarasi fakliliklarin, stoklarin dalgalanmasina neden

olan unsurlar agisindan da farklilik yaratip yaratmadigi konusu olmustur.

Bu baglamda is ¢cevrimleriyle ilgili yapilan ¢aligmalar, genellikle Amerika’da
gerceklestirilmis olmasi nedeniyle elde edilen sonuclar ABD’de yasanan is
cevrimleriyle ilgili bilgi vermektedir. Bu calismalar arasmda West’in (1990)%*

yilinda ortaya koymus oldugu eserinde reel maliyet soklarinin stoklarin

%6 Ae., 5.28.

%7 Dimelis ve Lyriotaki, a.g.e., s. 8.

%48 Martin Eichenbaum, Some Empirical Evidence on the Production Level and Production Cost
Smoothing Models of Inventory Investment, s. 853-864.

39 Blinder, Can the Production Smoothing Model of Inventory Behavior Be Saved?, b.a.

%50 J. Miron, S. Zeldes, “Production, Sales, and the Change in Inventories: An Identity That Doesn’t
Add Up,” Journal of Monetary Economics, VVol.24, b.a.

%! Eichenbaum, Rational Expectations and the Smoothing Properties of Inventories of Finished
Goods, b.a.

%2 Eichenbaum, Some Emprical Evidence on the Production Level and Production Cost
Smoothing Models of Inventory Investment, b.a.

%53 K. West, The Sources of Fluctuations in Aggregate Inventories and GNP, b.a.
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355

dalgalanmasma neden oldugunu savunurken, Ramey®* ve Kahn ise talep

soklarinin stoklarin dalgalanmasiyla ilgili 6nemli bir rolii oldugunu vurgulamislardir.

Ramey’in 1989 yilinda yaymladigi makalesinde durgunluk doénemlerinde
envanter yatirnmlarinda meydana gelen dislisin %40’1 hizlandiran etkisinden
kaynaklanirken, %060’1 gozlemlenemeyen stok taleplerinde meydana gelen

kaymalardan kaynaklandigini belirtmigtir.**®

West’in ¢alismasinda ise, toplam
stoklarla elde etmis oldugu sonuglara gore, envanter ¢evrimlerine neden olan temel
unsurun maliyet soklari oldugunu belirtmistir.357 Is ¢evrimlerinin kaynagini arz
soklarma baglayan calismalar arasimnda Blinder (1986)*° Blinder ve Fischer

(1981)** ve Grossman ve Weiss (1982)%*®° yer almaktadir.

Zira elde edilen sonuglara gore is gevrimlerinin biitiin ekonomiler i¢in benzer
nedenlerden mi kaynaklandigi, yoksa her ekonominin kendine gére ayri nedenlerinin
mi bulundugunun arastirilmasi biliylik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda yanlizca
ABD’de degil Avrupa’da veya diger lilkelerde de is ¢evrimleriyle ilgili birgok

arastirma gergeklestirilmistir.

Karras, Fransa, Almanya ve Ingiltere iizerine bir galisma gergeklestirerek,
Avrupa’da is ¢evrimlerine neden olan unsurlar1 kaynaginin hangi etkenler oldugunu
arastirmigtir. 1960-1988 yillar1 arasinda ki veriler kullanilarak gerceklestirdigi
caligmasinda hem toplam talebin, hem de arz soklarinin is ¢evrimleri tizerinde etkisi
oldugu sonucuna ulagmustir.*®* Dimelis ise 2001 yilinda ki ¢alismasinda Avrupa
Birligi’ne tiye 15 iilkenin 1960-1994 yillar1 arasinda ki verilerini kullanarak bir

arastirma gerceklestirmis ve sonucunda stoklarin konjoktiir yonlii hareketlerinin ve

%4 Ramey, Inventories as factors of production and economic fluctuations, s. 338-350.

%5 Kahn, Why is production more volatile than sales? Theory and evidence on the stock-
voidance motive for inventory holding, s. 481-510.

%56 Ramey, Inventories as Factors of Production and Economic Fluctuations, s. 340.

%7 West, The sources of fluctuations in aggregate inventories and GNP, b.a.

%58 Blinder, Can the production smoothing model of inventory behavior be saved?, b.a.

%9 Blinder and Fischer, a.g.e., b.a.

%05, J. Grossman, L. Weiss, “Heterogenous Information Information and the Theory of the Business
Cycle,” Journal of Political Economy, Vol.90, s. 699-727.

%1 Georgios Karras, “Sources of business cycles in Europe: 1960-1988. Evidence from France,
Germany, and the United Kingdom, European,” Economic Review, 38, 1994, s. 1763-1778.
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istikrar1 bozan yapisinin sadece Amerika’ya 6zgli olmadigin1 ve Avrupa Birligi

ekonomileri i¢inde gecerli oldugu sonucuna ulagmustir.*®?

Ayrica Dimelis’in arastirmasinda elde ettigi sonuglar dogrultusunda, Avrupa
Birligi’nde Ki hasila ¢evrimlerinin Amerika’da ki hasila ¢evrimlerine gore daha uzun
stirmekte ve satiglar da hasilaya gore daha az siddetli dalgalanmaktadir. Diger 6nemli
bir saptamasi da, envanter ¢evrimlerinin toplam satiglara ve toplam hasilaya gore
volatilitesinin daha diisiik oldugudur. Dolayisiyla Dimelis ¢alismasinda, Amerika’da
Ki envanter c¢evrimleriyle karsilastirildiginda, Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde
envanter ¢evrimlerinin volatilitesinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Bu
durumda Dimelis’in ¢aligmasinda elde edilen sonuglara gore, refah donemlerinde
stoklar birikirken, kriz donemlerinde ise hem Avrupa Birligi’nde, hem de
Amerika’da elde edilen sonuglara gore stoklar erimektedir. Oysa Amerika’da yapilan
calismalar dogrultusunda kriz dénemlerinde hasilanin dalgalanmasinda ki en 6nemli

etken stok degisimleri oldugu sonucuna ulagilmugtir. 3

Flood ve Lowe®®*

tarafindan Avustralya’da ki envanter ¢evrimleri iizerine
yapilan “Inventories and the Business Cycle” adli g¢aligmasinda, Blinder ve
Maccini’nin (1991) ¢alismasinda elde etmis oldugu sonuglarla paralel sonuclar elde
etmistir. Bu baglamda Avustralya’da envanter ¢evrimleri incelendiginde, ¢iktinin
varyansi satiglarin varyansina gore daha yiiksektir. Ayrica satiglardaki ve stoklardaki
degisim birbiriyle de pozitif yonlii iliskilidir. Bir diger 6nemli nokta ise, Flood ve
Lowe caligmasinda, Avustralya’da envanterlerde meydana gelen degisimlerin

kaynaginin 6nemli 6l¢iide talep soklarindan kaynaklandigini ortaya koymustur.

Amerika’da GSMH’da gozlemlenen diisiislerin 30-60%’ye kadar olan kismi
envanter yatirnmlarindaki disiisten kaynaklanmaktadir. Oysa Amerika’da envanter
yatirimlarinin GSMH igindeki pay1 %1’den bile azdir. Bu oran Avrupa Birligi’ne
gelindiginde 0.04% ile 1% arasinda degismektedir. Sadece Yunanistan’da bu oran

Dimelis’in ¢aligmasinda elde ettigi sonuglara gore 2.36% olarak ortaya ¢ikmaktadir.

%2 Dimelis, a.g.e., s. 2.
B Ae,s. 2.
%4 Flood ve Lowe, a.g.e., s. 29.
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Ancak Avrupa Birligi’nin geneline bakildiginda bu oran, yaklasik 0.70%’nin altinda
c¢ikmaktadir ki, bu da Amerika’yla hemen hemen aynmi oranda oldugunu
gostermektedir. Yani bir baska deyisle, stoklarin ekonomik istikrarin bozulmasi ile
ilgili olarak etkisinin Amerika ve ya Avrupa Birligi tlkeleri arasinda bir farklilik

teskil etmedigi sonucu ortaya g¢ikmaktadir.’® 366

Japonya i¢in bu oran 2%.
Avustralya’da  ise  GSMH’nin  0.70%’sini  olusturmaktadir.’*®  Bu  sonuglar
dogrultusunda Amerika’da, Avrupa’da, Avustralya’da olsun envanter yatirimlarinin

GSMH i¢indeki paymnin 1%’den az oldugu goriilmektedir.

Ancak gériinen o ki GSYIH nin bilesenlerinden olan yatirimlar kaleminin
icinde yer alan stoklarin milli hasilanin igerisinde ¢ok kiiclik bir kismini teskil
etmesine ragmen, is cevrimleri iizerindeki etkisi goz ardi edilemeyecek kadar
onemlidir. Zira, stoklarin GSYIH igindeki yiizdesel olarak pay: kiigiik olsa bile, is
cevrimleri acisindan yaratacag etkinin yiizdesel payindan daha biiyiik olacaktir.*®®
Ayrica envanter yatirnmlarinda meydana gelen degisimlerin, Gayri Safi Yurtici
Hasila’da ki degisimlerin varyanslarimin onemli bir boliimiinii olusturmaktadir.
Hornstein bu orani, yaklagik olarak %30’a karsilik geldigini Vurgulamlstlr.369 Bu

oran Flood ve Lowe’nin ¢alismasi uyarinca Avustralya’da %59 olarak ifade
edilmektedir. *"°

Abramovitz de konjonktiiriin daralma evresinde envanter yatirimlarindaki
degisimin, milli gelirde daha biiyiik bir degisime neden olacagini vurgulayan
iktisat¢ilar arasinda yer almistir. Ona gore ortalama bir diisiis milli gelir’de %47°lik
bir azalmaya, yani neredeyse yari yariya bir diisiis anlamina gelmektedir. Sadece
imalat sanayi stoklarinda meydana gelen bir diisiis ise, Milli Gelir’deki diisiisiin

yaklagik ¥4’iine karsilik gelmektedir.**

3% Dimelis, a.g.e., s.5.

%6 Wwilkinson, Inventory Behavior and Economic Instability in Japan, s.2.
%7 Flood ve Lowe, a.g.e., s. 27.

%8 Blinder, a.g.e, 1981 s.11.

%9 Hornstein, a.g.e., s. 56

%% Flood ve Lowe, a.g.e., . 27.

1 Abramovitz, a.g.e., s. 7.
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Stoklarla ilgili diger bir arastirma konusu da stoklarin konjonktiire karsit veya
konjonktiir yonli olup olmadigidir. Bu konuyla ilgili yine birgok ¢alisma
gerceklestirilmis ve ¢ok cesitli sonuglara ulagilmistir. Bils ve Kahn 2000°"%, Blinder
v.d. 1981%7 Bo®™* envanter yatirimlar1 ve is ¢evrimleri ile ilgili genel goriisiin
stoklarin konjonktiir yonlii oldugu seklindedir. Ciinkii konjonktiiriin canlanma
evrelerinde iiretim maliyetleri diisiik olacagindan, satiglardaki yiikselislerin
karsilanmasi icin gerekenden fazla tliretim gergeklestirerek stoklarin artmasi seklinde
sonuglanacaktir.®”® Fakat eger kisa vadede marjinal maliyetler sabit veya yukari
dogru egimliyse firmalar iiretimlerini, satiglarina oranla biraz daha yavaslatarak
stoklar1 konjonktiire karsit yonlii hale getireceklerdir. Bunun sebebini de, konjonktiir
yonlii teknoloji soklarina, artan getirilere veya pozitif dissalliklara baglamak

miimkiindiir.3"®

Dimelis’in ortaya koymus oldugu sonuglar dogrultusunda ise, hem
Amerika’da hem de Avrupa Birligi’ne tliye iilkeler arasinda elde etmis oldugu
bulgulara gore satiglar ve toplam stok degisimleri hasilayla beraber konjonktiir yonlii
hareket etmektedirler.®”” Nitekim bu bulgular, énceki béliimlerde vurgulanmis olan i
cevrimlerinin kaliplasmis bulgularinda bahsi gecen, stoklarin konjonktiir yonlii

oldugu saptamasiyla uyumlu bir sonug olusturmaktadir.

Bu yaklagimlar uyarinca bir sonraki boliimde envanter yatirimlarinin Tiirkiye
tizerindeki etkisini kapsayan ampirik bir ¢alismanin ortaya konmasi amaglanmistir.
Bu ¢alisma ile envanter yatirimlarinin Tiirkiye’de is ¢evrimleri {izerinde ne denli

etkili bir rol oynadigina dair bir arastirma gergeklestirilecektir.

%72 Bjls ve Kahn, a.g.e., b.a.

73 Blinder v.d., a.g.e., b.a.

¥4 Bo, a.g.e., 5.281.

5 Mark Bils, James A. Kahn, “What Inventory Behavior Tells Us About Business Cycles,” The
American Economic Review, Vol.90, No.3, 2000, s458.

%76 Bjls ve Kahn, a.g.e., s. 458.

37 Dimelis, a.g.e., s. 4.
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BOLUM 3

IS CEVRIMLERI VE TURKIYE UYGULAMASI

Is cevrimleri teorileriyle ilgili olarak iktisat tarihi boyunca gesitli sorular
sorulmus ve cevaplar aranmis ve bu sorularin cevaplanmasi siiresince ¢esitli teoriler
gelistirilmistir. Bu dogrultuda birgok iilkede is c¢evrimleriyle ilgili ¢ok ¢esitli
calismalar gerceklestirilmistir. Bu c¢aligmalar sayesinde farkli ekonomiler arasinda
baglantilar kurabilme ve karsilastirmali olarak analizlerde bulunabilme imkani

dogmustur.

Tiirkiye’de ise is cevrimleriyle ilgili yapilan ¢caligmalar ele alindiginda, olusan
dalgalanmalarin hangi etkenlerin rolii oldugunun incelenmesi her ne kadar 1970’li
yillarda ¢esitli caligmalar gergeklestirilmis olsa da, 1990’11 yillarin sonlarinda hareket
kazanmaya baglamistir. Ortaya ¢ikan bu etkenler, is ¢evrimleri baglaminda Tiirkiye
ekonomisini nasil ve ne dl¢iide etkiledigi ile ilgili saptamalar yapabilmenin miimkiin
olabilmesi agisindan O6nemlidir. Bu konuyla ilgili olarak Tiirkiye’yi kapsayan
calismalar arasinda Alper (1998)*"8, Aruoba (2001)*”, Saltoglu, Senyiiz ve Yoldas
(2003), Tastan ve Yildirim (2008)*, Altug (2009)**" yer almaktadur.

Is gevrimleri birbirinden farkli oldugu gibi, 6zellikleri ve sebepleri zamana ve
cesitli ekonomilere gore farkliliklar gostermektedir. Calismanin bu bolimiinde
Tirkiye’de envanter yatinmlarinin ve satiglarin, iktisadi dalgalanmalar tlizerindeki
etkisinin hem makro hem mikro boyutta olmak iizere karsilastirmali olarak analizi

gerceklestirilmistir.

%8 C. Emre Alper, “Nominal Stylized Facts of Turkish Business Cycles”, (Cevrimigi)
http://www.econturk.org/Turkisheconomy/emre.pdf, 25 Aralik 2011.

%9 Aruoba, Boragan S., “Business Cycle Facts for Turkey” (Cevrimici) http:/econ-
server.umd.edu/~aruoba/research/paper1/Business%20Cycle.pdf, 20 May1s 2010.

%0 Hiiseyin Tastan, Nuri Yildirim, “Business Cycle Asymmetries in Turkey: An Application of
Markov-Switching Autoregression,” International Economic Journal, VVol.22, No.3, 2008, b.a.

1 Altug, a.g.e., b.a.
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3.1 Verive Yontem

Zaman serisi, bir degiskene ait ve gesitli zaman dilimlerinde elde edilmis

veriler grubuna denilmektedir.*®

Zaman serileriyle ¢alismak bir degiskenin gecmis
donemlerden itibaren edinilmis bilgilerin yardimiyla, gelecek donem analizleri
acisindan biiylik kolaylik saglamaktadir. Bu sayede herhangi bir degisken ile ilgili
olarak gegmis veriler 15181 altinda, orijinal gozlemlere dayanarak saglikli
degerlendirmelerde bulunma olanagi saglanmis olmaktadir. Ayrica gelecege yonelik
cesitli saptamalar ve Ongoriilerde bulunabilmek agisindan ¢ok biiyiik bir 6nem

tasimaktadir.

Zaman serilerinden elde edilen bilgiler, degiskenin yapisina gore farkliliklar
gosterebilir. Ornegin bazi degiskenler giinliik veri setinden olusmaktayken, bazi
veriler aylik, bazi veriler ti¢ aylik olmak tizere ¢esitlilik gosterebilirler. Ayrica zaman
serileri, yapisi itibariyle biinyesinde gesitli 6zellikler barindirmaktadir. Bunlar; trend,

mevsimsel dalgalanmalar, konjonktiirel dalgalanmalar ve diizensiz hareketlerdir.

Trend, zaman serisinin uzun doénem iginde gostermis oldugu egilimi
gostermektedir. Bu egilim, ekonominin uzun dénemde sergilemis oldugu yiikselis
veya inis anlamina gelmektedir. Mevsimsel dalgalanmalar, zaman igerisinde belirli
donemlerde diizenli olarak tekrar eden dalgalanmalar anlamina gelir. Mevsimsel
dalgalanmalar, ele alinan zaman serisi incelendiginde mevsimsel ozelliklerden
kaynaklanan veya yilin belli aylarinda periyodik olarak gézlemlenen ve mevsim
etkisinin ge¢cmesiyle dalgalanmalarinda etkisinin ortadan kalktifi gozlemlenen bir
dalgalanma seklidir. Ornegin iklim kosullari, yazin turizmin canlanmasi veya
tarimsal faaliyetlerin hareketlenmesi, mevsimsel dalgalanmalar {izerinde ¢ok 6nemli
bir etken olusturmaktadir. Konjonktiirel dalgalanmalar ise bir trend dogrusu
etrafindaki uzun dénemli dalgalanmalardir. Bu dalgalanmalar ekonomik faktorlerin
bir siire genislemesinin ardindan daralmasi ve tekrar genislemesi anlamina gelir.

Genisleme ve daralmalar ekonomik faktore gore degisiklik sergileyebilir.383 Ornegin

%2 Ozlem Goktas, Teorik ve Uygulamah Zaman Serileri Analizi, Istanbul, Besir Kitabevi, 2005, s.
2.
383 parasiz ve Bildirici, a.g.e., S. 6-7.
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istihdamdaki bir daralma ile fiyatlar genel seviyesinin diismesi ayni oOlgiide
olmayabilir. Diizensiz hareketler ise herhangi bir sebebe veya zamana bagh
kalmaksizin ortaya ¢ikan hareketlerdir ve dnceden ongériilemezler. Digsal faktorler
diizensiz hareketlerin ortaya c¢ikmasinda onemli bir rol oynar. Ornegin savaslar,
kithik, kuraklik, politik istikrarsizlik gibi faktorler Ongoriilemeyen diizensiz

hareketlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilirler.*®*

Zaman serileriyle ¢alismaya baslamadan 6nce analiz edilen degiskenlerin,
yukarida bahsedilmis olan mevsimsellik ve trend etkisi gibi etkilerinden arindirilmasi
gerekmektedir. Bu sayede, bu calismada ele alinan GSYIH ve Stok Degisimleri
serilerinin ¢evrimsel yapisinin daha iyi analiz edebilme olanaginin saglanmasi

amagclanmaktadir.

Bu tez calismasinda incelemeye alinan donem 1998 yilinin birinci
ceyreginden baslayarak, 2009 yilinin {i¢iincii ¢eyregini de i¢ine alan ve 47 gozleme
dayanan bir zaman serisinden olusmaktadir. Bu zaman kesiti igerisinde Tirkiye
ekonomisinin oncelikle makro diizeyde incelenmesi ve bu siiregte yasanmis olan

krizlere de iktisadi anlamda bir agiklama getirilmesi amag¢lanmaktadir.

GSYIH serisi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast www.tcmb.gov.tr
adresindeki istatistik veri tabanindan faydalanarak elde edilmistir. GSYIH verileri,
harcamalar yontemiyle elde edilmis GSMH ve GSYIH serileri igerisinde bulunan
1998 yili sabit fiyatlariyla iiger aylik ve bin TL diizeyinde hazirlanmis seriden
olugmaktadir. 1998 yili sabit fiyatlariyla hazirlanmis olan yeni serinin tercih
edilmesindeki amag, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’in GSYIH tahminlerinde
yapmis olduklari glincelleme ¢aligmalar1 dogrultusunda, milli gelir hesaplarina iliskin

yontem ve kapsam degisikliklerine gitmis olmalaridir.

E-Views 6.0 paket programi kullanilarak seri oncelikle mevsimsellikten
arindirilmis ve son olarak da yine E-Views paket programi yardimiyla Hodrick
Prescott filtresi kullanilarak serinin biinyesinde bulunan ¢evrimsel hareketler ve uzun

donem trend etkisi birbirinden ayrilmistir. Bu sayede elde edilen seri, yapisi itibariyle

34 Goktas, a.g.e., S. 3.
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biinyesinde bulunan mevsimsel etkilerden ve kisa donemli dalgalanmalardan
arindirilmis olmaktadir. Boylece serinin uzun donem trend seyrini daha net analiz
etme olanagi elde edilmistir. Yapilan bu islemler sonucunda ise Sekil 6 Gayri Safi
Yurti¢i Hasila degiskeninin 1998 yili baslangi¢ tarihinden 2009°a kadar olan zaman

dilimini iceren GSYIH serisi elde edilmistir.

Sekil 6 Gayri Safi Yurti¢i Hasila

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Kaynak: TCMB EVDS Sisteminden alinan veriler dogrultusunda elde edilmistir.

Yukarida Sekil 6°da ele alman 1998-2009 yillar1 arasindaki zaman dilimi
igerisinde, GSYIH serisinin seyrini gorebilmek miimkiindiir. GSYIH serisinde, 1998
yilinin son geyregi, 2001 yilinin ikinci ve 6zellikle dordiincii ceyregi ve son olarak da
2008 yilmin ilk geyreginde baslayan ve 2009’un ilk c¢eyregine kadar devam eden

onemli diistisler meydana geldigi acikca goriilmektedir.

Sekil 7°de 1998 yilinin birinci ¢eyreginden baslayarak 2009 yilinin {iciincii
ceyregine kadar ele alman stok degisimleri serisine ait grafik goriilmektedir.
Envanter yatirimlarini  yansitmast nedeniyle, Stok degisimleri serisinden
faydalanilmistir. Stok degisimleri verileri, GSYIH verilerinde oldugu gibi Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi internet sitesi www.tcmb.gov.tr adresinde bulunan

istatistik veri sisteminden yararlanilarak elde edilmistir.
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Stok degisimleri, harcamalar yontemiyle elde edilmis GSMH ve GSYIH
serileri icerisinde bulunan 1998 yili sabit fiyatlartyla liger aylik ve bin TL diizeyinde
hazirlanmis stok degisimlerini veren seriden olugsmaktadir. Yine ayni sekilde elde
edilen bu veriler, mevsimsellik etkisinden ve uzun donem trend -etkisinden

arindirilarak asagida goriilmekte olan grafiksel hali elde edilmistir.

Sekil 7 Envanter Yatirimlari
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Kaynak: TCMB EVDS Sisteminden alinan veriler dogrultusunda elde edilmistir.

Sekil 8’de GSYIH ve Stok degisimleri serisi beraber incelendiginde
Tirkiye’de ele alinmig olan 11 yillik bu zaman dilimi igerisinde yasanmis olan
krizler, grafik iizerinde net bir sekilde goriilmektedir. Grafikten goriilebilecegi tizere
1998’1n ilk ¢eyreginde stok serisinde gdzlemlenen diisiis 1998’in dordiincii ¢eyregine
kadar devam etmistir. Stoklardaki bu diisiis basladiktan iki ¢eyrek donem sonra
GSYIH’da 1998 yilmmn {iciincii ceyreginde tepe noktasindan inise baslayip dort
ceyrek donem devam eden ve 1999’un iigiincii ¢eyreginde dip noktayr gormesiyle
son bulan bir kriz evresi gézlenmektedir. 2001 yilinda ise GSYIH ve Stok serisi 2000
yilmin dérdiincii ceyreginde birlikte diisiise gegmeye baslamis, ancak GSYIH’da bu
diisiis 2001’in dérdiincii ¢eyregine kadar devam etmistir. Ayrica GSYIH serisinin
gormiis oldugu bu dip noktasi 11 yillik zaman serisi incelendiginde en diisiik ikinci
dip seviyesi olarak goriilmektedir. Diger 6nemli bir dip noktasi, 2009’un birinci

ceyreginde gorlilmiistiir. 2003’{in iiclincli ¢eyreginde baslayan yiikselis trendi,
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2008’in birinci ¢eyreginde tepe noktasina ulagsmasiyla birlikte stoklarla beraber dort
ceyrek dénem boyunca siiren bir diisiis egilimine girmistir. Stoklar ve GSYIH
serisini bu 11 yillik zaman serisi boyunca 2009’un ilk ¢eyreginde en dip seviyeleriyle

kars1 karsiya kalmis olduklar1 goriilmektedir. Tastan ve Yildirim 1988’in 1. ay1 ve

2005’in 9. ay1 arasindaki yillar1 kapsayan calismasinda Tiirkiye’de yasanan daralma
devresinin ortalama siiresinin 10 ay, canlanma devresinin ise 38 ay oldugunu
vurgulamistir. Tiirkiye’de is ¢evrimlerinin biikiim noktalarini tespit etmek {izere
gerceklestirmis oldugu c¢alismasinda elde etmis oldugu bulgular Tablo

4’de
belirtilmistir.*®

Tablo 4 Is Cevrimlerinin Biikiim Noktalar1
Daralma

Canlanma

1998:8 — 1999:10

1995:2 — 1998:7
2001:2 — 2002:2

1999:11 - 2001:1
2002:3 - 2005:9

Kaynak: Hiiseyin Tagtan, Nuri Yildirim, “Business Cycle Asymmetries in Turkey: An Application of
Markov-Switching Autoregression,” International Economic Journal, Vol.22, No.3, 2008, s. 326.

Sekil 8 GSYIH ve Stok Degisimleri
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Kaynak: TCMB EVDS Sisteminden alinan veriler dogrultusunda elde edilmistir.

385 Tastan ve Yildirim, a.g.e., s. 326.
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Tablo 4’de de vurgulanmis oldugu tizere 1998’in son ¢eyreginde baslayan ve
yaklasik 10 ay siiren bir daralma evresi gozlenmektedir. Tiirkiye’de 1999 yilinin
sonlarinda ekonomik biiyiimenin %-6,1 gerceklesmesiyle beraber ekonomi 6nemli
Olctlide kiigiilmiis, enflasyon (TEFE) %70’e ulasmis, biitce agiklar1 artmis ve hazine
faizlerinin yillik ortalama bilesik oran1 %106’ya ulasmistir.**® Bu cercevede 2000
yilinda IMF stand-by anlagmasi ile biit¢e ve biitce disindaki kamu kesiminde mali
disiplin saglanmasi, onceden belirlenmis bir siiriinen sabit kur (crawling peg)
uygulamasiyla déviz kurlariin belirlenmesi ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesi
ve Ozellestirmenin hizlandirilmasi amaglanmistir. Bu sayede enflasyon diisiiriilerek

siirdiiriilebilir bir bilyiimenin saglanmasi hedeflenmistir.*®’

Nitekim 1999 yilinin dordiincii ¢eyreginde, biiylime % -6,1 seviyelerinden
%6,5-7 seviyelerine ulasarak ekonomide olumlu bir havanin olusmasina ve
ekonomide tekrar biliylimenin gozlemlenmesine neden olmustur. Bu durum
enflasyonun %70’lerden %40’lara inmesi ve biitce agiklarinin yarattig1 enflasyonist
baskinin yavas yavas ortadan kalkmasi anlamina gelmektedir. Diger taraftan yapisal
diizenlemeler ve gerceklestirilen reformlar, ekonomi acisindan 6nemli gelismelere
151k tutmustur. Ancak bu siire¢ igerisinde goriinen en 6nemli sorun, cari agigin
baglangigta Ongoriilen seviyenin ¢ok lizerinde 8-10 milyar seviyesinde
gergeklesmesidir. Fakat yine de genel anlamda gozlemlenen olumlu hava nedeniyle
ortada yeni bir krizin ortaya ¢ikmasi igin herhangi bir neden goriilmemektedir.
Ancak bankalarin agik pozisyonlarmi kapatmaya baslamalariyla beraber, faizler
yavas yavas yiikselmeye baslamistir. Fakat yine o donemde bankacilik kesiminde
yapilan yeni diizenlemeler nedeniyle, bu siire¢ hizlanarak bankalarin doviz alabilmek
icin likiditelerini daha fazla arttirmaya yonelmelerine neden olmustur. Bu da dogal
olarak faizlerin ¢ok daha hizli bir sekilde yukari dogru yonelmesi sonucunu
dogurmustur.®® Ardindan yasanan likidite sikintist ve beraberinde beklentilerin

olumsuz etkilenmesi nedeniyle kriz daha da derinlesmistir.

%6 Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 6. bs.,
Istanbul, Remzi Kitabevi, 2004, s. 384.

s Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s. 384.

%8 Ae., s. 387.
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2000 Kasim ayinda yasanan bu kriz, Merkez Bankasinin piyasaya ek likidite
saglamasi, faizlerin yiikselmesi, IMF’ nin ek rezerv olanaklari ve doviz piyasasinda
gerceklesen satis islemleriyle haﬁﬂetilebilmistir.389 Ancak mali kesimde baslayan bu
Kriz, kisa bir siire igerisinde reel kesim iizerinde de 6nemli olgiide etkili olmustur.
Faizlerde yasanan dalgalanmalar, talepteki canlanmanin yerini durgunluga
birakmasina neden olurken, bu da reel kesimin satislarinin daralmasina ve dolayisiyla

stoklarinda hizla yiikselmeye baslamasina neden olmustur.>®

Kasim 2000 krizinin ardindan bu kez 2001 Subat ayinda yasanan siyasal kriz
yeniden bir ekonomik krizin ortaya c¢ikmasma neden olmustur. Mali kesimde
yasanan kirilganlik halihazirda ortadan kalkmadigi igin, subat ayinda yasanan bu kriz
mali kesimin giivensizlik ortaminin yeniden pekismesine ve likidite krizinin giderek
doviz krizine doniismesine neden olmustur. 2001 Subat krizinin ardindan ise Tiirkiye
doviz kurlarint dalgalanmaya birakarak esnek doviz kuru sistemine gegmis ve ayrica
faizleri de denetim altina almigtir. Diger taraftan yasanan Subat krizinin ardindan

Tiirkiye, sermaye hareketlerinde de kisitlama uygulamaya baglamugtir.®*

Sekil 8’de goriilmekte oldugu tizere 2001 yilmin dordiincii geyreginde
GSYIH’da bir dip noktasina ulasilmistir. Tastan ve Yildirim’m 2008 yilindaki
calismasi dogrultusunda hazirlanmig olan Tablo 4’de belirtilmis oldugu tizere 2001
yilinin ilk ¢eyreginde baslayan ve yaklastk 12 ay siiren bir daralma evresi

yasanmistir.

Ardindan GSYIH’ nin yine bir artis egilimi gostermesiyle beraber ekonomide
canlanma ve ardindan gelen refah evresiyle beraber bu siire¢ 2008 yilimin ilk
ceyregine kadar devam etmistir. Ancak 2008 yilinda hem GSYIH’da hem de
envanter yatirimlarinda meydana gelen diisiisle beraber refah artik yerini Kriz

evresine birakmustir.

%9 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, istanbul, Der
Yayinlari, 2002, s. 136.

390 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s. 389.

LA, s. 396.
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2007 yilinin sonlarina dogru ABD’de baslayan mali krizin etkilerinin, diinya
ekonomileri iizerindeki etkilerinin biiyiik olgiide 2008 yilinin sonlari itibariyle
hissettirmesiyle beraber, kriz kendini bliyiik 6lglide gostermeye baslamustir. Kriz
varlik fiyatlarmin biiyiik 6l¢iide diisiis sergilemesiyle birlikte finansal kuruluslarin
sermayelerinin 6nemli Olgiide zarar gormesine neden olmus ve ciddi hasarlar
yaratmistir. Bu krizin diger krizlerden ayiran en 6nemli 6zellik ise, yiiksek hacimli
tirev irilinlerini kapsamasi nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarin boyutlarimin da ¢ok
biiyiik olmasidir. Bu noktada biiyiik 6nem tasiyan diger bir unsur ise belirsizlik
ortaminin artmasi ve yasanan giiven kaybiyla beraber kredi mekanizmasinin etkin bir
sekilde calisma olanaginin kalmamis olmasidir. Diger bir ifadeyle kredi olanaklarinin
tam anlamiyla elverisli olmamasi, reel kesimin borglanma imkanlarini siirlarken,

bor¢lanma maliyetlerinin de 6nemli 6l¢iide artmasina neden olmustur.392

Diger taraftan Tirkiye’de ekonomik olarak, yagsanan bu son kiiresel krizden
onemli Olciide etkilenmistir. Yasanan 2001 kriziyle beraber yapilan diizenlemeler
nedeniyle finans sektoriinde ¢ok biiyiik sorunlar yaganmamasina ragmen ekonomi

onemli 6l¢iide daralmis ve igsizlik oraninda da artis meydana gelmistir. 393

Sekil 8’e tekrar geri dontildiigiinde 2009’un ilk ¢eyreginde ekonomi yeni bir
dip seviyeyle kars1 karsiya kalmis oldugu goriilmektedir. Ancak bu noktada bir diger
onemli unsur, yagsanan 2008-2009 krizinin Tiirkiye’ye yansimasinin, biiyiik olgiide
envanter yatirnmlarinda bir diisise neden oldugu gozlenmektedir. Son 11 yillik
zaman serisi incelendigi takdirde, envanter yatirimlarinin en dip seviyeyi gormiis
oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bir diger 6nemli nokta ise, 2008’in birinci
ceyreginde hem GSYIH serisinin, hem de envanter yatirimlari serisinin tepe
noktasina ulagtiktan sonra yine ayni sekilde dort ceyrek donem siiren tepe
noktasindan asag inis siirecinin ardindan 2009’un yine ilk ¢eyreginde hem GSYIH,
hem de envanter yatirimlari serisinin birlikte dip noktasina ulastiklar1 goriillmektedir.

Nitekim GSYTIH serisinin 2008-2009 krizi agisindan grafiksel olarak incelendiginde

%92 Siibidey Togan, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, (Cevrimigi)
http://www.tisk.org.tr/download/akademi/tiskakademi_2009.pdf, 20 Mayis 2010.

%3 Osman Aydogus, “2008-09 (?) Kiiresel Krizi’nden Gegerken Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bazi
Gozlem ve Degerlendirmeler”, (Cevrimigi)
http://www.tisk.org.tr/download/akademi/tiskakademi_2009.pdf, 20 May1s 2010.
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ortaya ¢ikan bir diger 6nemli unsur ise stoklarin konjonktiir yonli mii yoksa
konjonktiire karsit hareket edip etmedigidir. Alper 2002 ¢alismasinda, Tirkiye’de
stoklardaki degisimleri ¢evrimsiz (acyclical), diger bir deyisle konjonktiirle birlikte
hareket etmeyen, seklinde nitelendirmistir.394 Ancak, 2001 ve 2009 yillar1 arasindaki
zaman serisine bakildiginda stok serisinin donem donem konjonktiir yonlii hareket,
ettigi donem donem ise konjonktiire karsit hareket ettigi, gozlenmektedir. Benzer
sekilde Aruoba, 1987-2000 yillarim1 kapsayan calismasinda, 1990’larin ortalarina
kadar olan siire zarfinda envanter yatirimlarinin konjonktiir yonlii ve uyumlu bir

hareket sergiledigini vurgulanmustir. %

1990’larin ikinci yarisindan sonra ise
envanter yatirimlarinin konjonktiire karsit hareket ettigini ifade etmistir. Zira
Amerika’da yapilan ¢aligmalarda, envanter yatirimlarinin konjonktiir yonlii hareket
etmesi nedeniyle bu sonucun ihtiyatla degerlendirilmesi gerektigini vurgulamistir.
Nitekim bu ¢eligkili davranig bigimi Wen’e gore dalgalanmalarin frekansiyla
baglantilidir. Cevrimlerin yiiksek frekansla gerceklestigi donemlerde konjonktiire
karsit, diisiik frekanslhi oldugu donemlerde konjonktiir yonlii hareket ettigini

Vurgu1am1$t1r.396

3.2 ARMA (p,q) Modeli ve Test Sonuclari

Zaman serisi denildiginde, analiz edilmek istenen degiskenlerin ele alinan
zaman kesiti igerisinde gézlemlenen degerlerini ifade etmektedir. Zaman serilerinin
analizinin getirmis oldugu avantajlar arasinda ilk siray1 gelecege yonelik tahminlerin
yapilabilmesi, daha sonra serilerin biinyesinde bulunan trend veya mevsimsellik gibi
etkilerin bulunup bulunmadiginin tespit edilebilmesi, analiz edilmek istenen seriler
arasinda iligkilerin agiklanabilmesi ve son olarak da ge¢mis verilerin 1s18inda yapilan
tahminler dogrultusunda planlanlarin arzu edilen yonde gelismesini saglamak

seklinde siralanabilir.®’

3% C. Emre Alper, “Stylized Facts of Business Cycles, Excess Volatility and Capital Flows: Evidence
from Mexico and Turkey”, (Cevrimigi), http://eco.ieu.edu.tr/wp-content/Alper_2002.pdf, 25 Aralik
2011, s. 10.

% Aruoba, a.g.e., s. 6.

3% \Wen, a.g.e., 5.1534

%7 Goktas, a.g.e., 5.2-5.
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Zaman serilerinde en 6nemli unsur, serinin duragan olup olmadigidir. Bir
zaman serisinin duragan olmamasi, o serinin birim kok tasimasi anlamina
gelmektedir. Boyle bir durumda ise, mevcut degiskenlerle yapilan analizlerde elde
edilen sonuglar ile, ekonometrik anlamda anlamli bulgular elde etmek miimkiin

olamayacaktir.

Bu baglamda asagidaki tablolarda Stok ve GSYIH degiskenlerine ait birim
kok testi sonuglar1 verilmektedir. Yapilan birim kok analizinde Augmented Dickey
Fuller testi sonuglari dogrultusunda elde edilen sonuglar incelendiginde her iki
degiskenin de seviyelerinde degil birinci farklarinda duragan olduklar
goriilmektedir. Augmented Dickey Fuller testi sonucuna gore stok degiskenine ait
%]1°lik kritik degerin, Mac Kinnon tablosuna gore -3.584743 olarak belirlenmis
olmasi ve tahmin edilen -10.45298 degerinden daha kiiciik olmasi nedeniyle bu
serinin birinci farki alindiginda birim kék bulunmadigi ve duragan oldugu sonucu

ortaya ¢cikmaktadir.

GSYIH degiskenine ait Augmented Dickey Fuller testi sonucuna ait %1’lik
kritik degerin, Mac Kinnon tablosuna gore -3.584743 olarak belirlenmis olmasi ve
tahmin edilen -6.417859 degerinden daha kiigiik olmasi nedeniyle, yine bu serinin
birinci farki alindiginda birim kok bulunmadigi ve duragan oldugu sonucu ortaya
cikmaktadir.

Tablo 5 Stok Degiskeni ADF Birim Kok Analizi Sonuglari

STOK  ADF Test istat. % 1 Kritik Deger % 5 Kritik Deger % 10 Kritik Deger

Seviye -0.469 -3.592 -2.931 -2.603
1. Fark -10.452 -3.584 -2.928 -2.602

Tablo 6 GSYIH Degiskeni ADF Birim Kok Analizi Sonuglar

GSYIH ADF Test istat. % 1 Kritik Deger ~ % 5 Kritik Deger % 10 Kritik Deger

Seviye -0.575 -3.605 -2.936 -2.606
1. Farki -6.417 -3.584 -2.928 -2.602

123



Phillips Perron testiyle elde edilen sonuglar incelendigi takdirde Stok
degiskenin seviyesinde duragan oldugu GSYIH serisinin de birinci farkinda duragan
oldugu gorilmektedir. Phillips Perron testi sonucuna gore stok degiskenine ait
%1°1lik kritik degerin, Mac Kinnon tablosuna gore -3.581152 olarak belirlenmis
olmast ve tahmin edilen -10.00969 degerinden daha kiiglik olmasi nedeniyle, bu
serinin bilinyesinde birim kok bulunmadigi ve duragan oldugu sonucu ortaya

¢cikmaktadir.

GSYIH degiskenine ait Phillips Perron testi sonucuna ait %1°lik kritik
degerin, Mac Kinnon tablosuna gore -3.584743 olarak belirlenmis olmasi ve tahmin
edilen -11.96037 degerinden daha kii¢iikk olmasi nedeniyle, yine bu serinin birinci
farki alindiginda birim kok bulunmadigi ve duragan oldugu sonucu ortaya

¢cikmaktadir.

Tablo 7 Stok Degiskeni Phillips Perron Birim Kok Analizi Sonuglart

Phillips P
TIPS FETON o1 Kritik Deger % 5 Kritik Deger % 10 Kritik Deger
STOK .
Test Istat.
Seviye 710,009 3581 2.926 2,601
I.Farki  -31.523 3584 2.928 -2.602

Tablo 8 GSYIH Degiskeni Phillips Perron Birim K&k Analizi Sonuglar

Gsyin ~ PMIIPSPEION o ) ¢ itik Deger % 5 Kritik Deger % 10 Kritik Deger
Test Istat.

Seviye -2.339 -3.581 -2.926 -2.601

1. Farki -11.960 -3.584 -2.928 2.602

Bir serinin duragan olup olmadigmin tespit etmenin bir diger yolu serinin
otokorelasyon fonksiyonunu (Autocorrelation Function - ACF) yani korelogramini
incelemektir. Otokorelasyon fonksiyonu bagimli degiskenin zaman igerisinde nasil

bir hareket sergiledigini gostermektedir. Ayrica hata terimlerine gelen bir sokun ne
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kadar siireyle ve ne kadar kuvvetle bagimli degiskeni etkileyecegi konusunda bilgi

vermektedir.3%®

Sekil 9’da gosterilmis olan hata terimlerinin korelogramina bakildiginda

otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyonlara (PACF) ait degerlerin %95 giiven

araligr icerisinde kaldig1 goriilmektedir. Bu sonu¢ modelin test edilebilirligi

acisindan uygun oldugunu gostermektedir.

Sekil 9 Korelogram
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0.295
0.397
0.3549
0.431
0.520
0.461
0.2a8
0.358
0.3545
0.336
0.364
0.396
0.436
0.500
0.864

3% Marno Verbeek, A Guide to Modern Econometrics, 2.bs., England, John Wiley & Sons Ltd.,

2004, s. 259.
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Sekil 10 ARMA Yapisi - Birim Kok Sinamasi

15

1.0+

0.5

0.0 d o AR KkoKleri
e MA kokleri

-0.54

-1.04

-15 T T T T T

Ayrica birim kok testi sonuglart ve korelogramin yanisira modelin duragan
olup olmadig1 gérmek istendiginde, modelin ARMA yapisina bakilarak biitiin AR ve
MA koklerinin dairenin igerisinde yer aldigr goriilmiistiir. Bu durum yine modelin

duragan oldugu sonucunu ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, zaman serisi Sabit bir uzun dénem
ortalama etrafinda dalgalandigini, varyansinin zamana bagh olarak degisiklik
gostermedigini ve korelogrami gecikme sayisi arttikga azaldigini, dolayisiyla ele

alinan zaman serisinin duragan oldugunu sé')yleyebiliriz.399 Diger bir ifadeyle,
E(Y,)= biitiin t degerleri i¢in sabit,

Var (Y, )= biitiin t degerleri i¢in sabit,

Cov(Y,,Y,, )= biitiin t degerleri i¢in sabit ve k # 0 olmalidir.

Bir zaman serisi kendi gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu seklinde ifade

ediliyor ise otoregresif siire¢ (AR= autoregressive process) olarak tanimlanmaktadir.

% Dimitrios Asterios, Stephen G. Hall, Applied Econometrics: A Modern Approach, New York,
Palgrave Macmillan, 2005, s.233.
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p. mertebeden otoregresif bir sireg AR(p)olarak nitelendirilir ve temel olarak

denklem su sekilde ifade edilir:
Y, =0, + 60, +.. 40 +U, 1)

Yukaridaki (1) no’lu denklemde & otoregresif parametreleri ifade ederken u;
ise hata terimi olup ortalamasi sifir, varyansi sabit, korelasyonsuz rassal bir

degiskendir.*® Bir degiskenin t dénemindeki degeri, ayn1 donemdeki hata terimi

(ut ) ve hata teriminin 6nceki donemlere ait gecikmeli degerleri ile belirleniyor ise bu

siirece hareketli ortalama siireci (MA: moving average process) adi verilmektedir.

u, hata terimi sifir ortalama ve sabit varyansa sahiptir.*"*

Yy =U +6U, +6,U_,..+6,U,, )

g . mertebeden hareketli ortalamalar siireci MA(q) (2) no’lu denklemde

gosterildigi sekilde ifade edilmektedir. AR( p)Ve MA(q) modellerini agikladiktan

ARMA(p,q)

sonra. modelini (3) no’lu esitlikte goriildiigii sekilde ifade edebiliriz.

Y, =6Y ,+0Y, ,+..+ HpYH) +U +0uU,_, +6U_,+..+ Hqutfq 3)

Bu noktada modele geri donmek gerekirse, envanter ¢evrimlerinin dogasini
analiz edebilmek icin asagidaki ARMA (2,4) regresyon modeli tahmin edilmistir.
Modelde agiklayici degisken olarak GSYIH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) ve STOK
olarak ifade edilen envanter yatirimlarindaki degisim serileri ele alinmistir. Modelde
Box ve Jenkins’in 1976 calismasinda g¢eyrek donemlik verilerde mevsimsellik
etkilerini dikkate almak acisindan kullanilmasimni o6nerdigi SAR (Seasonal
Autoregressive Term) terimi kullanilmistir. ARMA (2,4) olarak belirlenmis olan

model test edilmesiyle birlikte asagidaki sonuglari elde edilmistir.

0 Goktas, a.g.e., s. 81.
1A, s. 83.
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stok =-1663918 + (0.3301) gsyih, + (1.0367) stok,, -+ (-0.0849)stok,_, + (0.1128)u, , + (-0.8779)u,_,

Bu sonuglar dogrultusunda ekonometrik modelin tahmin sonuglarini1 Tablo 9’de

gosterilmis oldugu sekliyle 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo 9 GSYIH ve Envanter Yatirimlar1 regresyon analizi

Bagimli / Bagimsiz

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi
Degisken

Stok Bagimh = meeemeemeeeees

GSYIH Bagimsiz 0.330118 4.065714*

Sabit === e -1663918 -0.007184

R®=0.924 F-Stat.=69.802 DW-Stat.=1.99

* %1 diizeyinde ** %5 diizeyinde *** %10 diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

Tablo 9°de GSYIH ve stoklar arasindaki iliskinin ortaya konulabilmesi
acisindan bir regresyon analizi gerceklestirilmistir. Bu analiz sonucunda 6ncelikli
olarak R¥nin %92,4 olmasi, Durbin-Watson degerinin 1.99 olmas ve degiskenleri t
istatistigi degerlerine bakildiginda, analiz edilen degiskenlerin anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Yine Tablo 9 incelendiginde envanter yatirimlart ve GSYIH

arasinda ayni1 yonlii bir iligskinin varoldugu saptamasinda bulunmak miimkiindiir.

stok, = —1663988 + 0.3301 gsyih,

4
(-0.00718) (4.06571)

Elde edilen veriler 1s18inda esitlik (4)’de goriilmekte oldugu ilizere gsyih’da
meydana gelen 1 Milyar TL’lik artisin, envanter yatirimlarinda 330 Milyon TL’lik
bir artis yaratacagi seklinde ifade etmek miimkiindiir. Zira makro verilerle elde
edilen bu sonu¢ envanter yatirimlariyla GSYIH arasinda pozitif yonlii bir iliski

olduguna isaret etmektedir.
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3.3 IMKB Ornegi ve Panel Veri Analizi

Calismanin bu bélimiinde IMKB’de imalat sanayinde islem gdren 94
firmanin stoklarin1 ve satig rakamlarini incelenmek suretiyle envanter yatirimlari ve

satiglar arasindaki etkilesimin incelenmesi amaglanmaktadir.

Tiirkiye’de toplam sanayi kesimi GSYIH igerisinde yaklasik %30’luk bir
kesimi olusturmaktadir. Bu kesim igerisinde en agirlikli payr ise Tablo 10’da

gosterilmis oldugu iizere yaklasik 67%’yle imalat sanayisi olusturmaktadir.*®?

Tablo 10 Tiirkiye'de Sanayi Uretiminin Degerleri
(Cari Fiyatlarla Milyar TL)

2006 2007 2008
Imalat Sanayisi 130,4 1419 153,1
Insaat Sanayisi 35,8 41 44,8
Diger Sanayi Kesimleri 225 26,6 321
Toplam Sanayi Uretimi 188,7 210,4 230,0
GSYIH (Alic1 Fiyat) 758,4 843,2 950,2

Kaynak: Mahfi Egilmez, Makroekonomi: Tiirkiye’den Orneklerle, 2. Bs., Istanbul, Remzi
Kitabevi, 2010, s.84.

Bu dogrultuda 94 firmaya ait 1998-2009 yillarin1 kapsayan ¢eyrek donemlik
veri kullanilarak elde edilen veriler panel veri analizi yontemi ile test edilmistir.
Incelemeye alinan 94 firmadan alinan stok verileri dogrultusunda elde edilen
ortalama stok tutma davraniglar, Sekil 11°de goriilmekte oldugu iizere son 11 yillik
seri incelendiginde siirekli bir artig gosterdigi goriilmektedir. Bu da 6zellikle imalat
sanayinde faaliyet gosteren firmalarin stok tutma davraniglarina iliskin
yaklasimlarinda onemli Olgiide degisiklikler oldugu, 90’11 yillarda daha az stok
bulundurmay1 tercih ederken takip eden yillarda giderek mevcut stok miktarlarini

arttirmis olduklar1 sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda, firmalarin geg¢mis

492 Mahfi Egilmez, Makroekonomi: Tiirkiye’den Orneklerle, 2. Bs., istanbul, Remzi Kitabevi,
2010, s. 84.
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senelere gore ellerinde daha fazla stok bulundurmayi tercih ettiklerini sdylemek

mimkindiir.

Sekil 11 Firmalarin Ortalama Stok Tutma Davraniglar

Milyon TL
120

100 —|

80 —

60 —|

40 -

20

L LA o s s s s B s B s s s s B B L e B s e ™
98 99 oo o1 02 03 04 05 06 o7 o8 09

Kaynak: www.imkb.gov.tr sitesinden alinan veriler dogrultusunda elde edilmistir.

Firmalarin geg¢mis yillara nazaran giderek ellerinde daha fazla stok
bulundurmalari, daha Once literatiir taramasinda deginilmis oldugu {izere,
spekiilasyon giidiisiiyle, birikmis talepleri karsilama giidiisiiyle, yedek stok
bulundurma giidiisiiyle ya da islem giidiisiiyle olabilir. Ancak milli gelirde ki artisin
2008 yilindaki kriz donemine gelinceye dek devam etmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Zira milli gelirin artmasi, ekonomide olumlu bir havanin hakim olmasina neden
olmaktadir. Nitekim bu durum, firmalar agisindan da, 6ncelikli olarak gereksinim

duyduklar giiven ortamininda saglanmasi anlamina gelecektir.

Imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalardan elde edilen verilerle makro
veriler karsilastirildiginda, stoklarin 2008’in 1. degil 3. ¢eyreginde tepe noktasina
ulastigi, dip noktasina da 2009’un 1. geyreginde degil 2009°un 3. ¢eyreginde ulastigi
goriilmektedir. Bu fark GSYIH serisiyle birlikte degerlendirildiginde envanter
yatirimlarmnin GSYIH da ki diisiislere gecikmeli olarak tepki verdigi sonucunu ortaya

koymaktadir.
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Sekil 12 Firmalarin Ortalama Net Satislari

Milyon TL
200

160 —

120
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Kaynak: www.imkb.gov.tr sitesinden alinan veriler dogrultusunda elde edilmistir.

Sekil 12°de 94 firmadan elde edilen ortalama net satis rakamlarinin sergilemis
oldugu hareket grafiksel olarak goriilmektedir. Stoklarda oldugu tlizere 11 yillik
zaman kesiti incelendiginde firmalarin net satiglarinin da, her nekadar son alt1 yildir
onemli 6l¢iide inis ¢ikislar sergilemis oldugu gozlemlenmekteyse de, genel anlamda
artis egiliminde seyrettigi goriilmektedir. Stoklar ve satislarin birlikte sergilemis

olduklar1 hareketi Sekil 13’de gérmek miimkiindiir.

Incelemeye alinan, 1998’in birinci ¢eyreginden baslayan ve 2009 un iigiincii
ceyregine kadar devam eden zaman araliginda, doksanli yillarda satiglarla stoklar
arasindaki farkin daha az oldugu ancak 2000’li yillara gelindiginde gecen siire
icerisinde bu farkin agildig1 goriilmektedir. Ozellikle grafiksel olarak incelendiginde
2004 yilinmn ilk c¢eyreginden itibaren, stoklar ve satislar arasinda belirli bir oran
bulundugu ancak 2008’de yasanan krizle birlikte bu oranin kayboldugu
goriilmektedir. Ayrica grafiksel olarak incelendiginde yasanan 2008 krizinde,

stoklarin satislardaki diisiise 1 ceyrek donem gecikmeli hareket ettigi goriilmektedir.
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Sekil 13 Firmalarin Ortalama Stok Tutma Davranislar1 ve Net Satislari

Milyon TL
200

160 | \ P ~

120 —

—=—== Ortalama Satislar
Ortalama Stoklar

Kaynak: www.imkb.gov.tr sitesinden alinan veriler dogrultusunda elde edilmistir.

Firmalardan elde edilen verileri grafiksel olarak analiz edilmesinin ardindan
panel regresyon kullanilarak verilerin ekonometrik anlamda analizi yapilmistir. Bu
boliimde panel veri analizinin kullanilmasindaki temel ama¢ N tane yatay kesit
(cross-section) ve T tane zaman periyodunu igeren veri setinin analizi agisindan etkin
bir rol oynamas1 seklinde ifade etmek miimkiindiir. Zira bu yontemle, farkli T zaman
dilimleri igerisinde elde edilmis, firmalar, {ilkeler v.s. gibi N tane yatay kesite ait

verilerin analizinde panel verilerin analiz edilebilmesi amaglanmustir.

Panel veri analizinin kullanilmasi her bir birimin (iilke, sehir, firma, v.b.,)
ayr1 ayr1 incelenmesine olanak saglarken, ayrica her bir birimin degisik zaman
dilimlerinde neden farkli davranis igerisinde hareket ettiklerinin de analiz edilmesine
olanak saglamaktadir. Bu sayede aciklayici degiskenler, hem birim olarak hem de
zaman olarak iki farkli boyutta analiz edilebildigi icin yapilan analizlerde daha
saglikli sonuglar elde edebilmek miimkiindiir.*® Panel veri kullanimi, birimlerin
heterojen oldugu goriisiinden yola ¢ikarak zaman serilerinde bu heterojenligin

dikkate alinmamasi nedeniyle daha tutarli sonuclar elde edilmesini saglamaktadir.

3 \Jerbeek, a.g.e., s. 342-343.
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Ayrica degiskenlerle ilgili daha ayrintili bilgi, daha ¢ok cesitlilik, daha az

esdogrusallik (collinearity) ve daha etkin sonuglar almak miimkiindiir.**

Panel veri modelini esitlik (5)’de gosterilmis oldugu sekilde ifade etmek

mumkuindiir.

Yi,t :a"':BXi,t U, v
Y = Bagimli degisken
X = Bagimsiz degisken

I =12...,N Yatay kesit

Panel veri analizinde Oncelikle duraganligin test edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Peseran-Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher
Phillips-Peron (Fisher PP) ve Hadri LM testleri uygulanmaktadir.

Levin, Lin ve Chu (LLC) Testi: Panel veri birim kok testleri arasinda ilklerden
olan Levin, Lin ve Chu (LLC) testi 1992 yilinda ilk olarak Levin ve Lin tarafindan

gelistirilmis daha sonra Chu’nun katilmiyla birlikte 2002 yilinda yayimlanmastir.

Model, esitlik (6)’da gosterilmistir.*®

AY, =g +pY  + ZAAYi,t—k +ot+6, +Uu;, (6)
k=1

Bu model iki yonlii sabit etkiyi igermektedir. Bunlardan biri @, digeri 6, *dir.

Boylece modelde hem birime ait sabit etkiler, hem de zaman etkileri ele alinmig

olmaktadir. Bu testin sifir 6nsavi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
H,:p=0

H,:p<0

%4 Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, 3.bs., England, John Wiley&Sons, Ltd.,
2005, s. 4-5.
%5 Asterios ve Hall, a.g.e., s. 367.
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Diger bir ifadeyle bu testin H, Onsavi, her bir birimin birim kok

barindirdigini ve dolayisiyla serinin duragan olmadigini belirtir.*%°

Im-Peseran-Shin ~ (IPS)Testi: LLC testinin en Onemli dezavantaji

p© katsayisini biitiin birimler i¢in homojen oldugunu kabul etmesidir. Bu sebepten
otiirii Im, Pesaran, ve Shin 1997 yilinda LLC testini gelistirmisler ve Y, ’in

katsayisinin heterojen de olabilicegi ihtimalini modele dahil etmiglerdir. Boylece

model, esitlik (7)’de gosterilmis oldugu sekilde revize edilmistir. 407

AYi,t =a + piYi,t—l + Z¢kAYi,t—k +ot+6 + Ui (7)

k=1

Ayrica H,06nsav1 da asagidaki sekilde ifade edilmistir. Bu testin sifir hipotezi

biitiin serinin birim kok barindirdigini ifade etmektedir.*%®

Ho. (1 )t = u(aY, —K,) biitin i’ler igin

Ho. p<0enazliicin

Fisher Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Fisher Phillips-Peron (Fisher PP)
Testleri: Panel veri birim kok analizine bir bagka yaklasim Maddala ve Wu (1999) ve
Choi (2001) tarafindan getirilmistir. Maddala, Wu ve Choi ¢alismalarinda Fisher’in
bulgularini, her bir yatay kesitin ayr1 ayr1 birim koklerinin analiz edilmesiyle elde

ettikleri P  degerlerini  birlestirerek panel veri birim kok analizini

gerceklestirmislerdir. Bu yaklagim dogrultusunda model esitlik (8)’de gortldiigi

sekilde ifade etmek miimkiindiir. *®°
N
P=-2>'Inp, 8
i=1

“% Baltagi, a.g.e., s. 240.

7 Asterios ve Hall, a.g.e., s. 368.
“®Ae.,s. 368.

9 Baltagi, a.g.e., s. 244.
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Fisher testlerinin birim kok testleri i¢in, her bir yatay kesitten elde ettikleri
sonuclardan faydalaniliyor olmasi ayni sekilde IPS testi i¢cinde gecerlidir. Ancak
Fisher testlerinde ortaya ¢ikan en 6nemli avantaj, IPS testinde oldugu gibi dengeli bir

panel (balanced panel) verisine gereksinim duyulmamamdlr.410

Hadri Lagrange Carpani (LM) Testi: Hadri (2000) yilinda Lagrange
carpanindan (LM) yola ¢ikarak kalinti-tabanli bir test gelistirmistir. Bu testin sifir
onsavi diger testlerden fakli olarak seride herhangi bir sekilde birim kdk barinmadigi

6nermesinde bulunur. Bu test y, 'nin OLS kalintilarindan yola ¢ikmaktadir.** Bu

calismada elde edilen birim kok test sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 11 Panel Veri Birim Kok Testi Sonuglari

LLC IPS ADF Fisher PP Fisher y*
t-istatistigi ~ W-istatistigi  y’-istatistigi istatistigi
&
<
Q Seviye -4.750* -1.515%** 232.682** 393.427*
o
<
n
% Seviye 2.917* 2.229 144.888 169.284
—l
¥
O  L1Farki -38.921* -42.589* 1859.03* 2805.13*
(%2}

* %1 diizeyinde ** %5 diizeyinde *** %10 diizeyinde anlamlilik ifade etmektedir.

Stoklar ve satislara ait verilere iligskin panel veri birim kok testleri, LLC, IPS,
ADF Fisher ve PP Fisher testleri uygulanarak incelenmistir. Satislara iligkin verilerin
seviyelerinde duragan olduklart sonucu elde edilmistir. LLC ve PP Fisher testi
sonuglarina gore %1 diizeyinde, ADF Fisher testi sonucuna gore %5’de ve IPS testi
sonucuna gore de %10 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 goriilmistiir. Stok
degiskenine ait veriler incelendiginde sadece LLC testi sonucunda %1 anlamlik
diizeyinde duragan oldugu ancak diger test sonuglarina gore duragan olmadigi ortaya

ctkmaktadir. Bu dogrultuda stok degiskeninin 1. farkin1 almak suretiyle birim kok

0 A, s. 244,
U1 Ae., s, 246,
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testi tekrar uygulanmis ve LLC, IPS, ADF Fisher ve PP Fisher testlerinin hepsinde

%1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sonucu elde edilmistir.

Panel veri analiziyle ilgili olarak cle alinan degiskenlerin duraganliginin tespit
edilmesinin ardindan, sira panel regresyon modelinin tahminine gelmektedir. Bu
modelin tahmininde hem sabit etkiler (fixed effects) hem de rassal etkiler (random

effects) olmak tizere iki farkli etki bulunmaktadir.

Sabit etkiler modelinde, modeldeki sabit terimin her bir birim i¢in farklh
olduklar1 ve zamana gore de degisiklik gostermedigi ifade edilmektedir. Bu model
ayrica en kiiciik kareler kukla degiskenleri (Least Squares Dummy Variables-LSDV)
modeli olarak da adlandirilmaktadir. Ciinkii her bir birim i¢in ayr1 bir sabit katsayinin
belirlenebilmesi i¢in her biri i¢in kukla degiskene (dummy variable) ihtiyag
duyulmaktad1r.412 Rassal etkiler modelinde, sabit etkiler modelinden farkli olarak her
bir birim i¢in sabit terim yerine rassal parametreler kabul eder. Boylece her bir

birime ait sabit katsayiin degisebilirlir olmas1 su sekilde ifade edilebilir;**®
& =a+v,

v, , ortalamasi sifir standart rassal degiskeni ifade ederken, rassal degisken

modeli su formu alir:
Yi :(‘3‘-+Vi)"‘:31x11.t +ﬂzxzit +"'+:kaki[uit )

Her iki modeli birbirinden ayiran en 6nemli fark, sabit etkiler modeli her bir
birimin sabit katsayilarina gore farklilik arz ettigini varsayarken, rassal etkiler

modelinde her bir birimin hata terimlerine gore farkliliklar tasidigini ifade eder.*™*

Bu dogrultuda sabit etkiler modeli veya rassal etkiler modelinden hangisinin
tercih edilecegi Hausman’in 1978 yilinda gelistirmis oldugu testle analiz etmek

miimkiindiir. Hausman’1in hipotezi,

12 Asterios ve Dimitrios, a.g.e., 5.346.
3 Ae., 5.348.
M Ae., 5.348.
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H, = rassal etkiler tutarli ve etkindir.

H, = rassal etkiler tutarli degil, sabit etkiler tutarlidir.

Sabit etkili modelin veya rassal etkili modelin yapilan analiz g¢ergevesinde
anlamli sonuglar dogurup dogurmadigi ile ilgili olarak gerceklestirilen Hausman testi
sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir. Hausman testi ile tahmin edilecek model

asagida gosterildigi sekilde belirlenmistir.
Stoklar = ¢+ Stoklar, , + Satuslar, | (10)

Tablo 12 Stoklar ve Satis Degiskenlerine ait Hausman Test Sonuglari

Degiskenler Sabit EtKi Rassal Etki Var (Fark.) Prob.
Stoklar, , 0.887931 0.959857 0.000053 0.0000
Satuslar, 0.052517 0.029429 0.000039 0.0002
R’ 0.962122

Adj. R? 0.961152

D-W istat. 1.754511

22 184.457477

Prob. 0.0000

Hausman testinin sonuglar1 incelendiginde Ki-kare ve olasilik degerlerine
gore Ho hipotezinin reddedildigini ve sabit etki modelinin tercih edilmesi gerektigi
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Ancak Tablo 13’de panel veri analizi sonuglari
incelendiginde sabit etkili ve rassal etkili modellerin sonuglar1 arasinda biiyiik

farkliliklar olmadigi gozlemlenmektedir.

Calismanin bu bolimiinde Genellestirilmis Beklem Yontemi (Generalized
Method of Moments — GMM) kullanilarak panel regresyon gergeklestirilmistir.
GMM yonteminin  kullanilmasindaki amag, dogrusal regresyon modellerinde
modeldeki hata terimlerinin agiklayici degiskenleriyle korelasyonunun olmadigi
varsayllmasi seklinde ifade etmek mimkiindiir. Ancak bu yontemde, hata

terimleriyle aciklayici degiskenlerle arasinda bir korelasyon olabilecegi dikkate
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alinmaktadir. Bu noktada en Onemli faktér, modelde degiskenlere ait gecikmeli

etkilerinin de dahil olmasidir. Bu kapsamda modeli asagida goriildiigii sekilde ifade

etmek miimkiindiir. 4*°

Yo =B+ BoYea + BV Y, (11)
Panel veri analizi ile elde edilen sonuglar asagida Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13 Stoklar ve Satis Degiskenlerine ait Test Sonuglari

Stoklar (Bagimh Degisken) Katsayilar
Degiskenler Normal Sabit Etkili Rassal Etkili
0.959* 0.887* 0.959*
Stoklar, ,
(0.0065) (0.0097) (0.0064)
0.029* 0.052* 0.029*
Satuslar,
(0.0042) (0.0075) (0.0042)
Sabit 947914.5 2076301 947914.5
R2 0.96 0.96 0.96
DW-Stat. 1.76 1.75 1.76

* %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir

Her ii¢ model ele alindiginda ve t-istatistik degerleri incelendiginde modelin
istatistiki ag¢idan anlamli sonuglar dogurdugu saptamasinda bulunmak miimkiindiir.

Stok degiskeninin bir donem gecikmeli degiskeni olan Stoklar,, degiskeni ele

alindiginda, katsayisi pozitif ve anlamlidir. Diger taraftan satis degiskeninin yine bir
donem gecikmeli degiskeni olan Satislar, , degiskeni ele alindiginda katsayis1 pozitif

ve anlamlidir. Bu durumda bir onceki donemde satislarda meydana gelecek bir
artisin, cari donemde envanter yatirimlarinda bir artisa neden olacagi sonucuna
ulagilmaktadir. Bu sonug, dnceki bdliimlerde yapilan literatiir ¢alismas1 kapsaminda
elde edilen sonuglari destekler niteliktedir. Metzler (1941), Evans (1969), Zarnowitz
(1997), Hornstein (1998), Bo (2001), envanter yatirimlari ve satislar arasindaki

iliskinin 6nemine vurgu yapan calismalar arasinda yer almistir. Metzler, envanter

% \Jerbeek, a.g.e., 5.121-122.
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yatirimlarinda biiyiik 6l¢iide bir donem onceki satis rakamlarinin etkisi oldugunu
vurgulamistir. Bu nedenle envanter ¢evrimleriyle satis rakamlar1 arasinda ki iligkinin
onemine deginmistir. Cilinkii stoklar, satislarda ortaya c¢ikan tahmin hatalarinin
diizeltilmesi ve gergeklesen satislarla uyum saglayabilmesi bakimindan biiyiik 6nem
tagimaktadir. Dolayisiyla beklenmedik bir satisla karsilasan firma icin bu durum,

stoklarin tikenmesi anlamina gelecektir.

Ancak IMKB’de imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalar {izerinde yapilan
panel veri analizi sonucunda stoklar ve bir dnceki donem gergeklesen satislar
arasindaki iliskinin ¢ok giiclii olmadig1 goriilmektedir. Bu kapsamda yapilan literatiir
taramas1 dogrultusunda Ramey (1989), Blinder ve Maccini (1991), Hay ve Louri
(1994)’lin vurgulamis oldugu lizere faizlerinde envanter yatirimlari tizerinde 6nemli
bir etkisi oldugu goriisii dogrultusunda panel veri analizi, faizlerinde eklenmesiyle
tekrar yinelenmistir. Clinkii Ramey (1989)’un deginmis oldugu tizere stoklar 6nemli

bir parasal aktarim mekanizmasi yaratabilmektedir.

Faiz verileri www.tcmb.gov.tr adresindeki TCMB’nin istatistik veri
tabanindan faydalanarak elde edilmistir. Bu kapsamda agirliklandirilmis vadesiz
mevduat faizleri serisi kullamilmustir. Sekil 14 Ortalama Faiz Oranlart grafigi
incelendigi takdirde, faizlerin 1990’11 yillarin sonlarindan baslayan ve 2004 yilinin
ilk ¢eyregine kadar devam eden diizensiz bir hareket sergiledigi goriilmektedir. Zira,
2002 yilinda ortiik olarak, 2005°den itibaren de acik olarak enflasyonu hedefleyen
TCMB’nin beklentiler ve dolayisiyla enflasyon hedefleri dogrultusunda, faizler

6nemli bir rol oynamaktadir.**°

16 Cem Mehmet Baydur, “Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’de Toplam Talebi Arttirir,” Finans, Politik
&EkonomikYorumlar, (Cevrimigi)
http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/makaleler/508/Sayi_508 Makale_02.pdf , 25 Aralik
2011, s. 17.
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Sekil 14 Ortalama Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB EVDS Sisteminden alinan veriler dogrultusunda elde edilmistir.

2002-2005 yillar arasinda gerek diinyadaki konjonktiir, gerekse Tiirkiye’deki
makro ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler sayesinde, TCMB faizleri
diisiirmiistiir. Bu siire zarfinda ekonomiye duyulan giiven, Tiirkiye’de enflasyon
beklentilerinin hizla asagiya ¢ekilmesine neden olurken, TCMB nominal faizleri
beklentilere gore daha yavas disiirdigiinden, beklenen ve gergeklesen reel

getiriler/faizler artmaktadir.*"’

Ancak 2006’nin ikinci ¢eyreginde dis konjonktiiriin
bozulmasi, ABD ve Japon Merkez Bankalarmin faiz arttirmalar veya arttirma
beklentileri ve hammadde fiyatlarindaki artis TCMB’ nin enflasyonla miicadelesini
onemli Ol¢iide zorlastirmistir. Ekonomide yasanan bu olumsuz kosullar, Tirkiye
ekonomisi ile ilgili beklentilerin de olumsuzlasmasina neden olmus ve bu sebepten
otiirti ciddi bir kaynak ¢ikis1 meydana gelmistir. Yasanan kaynak ¢ikisi TL’ nin ciddi
Olgiide deger kaybetmesine neden olmustur. Artan enflasyon ve bozulan enflasyon
beklentileri sonucunda, TCMB %13’lere kadar diismiis olan gecelik (O/N) faizleri
%26’ya kadar yiikselterek, reel faizleri arttirmustir.**® Bu dogrultuda, faizler modele
eklendikten sonra, Oncelikle sabit veya rassal etkileri tespit edebilmek amaciyla

Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi ile tahmin edilecek model esitlik (12)’de

gosterilmistir.

“7 Baydur, a.g.e., s. 17.
8 Ae,s. 18.
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Stoklar = ¢+ Stoklar, , + Satislar, | + faiz (12)

Tablo 14 Stoklar, Satis ve Faiz Degiskenlerine ait Hausman Test Sonuglari

Degiskenler Sabit EtKi Rassal EtKi Var (Fark.) Prob.
Stoklar,_, 0.875 0.945 0.0006 0.0043
Satuslar; , 0.058551 0.035201 0.0002 0.1275
faiz -87097.95 -85521.696 663310935 0.9512
R’ 0.961

Adj. R? 0.960

D-W istat. 1.729

72 155.287

Prob. 0.0000

Tablo 14’de Hausman testinin sonuglari incelendiginde ki-kare ve olasilik
degerlerine gore Hyp hipotezinin reddedildigini ve sabit etki modelinin tercih edilmesi

gerektigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 15 Stoklar, Satis ve Faiz Degiskenine ait Test Sonuglari

Stoklar (Bagimh Degisken) Katsayilar
Degiskenler Normal Sabit Etkili Rastsal Etkili
0.945519" 0.875251" 0.945519™
Stoklar, ,
(0.055969) (0.060548) (0.055329)
0.035201°" 0.058551" 0.035201°"
Satislar, ,
(0.020614) (0.025684) (0.020614)
o -85521.70" -87097.95™ -85521.70"
(40277.19) (47807.56) (40277.19)
Sabit 2039922 3078165 2039922
R2 0.960235 0.961880 0.960235
DW-Stat. 1.732866 1.729543 1.732866

* %1 diizeyinde ** %5 diizeyinde ***%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir
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Tablo 15°de Panel veri analizi sonuglari incelendiginde hem stoklarin, hem
satiglarin bir donem 6nceki etkisi, hem de faizlerin cari donemdeki etkisi istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica elde edilen sonuglar dogrultusunda R?
ve DWe-Istatistik degerlerinin de anlamli oldugu ve modelin agiklayic1 giiciiniin
yiikksek oldugunu soéylemek miimkiindiir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular
dogrultusunda faizlerin envanter yatirimlari {izerinde 6nemli bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Zira faiz oranlarinda meydana gelecek %1°lik bir artis envanter
yatirimlarinin yaklasik olarak 87.097 TL diismesine neden olmaktadir. Tablo 15°de
satiglarin etkisi incelendiginde ise, ¢ok giiclii bir etkilesim olmadigi sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Ancak yinede modele faizlerin dahil edilmesiyle birlikte envanter
yatirimlari lizerindeki etkisinin kismen arttig1 goriilmektedir. Diger taraftan, envanter
yatirimlari iizerinde etki eden faktorlerin basinda hi¢ kuskusuz GSYIH gelmektedir.
Bu sebepten otiirii envanter yatirimlart GSYTH, satislar ve faizler ile birlikte tekrar
analiz edilmistir. Bu kapsamda Hausman testi tekrar yinelenmistir.Tablo 16‘de
Hausman testinin sonuglar1 incelendiginde ki-kare ve olasilik degerlerine gore Hy
hipotezinin reddedildigini ve sabit etki modelinin tercih edilmesi gerektigi sonucu

ortaya ¢cikmaktadir.

Stoklar =c + Stoklar, , + Satuslar, , + GSYIH + faiz (13)

Tablo 16 Stoklar, GSYIH, Satislar ve Faiz Degiskenlerine ait Hausman Test
Sonuglari

Degiskenler Sabit Etki Rassal Etki Var (Fark.) Prob.
Stoklar, , 0.8828 0.9522 0.000035 0.0000
Satislar,_, 0.0653 0.0380 0.000032 0.0000
GSYIH 0.1048 -0.0758 0.007135 0.0324
faiz -45355.7 -70558.1 7324385 0.0032
R? 0.961

Adj. R? 0.960

D-W istat. 1.754

Ve 205.771

Prob. 0.0000

142



Tablo 17 Stoklar, Faiz, GSYIH ve Satislar Degiskenlerine ait Test Sonuglar1

Stoklar (Bagimh Degisken) Katsayilar
Degiskenler Normal Sabit Etkili Rassal Etkili
Stoklar 0.9522" 0.8828" 0.9522"
“ (158.21) (104.80) (159.31)
Satislar 0.0380" 0.0653" 0.0380"
slar,_ (9.4526) (9.4559) (9.5180)
faiz -70558.1 -45355.7 -70558.1
(-0.9300) (-0.5981) (-0.9365)
: -0.0758 0.1048 -0.0758
GSYIH (-0.4164) (0.5253) (-0.4193)
Sabit 3077617 -403484.5 3077617
R? 0.960 0.961 0.960
DW-Stat. 1.755 1.754 1.755

* %1 diizeyinde ** %5 diizeyinde *** %10 istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 17°de R? ve Durbin Watson degerlerine bakildiginda modelin agiklayic
giicii yiiksek goziikse de, Stoklar,,, Faiz, GSYIH ve Satislar,, degiskenlerine ait t-
istatistik ve olasilik degerleri incelendiginde Faizler, GSYIH ve Satis degiskenleri
arasinda ¢oklu dogrusal baglantt (multicollinearity) oldugu izlenimi dogmaktadir.

Bu sebepten otiirii Satislar,, degiskeni modelden ¢ikarilmis ve Stoklar,,, GSYIH ve

Faiz degiskenleri ile birlikte tekrar analiz edilmistir.

Oncelikle esitlik (14)’de gosterilmis olan modelde, sabit veya rassal etkilerin
roliinii tespit edebilmek i¢in Hausman testi tekrar edilmis ve Tablo 18’de ki sonuglar
elde edilmistir. Hausman testinin sonuglar1 incelendiginde Kki-kare ve olasilik
degerlerine gore Hyp hipotezinin reddedildigini ve sabit etki modelinin tercih edilmesi
gerektigi sonucu ortaya cikmaktadir. Nitekim Tablo 19°de elde edilen sonuglar

incelendiginde sabit etkilerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Stoklar = ¢+ Stoklar, , + faiz + gsyih (14)
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Tablo 18 Stoklar, Faiz ve GSYIH Degiskenlerine ait Hausman Test Sonuglari

Degiskenler Sabit EtKi Rassal EtkKi Var (Fark.) Prob.
Stoklar,_, 0.9581 1.0042 0.000013 0.0000
GSYIH 0.5071 0.1003 0.002795 0.0000
faiz -107753.6 -104959.8 35625331 0.6397
R’ 0.961

Adj. R? 0.960

D-W istat. 1.763

Ve 182.252

Prob. 0.0000

Tablo 19 Stoklar, GSYIH ve Faiz Degiskenlerine ait Test Sonuglari

Stoklar (Bagimh Degisken) Katsayilar
Degiskenler Normal Sabit Etkili Rassal Etkili
1.0042" 0.9581" 1.0042"
Stoklar,_, (298.63) (196.72) (301.65)
-104959.9 -107753.7° -104959.9
faiz (-1.6018) (-1.6541) (-1.6180)
0.1003 0.5071" 0.1003
GSY/H (0.5969) (2.9042) (0.6030)
Sabit 723370.5 -5942510 723370
R2 0.959 0.961 0.959
DW-Stat. 1.765 1.763 1.765

* %1 diizeyinde ** %5 diizeyinde *** %10 istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 19°de Panel veri analizi sonuglar incelendiginde modele herhangi bir
sabit veya rassal etkinin dahil edilmemesi durumunda hem stoklarin bir donem

onceki etkisi hem de faizlerin cari dénemdeki etkisi anlamli olmadigi, ancak
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Stoklar,, ’in %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica

elde edilen sonuclar dogrultusunda R?* ve DW-istatistik degerlerinin de anlamli
oldugu ve modelin agiklayici giiciiniin yliksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ayni
sekilde modelde sabit etkilerin rolii incelendiginde stoklarin bir dénem Onceki
etkisinin ve GSYiH’nin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. R? ve DW-
Istatistik degerlerine bakildiginda modelin agiklayic1 giiciiniin yine yiiksek oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Rassal etkilerin rolii ise sadece stoklar iizerinde oldugu ve
%1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu analizler ve Hausman testi
sonuclarina istinaden, sabit etkili modelin dikkate alinmasi durumunda faizlerin,
envanter yatirimlar1 {izerinde onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Zira faiz
oranlarinda meydana gelecek %]1°lik bir artis envanter yatirimlarinin 107.753 TL
diismesine neden olmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ dogrultusunda faizlerin etkisinin,

satiglarin modelden ¢ikarilip gsyih’nin eklenmesiyle beraber arttig1 goriilmektedir.

Ayrica elde edilen veriler 1513inda GSYIH’da meydana gelen 1 Milyar TL’lik
artisin envanter yatirimlarinda 507.1 Milyon TL’lik bir artig yaratacagi seklinde ifade
etmek miimkiindiir. Zira mikro verilerle elde edilen bu sonug, envanter yatirimlariyla
GSYIH arasinda pozitif yonlii bir iliski olduguna isaret etmektedir. Nitekim makro
verilerle elde edilen sonuglar karsilastirildiginda da, envanter yatirrmlarinin GSYTH
ile konjonktiir yonlii hareket ettigini sdylemek miimkiindiir. Ancak mikro verilerle
elde edilen sonuglara bakildiginda envanter yatirrmlarinin GSYIH iizerindeki etkisini

daha yiiksek oldugunu gdstermektedir.

Dolayisiyla, IMKB’de imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
bilangolarindan elde edilen briit stok verileriyle birlikte calisilmis olmasi ve
bilangolarin bagimsiz denetimden geg¢mis olmasmin 6nemli bir rolii oldugunu

vurgulamak gerekir.
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SONUC

Bu tez calismasinda Oncelikli olarak is c¢evrimleri konusunun Onemine
deginilmis ve is c¢evrimlerine neden olan unsurlarin neler oldugu ve hangi
etkenlerden kaynaklandigi sorusuna cevap aranmasi amaglanmistir. Bu nedenle
calismanin ilk bolimiinde is gevrimleri ve oOzellikleriyle ilgili genel bir bilgi
verilmesinin ardindan, bu konunun tarihsel siirecte nasil islendigini ve gelistirilen

teoriler dogrultusunda hangi etkenlerin 6n plana ¢iktigina deginilmistir.

Yiizyillar boyunca ekonomiler, ¢ok ¢esitli krizlerle kars1 karsiya kalmiglardir.
Yasanan bu krizler kimi zaman yeryiizii olaylarinin neden oldugu unsurlardan
kaynaklanmis, kimi zamanda psikolojik faktorlerin yarattigi belirsizliklerden ya da
panik havasinin neden oldugu endiseden. Ancak daha sonralar1 bu faktoérler, yerini
parasal unsurlarin neden oldugu dalgalanmalara veya asir1 liretimler, asir1 yatirimlar,
hatta teknolojik yenilikler gibi biiyiik Olgiide itiretim kaynakli meydana gelen
dalgalanmalara birakmustir. Ozet olarak, bu nedenler ya arz odakli unsurlardan

kaynaklanmis ya da talep odakli unsurlardan.

Fakat yinede diinya iizerinde birgok farkli ekonominin, hatta bir¢cok farkl
endiistrinin bulunuyor olmasi, is ¢evrimlerine neden olan faktorlerin analizinin daha
da biiyiik bir 6nem tagimasina neden olmustur. Zira her ekonominin, her endiistrinin
kendine gore Ozelliklerinin bulunmasi ve bu 6zelliklerin ekonomiden ekonomiye,
endiistriden endiistriye degisimler sergilemesi ka¢inilmazdir. Dolayisiyla, ortaya
cikan cevrimler birbirleriyle benzemeyebilecegi gibi, ortaya ¢ikma nedenleri,
siddetleri, siireleri ele alinacak ekonomik parametrelere gore degisiklikler arz etmesi
miimkiindiir. Bu sebepten 6tiirii, bu ¢aligmada Tiirkiye’de envanter yatirimlarinin is

cevrimleri tizerinde ne denli etkili oldugu sorusuna cevap aranmasi amaglanmistir.

Bu tez ¢alismasinda, ele aliman zaman serisi boyunca Tirkiye’de yasanan,
1998, 2001 ve son olarak da 2008’in ilk ¢eyreginde baslayan ve 2009’un ilk
ceyregine kadar devam eden krizler agik bir sekilde goriilmektedir. Zira 2008 krizi
incelendiginde, GSYIH’da énemli 6lgiide bir diisiis meydana geldigi anlasiimaktadir.

Ayrica yasanan bu krizlerin, envanter yatirnmlari serisi ile beraber ele alindiginda
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biiyiik 6lciide paralellikler tasidig1 gozlenmektedir. Ustelik envanter yatirimlarinin,
GSYIH igerisindeki paymin goreceli olarak kiigiik olmasina ragmen mevcut
payindan daha biyilik bir etkisi bulunmaktadir. Ancak envanter yatirimlarinda
meydana gelen dalgalanmalari, tek basina Kkrizlerin kaynagi olarak da nitelendirmek
miimkiin degildir. Fakat GSYIH’da ki dalgalanmalar bakimindan ve krizlerin
derinlesmesinde 6nemli bir roli oldugu kuskusuzdur. Bu durum ise, Tiirkiye’de ele
alman donem igerisinde envanter yatirimlarinin biiyilk O6nem tasidigina isaret
etmektedir. Ciinkii krizlerin dogasini anlamak agisindan, envanter yatirimlarinin
dogasin1 anlamak da ayrica Oonem arz etmektedir. Hatta krizlerin nedenleri
incelendiginde, envanter yatirimlarinin 6nemli bir yayilim mekanizmasi sergiledigi

goriilmektedir.

Nitekim, bu kapsamda Tiirkiye’de envanter yatirimlarinin is g¢evrimleri
tizerinde nedenli etkili oldugunun analiz edilebilmesi i¢cin hem makro hem mikro
boyutta olmak {izere iki ampirik ¢alisma gergeklestirilmistir. Yapilan ilk ekonometrik
caligmada, incelemeye alman donem 1998-2009 yillarim1 kapsayan ve Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) veri tabani kullanilarak elde edilen Gayri Safi
Yurtici Hasila (GSYIH) ve envanter yatinmlarindaki degisimi gdsteren Stok
Degisimleri serisi kullanilmigtir. Bu analiz 1998 yilinin birinci ¢eyreginden
baslayarak 2009 yilinin ti¢lincii ¢eyregini de igine alan ve 47 gozleme dayali bir
zaman serisinden olusmaktadir. Bu veriler 1s1ginda ARMA(2,4) modeli tahmin
edilmistir. Yapilan analiz dogrultusunda GSYIH’da meydana gelen artisin, envanter
yatirimlarinda da artisa neden olacagi sonucu elde edilmistir. Ayrica yapilan bu
analiz kapsaminda envanter yatirimlarinin konjonktlir yonlii hareket ettigi
saptanmistir. Zira bu durum, literatiirii destekler niteliktedir. Ancak elde edilen
bulgular, Avrupa iilkelerinde ve Amerika’da elde edilen sonuglarla farkliliklar
oldugu sonucunu dogurmaktadir. Bu c¢alismalardan elde edilen sonuglar
dogrultusunda envanter yatinmlarinin GSYIH’da ki dalgalanmalarin iizerindeki
etkisinin, Tiirkiye’de elde edilen sonuglara kiyasla daha yiiksek oldugu
gozlenmektedir. Zira bu tez ¢alismasinda elde edilen sonuglar dogrultusunda, makro
boyutta gerceklestirilmis olan analizde firma bazli reel stoklarin ele alinan stok

degisimleri serisine tam anlamiyla yansitilamamis olmasimin ve faizlerin stok tutma
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davraniglar1 tizerindeki etkisinin 6nemli bir rolii oldugunu isaret etmektedir. Bu
sebepten Otiirii hem envanter yatirimlarinin firma bazli analiz edilebilmesi, hem de
modele faizlerin ve ayrica satislarin eklenerek ikinci bir ekonometrik calisma
gerceklestirilmesine gereksinim duyulmustur. Béylece mikro boyutta, firmalarin stok
tutma davraniglar1 ile makro boyutta elde edilen bulgularin karsilagtirilmasi olanagi

saglanmistir.

Bu baglamda 1998-2009 yillarin1 kapsayan ve IMKB’de islem gdéren 94
firmanin 11 yillik ¢eyrek donemlik bilangolar1 incelenmis, stok miktarlar1 ve satis
rakamlar1 degerlendirilmeye alinmis ve genellestirilmis beklem yontemi (GMM)
kullanilarak panel veri analiziyle test edilmistir. Bu analiz sonucunda ilk olarak
firmalarin 1990’11 yillarin sonlarindan itibaren mevcut stok miktarini arttirarak
faaliyetlerine devam ettirdikleri goriilmektedir. Firmalarin stok miktarlariyla satis
rakamlariin birlikte artis gosterdikleri, ancak stoklarin volatilitesinin satiglar kadar
yiiksek olmadig1 gozlenmektedir. Ayrica panel veri analiziyle elde edilen sonuglar
dogrultusunda satislarda meydana gelecek bir artisin cari donem envanter
yatirimlarinda artisa neden olacagi sonucuna ulagilmistir. Nitekim bu bulgu, literatiir
taramasi sonucunda elde edilen sonuglar1 destekler niteliktedir. Ancak stoklarla satig
arasindaki iliskinin ¢ok da gii¢lii olmadig1 goriilmiistiir. Bu sebepten otiirii faizler

modele dahil edilerek envanter yatirimlari tizerindeki etkisi analiz edilmistir.

Elde edilen sonuglar faizlerin envanter yatirimlari iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu gostermistir. Ancak modele satislarin eklenmesi bu etkinin azalmasina
neden olmustur. Bu dogrultuda Tiirkiye’de incelemeye alinan zaman serisi boyunca
satiglarin envanter yatirimlar tizerindeki etkisinin nispeten zayif kalmasi ve faizlerin
etkisinin daha ¢ok on plana c¢iktigi seklinde ifade etmek miimkiindiir. Bu da,
stoklarin literatiir ¢alismasi kapsaminda 6nemli bir parasal aktarim mekanizmasi
yaratabileceginin gostergesi olmustur. Daha sonra satislar modelden ¢ikartilmis ve

GSYIH serisi modele eklenmistir.

Kuskusuz, GSYIH ile envanter yatirnmlari arasinda 6nemli bir etkilesim
bulunmaktadir. Nitekim bu etkilesim, mikro verilerle yapilan analiz dogrultusunda,

makro verilerle elde edilen sonuclara kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

148



Sonuglar arasinda ortaya ¢ikan bu fakliligin biiyiik 6l¢tlide, firmalarin bilangolarindan
elde edilen verilerin, reel stoklar1 yansitmast ve bilangolarin bagimsiz denetimden
gecmis olmasindan kaynaklandigi distiniilmektedir. Bu tez ¢alismasinda kullanilan
mikro verilerin sadece IMKB’de imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalar olmasi
da, makro verilerle elde edilen sonuglar arasinda farkliliklarin ¢ikmasina neden

olabilecek faktorler arasinda siralanabilir.

Bu dogrultuda ortaya ¢ikan is ¢evrimlerinin ve Kkrizlerin nedenlerini ve
sonuclarint iyi analiz edebilmek i¢in ekonominin biitiinlinlin ele alinmasi biiytlik
Oonem tagimaktadir. Zira farkli endiistri kollariin da analize dahil edilmesiyle birlikte
daha kapsamli bilgiler elde etmek miimkiin olacaktir. Nitekim bu ¢alismada elde
edilen bulgular dogrultusunda, endiistrilerden elde edilen verilerin krizlerin reel

sektore yansimasinin biiyiik 6l¢iide 6nem arz ettigine isaret etmektedir.
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