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OZET

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TUKETIM HARCAMALARI

ipek TEKIN

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dah
Damsman: Prof. Dr. Murat DOGANLAR
Haziran 2014, 149 sayfa

Toplam talebin en 6nemli ve en biiylik bileseni olan tiiketim harcamalari ayrica
ekonomik biiyiimenin de ana kaynaklarindan birini olusturmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilke (GOU)’lerde tiiketim harcamalarmin belirleyicilerinin tahmini
ekonomik dinamikler ve uygun politika tretimi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu
calismanin amaci farkli gelir gruplarina ve bolgelere gore gelismekte olan iilkelerde
tilketim teorilerine dayali bazi tiiketim fonksiyonlarini tahmin etmektir. Bu kapsamda
ilk olarak ii¢ farkli gelir grubu ve bdlgelere gore secilmis 73 {lilke i¢in Keynesyen
tiiketim fonksiyonu tahmin edilmistir. Sonrasinda ise rasyonel beklentiler altinda Yasam
Boyu-Siirekli Gelir (RB-YBSG) Hipotezi gelir gruplarina ayrilan 54 iilke igin test
edilmistir. Calismada 2000-2011 donemi yillik verileri ile dengeli panel veri analiz

yontemi kullanilmistir.

Elde edilen sonuglara gore gelir diizeyi tiim gelir ve bdlge gruplarinda tiiketimin
anlaml bir belirleyicisi durumundadir. Marjinal ve ortalama tiikketim egilimleri diisiik
gelir grubundan {ist orta gelir grubuna dogru azalmaktadir. Bolgesel olarak ise en
yiiksek tiiketim egilimleri Afrika bolgesi icin tahmin edilmistir. GOU’lerde RB-YBSG
hipotezi gecerli degildir. Bu durum incelenen iilkelerin sermaye piyasalarinin az
gelismisliginden kaynakli likidite kisiti, belirsizlikten kaynakli ihtiyati tasarruf glidiisii
ve hane halkinin yeterince rasyonel karar almayisindan kaynakli miyopluk etkilerine
dayandirilmaktadir. Calismanin genel sonuclari, ele alinan iilkeler i¢in sermaye
piyasalarinin etkinligini artirict ve belirsizliklerin neden oldugu iilke riskini azaltici

politikalarin énemini ortaya koymaktadir.

Anahtar _Kelimeler: Tiiketim harcamalari, gelismekte olan iilkeler (GOU’ler),

stirekli gelir, likidite kisit1, panel veri analizi
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Consumption expenditures, the largest and major component of aggregate
demand, also comprise one of the main sources of economic growth. Particularly,
estimating the determinants of consumption expenditures in developing countries is
seen very important in terms of economic dynamics and appropriate policy making
process. The aim of this study is to estimate different theoretical consumption models
for the developing countries divided by income groups and regions. In this context,
Keynesian consumption function is estimated for selected 73 countries grouped into
three different income levels and regions first. Then, Life Cycle-Permanent Income
Hypothesis under rational expectations is estimated with the data collected from 54
countries in three different income groups. In the study, balanced panel data analysis
method is applied using annual data for the period of 2000-2011. According to the
empirical results, income level is a significant determinant of consumption. Besides,
marginal and average propensities to consume are decreasing from low income group
towards upper-middle income group. Regionally, the highest marginal and average
propensities to consume are estimated for Africa region. Rational Expectations Life
Cycle-Permanent Income Hypothesis is seen invalid for developing countries. This
finding is derived from liquidity constraints that imperfect capital markets cause,
precautionary saving incentive arisen from uncertainty and myopic effects based on
households’ decisions that are not rational. Overall results indicate the importance of the
policies intended for making capital markets more effective and decreasing country risk

originated from uncertainty.

Keywords: Consumption expenditures, developing countries (DCs), the
permanent income, liquidity constraint, panel data analysis.
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BOLUM |
GIRIS

1.1. Arastirmanin Onemi

Iktisat teorisinde biiyiikk bir yer edinmis olan tiiketim olgusu Adam Smith
tarafindan iiretimin yegdne amaci ve sonucu olarak ifade edilmektedir. En basit haliyle
Keynes'in sisteminde tiiketim, istthdam diizeyini ve gelir hacmini belirlemektedir.
Tiiketim talebi, liretim araciliiyla gelirin yeniden olusumunu saglamaktadir. Bireysel
ve toplumsal fayda ile refah biiyiik Olgiide, erisilen tiikketim diizeyiyle de baglantili
olmaktadir. Burada s6zii edilen tiiketim kavrami ve tliketim harcamalarinin ihtiva ettigi
anlamlar ise farklilik gostermektedir. Tiiketim mal ve hizmetleri kullanma eylemi iken,
tiketim harcamalart mal ve hizmet harcamalarinin parasal degeri olarak
tanimlanmaktadir. Bu c¢alismanin konusunu olusturan 6zel tiiketim harcamalari, hem
ekonomik biliylime hem de ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalar yoniinden 6nemli
etkilere yol agmaktadir. Ekonominin sahip oldugu toplam kaynaklarin fiziki ve beseri
yatirim harcamalar ile tiiketim harcamalar1 arasinda dagilimi bir toplumun yasam
standartlarindaki uzun donemli degigsmelerin temelini olusturmaktadir. Bu kaynak
dagilimi hane halki yoniinden, toplam harcanabilir gelirin tiikketim ve tasarruflar
arasinda dagilimimdan etkilenmektedir. Toplam talebin bir nevi lokomotifi olan tiikketim
harcamalari, sanayilesmis ekonomilerde oldugu gibi az gelismis ekonomilerde de
toplam harcamalarin yaklasik {igte ikisini olusturmakta, bu yiiksek oran iktisat
literatiirlinde tliketim harcamalarina atfedilen 6nemin bir gerekcesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Tiiketim harcamalarini inceleyen ilk caligmalar 18. yy sonlarina degin
uzanirken, II. Diinya Savasi sonrasi tliketim harcamalarini farkli gelir diizeyleriyle
aciklayan tiiketim teorilerinin gelistirilmesiyle bu konu makro iktisattaki arastirmalarin

odak noktas1 haline gelmistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Ulkeleri gelismislik seviyelerine gore inceleyerek tiiketim harcamalarinin
kompozisyonu ve belirleyicileri hakkinda kismi 6ngériide bulunmak miimkiin olabilir.
Ancak tiim tlkeleri bu anlamda genel bir ¢erceve iginde diistinmek dogru sonuglar

vermeyecektir. Her toplum politik, iktisadi ve kiiltiirel anlamda 6zgiin nitelikler ihtiva



ettiginden, hane halklarinin tiiketim egilimleri toplumlar arasinda benzerlik gosterse
dahi ayni olmayacaktir. Bu kapsamda farkli teoriler farkli politika Onerileri sunmakta,
tek bir teori tiim ekonomilerdeki tiiketim harcamalarmi agiklamakta yeterli
olmamaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki tiiketim harcamalari uzun yillar
teorik ve ampirik ¢aligmalarin konusu olmus ve olmaya devam etmektedir. Yapilmakta
olan bu galismalar tiilketim harcamalarinin belirleyicilerinin ortaya konmasi agisindan
politika yapicilarin tasarlayacaklar1t makro ekonomik politikalarin hedeflenen sonuglara
ulasmasida oncii niteliktedir. Ote yandan, GOU’lere yonelik ¢alismalar gelismis
tilkelerle esanli olarak gelisme gdstermemistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
bu iki grup iilke arasindaki tiikketim davraniglar1 farkliliklarinin azalma ihtimaline isaret
etse de, gelismis ve gelismekte olan iilkeler bu agidan farkli konumlarda yer almakta,
bunun meydana getirdigi sonuglar da iktisadi agilardan ayni olmamaktadir. Tiiketim
teorilerinde tiikketimin temel agiklayici degiskeni gelir diizeyi olarak kabul edilmekte,
dahasi bu teorilerin her biri tiiketim harcamalarin1 farkli gelir diizeyleri ile
aciklamaktadir. Gelirin tiiketim harcamalarinin esas belirleyicisi kabul edilmesi, iilkeleri
tilketim harcamalar1 yoniinden analiz ederken gelir diizeylerine gore siniflandirmayi
gerekli kilmaktadir. Gelir gruplarma goére smiflandirilmis GOU’lerde  tiiketim
harcamalarini agiklayan kapsamli bir panel veri ¢alismasi olmamasindan 6tiirii, bu
calisma bu tlkelerde tiiketim harcamalarina iliskin panel veri analiziyle literatiire katki

saglamay1 amacglamaktadir.

1.3. Arastirmanin Yontemi

Calismanin amact olan GOU’lerde, o6zel tiiketim harcamalarma iliskin
cikarimlar yapabilmek i¢in ampirik analizlere gereksinim duyulmaktadir. Nitekim var
olan iktisadi teorilerin uygulamali ¢aligmalarla desteklenmedikge iktisadi diisiinceye bir
katki saglamasi1 beklenemez. Teorilerin gerceklesenle ne denli uyumlu oldugunun tespit
edilmesine yonelik kantitatif ¢aligmalarla bu teoriler ilgili tlilke veya iilke gruplar i¢in
sinanmakta, elde edilen sonuglar baglaminda kabul veya reddedilmektedir.

Bu calismada Diinya Bankas1i’nin resmi siniflandirmasina gore diisiik, alt orta ve
iist orta olmak {lizere ii¢ farkli gelir grubuna ve bolgesel olarak Asya, Afrika ve Latin
Amerika bolgelerine ayrilan GOU’ler icin panel veri analiz yontemiyle 2000-2011
donemine ait tiiketim fonksiyonu tahmin edilmistir. Bu kapsamda 73 iilke i¢in 6ncelikle

gelir gruplarina gore, sonrasinda bdlgesel olarak Keynesyen tiiketim fonksiyonu tahmin



edilmistir. Ardindan Hall (1978) RB-YBSG Hipotezi, Raut ve Virmani (1990) modeli
esas aliarak ve bu hipotezin ¢esitli iilkeler i¢in sinandigi bir¢ok uygulamali ¢alisma
gdz Oniinde bulundurularak gelir gruplarma gore 54 GOU icin test edilmistir.
Literatiirde GOU’lere yonelik calismalarda genel olarak zaman serisi analiz ydntemi
kullanilmig, hane halki diizeyinde (mikro diizeyde) yapilan ¢alismalarda ise panel veri
analiz yontemi kullanilmistir. Son yirmi yilda RB-YBSG hipotezini test eden
caligmalarin birgogu Campbell ve Mankiw (1990) tarafindan gelistirilen rassal yiiriiylis
modelini tahmin etmekte, bu ¢alismada da oldugu gibi tiiketimde iki donem arasindaki
(bugiinkii ve gelecek donem) biiylimeyi bagimli degisken olarak almaktadir. Bagimsiz
degiskenin yalnizca gelirdeki degisme oldugu calismalardan farkli ve ek olarak, faiz
oranlar1 degisken kabul edilmekte ve enflasyon orani ile birlikte modelde yer

almaktadir.

1.4. Arastirmanin Simirhliklar:

Calisma giris ve sonug bdliimleriyle birlikte bes boliimden olusmaktadir. Giris
boliimiinlin ardindan ikinci boliimde, Keynes ve Keynes sonrasi tliketim teorileri
geleneksel ve modern tiiketim teorileri basligi altinda incelenecektir. Bu baglamda
Mutlak Gelir Hipotezi, Nispi Gelir Hipotezi, Stirekli Gelir Hipotezi, Yasam Boyu Gelir
Hipotezi ile yeni bir teori olmayip neoklasik modellerin rasyonel beklentiler varsayimi
altinda sentezinden olusan RB-YBSG Hipotezi teorik ve ampirik literatiir
incelemeleriyle ayrintili bir bigimde ele alinacaktir.

Uciincii  bolimde, GOU’lerin 6zelliklerinden kisaca bahsedildikten sonra
tilketim ve tasarrufun belirleyicileri oldugu kabul edilen faktorlere deginilecektir. Bu
cercevede, konuya iliskin GOU’ler icin yapilmis ¢alismalarla da teorik aciklamalar
desteklenecektir. Daha sonra gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye 6rnegi lizerinden
0zel tiiketim harcamalari kalemleri incelenecek, soz konusu faktorlere dayanarak
Tirkiye'de tiiketim ve tasarrufun yapisi grafiksel olarak analiz edilecektir.

Dérdiincii boliimde ise, iki boliimde bahsedilen teorik altyapiya ve uygulamali
literatiire dayanarak GOU’ler iizerine panel veri analiziyle ekonometrik bir uygulama
yapilacaktir. Bu kapsamda ilk olarak, panel veri analiz yontemi ve uygulanigindan
bahsedilecek, ardindan modellere iliskin agiklamalar yapilarak degiskenler

tanmimlanacaktir. Gelir gruplarina ve bolgelere gore uygulamalar sonucunda elde edilen



tanimlayict istatistiklere ait bulgular sunulduktan sonra, uygun tahmin edicilere gore
katsay1 tahminleri verilecektir.
Son olarak besinci béliimde, elde edilen sonuglar GOU’ler baglaminda

yorumlanarak, bu sonuglara yol agan olasi nedenlerle birlikte tartisilacaktir.



BOLUM 11

GELENEKSEL VE MODERN TUKETIM TEORILERI

2.1. Tiiketim Teorileri

Biiyiik Buhran’in ardindan Keynes’in ‘Genel Teori’sinin (1936) merkezindeki
Mutlak Gelir Hipotezi 6nciil olmak {izere 20. yy’in baslarindan itibaren gelir ve tiikketim
iliskisi lizerine yapilan ¢alismalar sonucunda geleneksel ve modern olmak iizere, her
biri bu iliskiyi farkli bir sistematige dayandiran ¢esitli hipotezler gelistirilmistir. Keynes
sonrast Mutlak Gelir Hipotezi'nin referansiyla gelistirilen diger ii¢ tiiketim teorisi:
Duesenberry (1948,1949) Nispi Gelir Hipotezi, Modigliani (1949) Yasam boyu Gelir
Hipotezi ve Friedman’in (1957) Siirekli Gelir Hipotezi olarak sayilabilir. Modern
tiiketim arastirmalar1 da Rasyonel Beklentiler Yasam Boyu-Siirekli Gelir Hipotezi adi
altinda Siirekli Gelir ve Yasam Boyu Gelir Hipotezleri’nin rasyonel beklentiler altinda
ve bazi varsayimlarla genisletilmis bicimi olup, yaklasik son otuz yildir ¢esitli katkilarla
tilkketim literatliriine hakim olmustur. Bu boliimde tiikketim teorileri ayrintili bir sekilde

incelenmis, bu incelemeler teorik ve uygulamali calismalarla da desteklenmistir.

2.1.1. Mutlak Gelir Hipotezi

Keynes mikro sorulara cevap aramaktan ziyade makro sorularla ilgilenmistir.
Toplam tiiketim harcamalarin1 agiklamada literatiirde halen gegerliligi olan kapsamli bir
gergeve sunmustur. Ramsey (1928) ve Fischer (1930) calismalar1 bir yana, toplam
tikketim fonksiyonuna iliskin makroekonomik c¢aligmalarin Keynes’in 1936’da
yayinlanan Genel Teori’si ile basladigi varsayilmaktadir. Yani Keynesyen yaklagim,
tiketim ve tasarruf davranmislarina iliskin ampirik makro modeller arasindaki ilk

yaklasim olma 6zelligi tasimaktadir.

Keynes’e gore istindam efektif talebe, tiiketim ise istihdam ve reel ticrete baglidir
ve bu egiskenler iscilerin toplam gelirini, toplam gelir ise tiikketimi belirlemektedir
(Ferber, 1979, s.6). Bu teoride iddia edilen, tiiketimin harcanabilir gelirin, tam olarak

lineer olmasi1 gerekmese de, istikrarli bir fonksiyonu oldugudur:

cc=a+ By, (1)



c; Ve y; sirasiyla toplam tiiketim harcamalar1 ve toplam harcanabilir gelirin t
zamanindaki degerlerini gostermektedir. Marjinal tiiketim egilimi (MPC), B, 0 ile 1
arasinda ve sabit olup, otonom tiiketimi gdsteren a kiigiik ve fakat pozitif bir deger
almaktadir. Bu degerin varligi tiikketim fonksiyonunda gelir sifir dahi olsa belirli bir
tilketim diizeyinin var oldugunu gostermektedir. Bu nedenle tiiketim ile gelir arasinda
oransal bir iliski olmadig1 s6ylenebilir. Hem zaman serisi hem de yatay kesit verileri
igin gegerli olan bu basit, dogrusal ve bir 6l¢iide mekanik esitlikten anlasilmaktadir ki,
mutlak gelir hipotezi diger tiim degiskenler veri iken toplam tiiketim ve toplam

harcanabilir gelir arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. *

Keynes’in tiiketim analizinin en 6nemli ve ilk basamagi ek bir birim gelirden
yapilan tiiketim miktari, yani MPC’ye iliskin varsayimidir. Bu varsayim MPC’nin 0’dan
biiyiik 1’den kiigiik oldugunu 6ngérmektedir. Bu durumu Keynes kendi ifadeleriyle su
sekilde agiklamaktadir: “Temel psikolojik yasaya gore bireyler bir kural olarak ve
ortalamada, gelirleri arttik¢a tiiketimlerini artirma egilimindedir, ancak bu artis
gelirdeki artis kadar degildir.” (Palley, 2008, s.4). Keynes’e gore kisa donemde
ortalama tiiketim egilimi (APC), c/y, MPC’yi asabilmekte, dolayisiyla tiiketimin gelir
esnekligi, MPC/APC 2, birden kiiciik olabilmektedir. Ancak uzun dénemde gelir artist
dikkate alinarak esnekligin bire esit olmasini beklemek mimkiindiir (Fernandez-
Corugedo, 2004, s.2-3). MPC Keynes’in issizligin azaltilmasina dair politika Onerileri
acisindan 6nem arz etmekte, maliye politikast ¢arpani tarafindan ifade edilen maliye

politikasinin giicii, gelir ve tliketim arasindaki karsilikli etkiden ortaya ¢ikmaktadir.

Ikinci varsayim, APC iizerinden yapilmaktadir. APC harcanabilir gelirden
tiketilen miktar1 ifade etmektedir. Gelir artisiyla birlikte bu egilimin azalisini ise
yiiksek gelirlinin diisiik gelirliye gore daha az tiikettigi, tasarrufun diistik gelirli i¢in bir
liks oldugu goriisii lizerine insa etmektedir. Yani APC, 1 nolu esitlikten,

APC = a/y oldugundan 2 nolu denklem seklinde yazilabilecektir:

APC = afy + f 2

! Bu ifadeler Genel Teori’de su sekilde karsiligimni bulmaktadir: “Marjinal tiiketim egiliminin tam olarak
istikrarli bir fonksiyon oldugunu kabul edersek, kural olarak, toplam tiiketim diizeyi toplam gelir
diizeyine bagli olacaktir” (her ikisi de ticret birimi cinsindendir.) (Keynes, 1936, 5.96).

d < 1 . MpPC -
2E= (é) x (%) oldugundan, E= MPC x (E) olur. Dolayisiyla esneklik = (m) elde edilir.



Tiiketim aligkanliklar1 ve egilimlerinin, dolayisiyla tiiketim harcamalarinin kisa
donemde degismeyecegi varsayimiyla birlikte matematiksel olarak, gelirdeki bir artig
o/y’yi dustirecek, dolayisiyla APC de azalacaktir. Benzer sekilde reel harcanabilir gelir
diizeyi arttikga MPC de azalmaktadir. Ancak 1 nolu denklemde yer alan « sabit terimi
yani otonom tiikketim diizeyi nedeniyle APC daima MPC'den daha biiyiik degerler

alacaktir.

Iktisadi anlamda, daha yiiksek mutlak gelir diizeyi gelir ve tiiketim arasindaki
ac1g1 blyiitecektir. Bireyin temel ihtiyacglarini karsilamasi birikim yapmaktan daha
oncelikli olmakla beraber, belirli bir gelir seviyesini astiktan sonra tasarrufa egilim
artacaktir. Dolayisiyla kural olarak, reel gelir artis1 gelirden gitgide daha biiyiik oranda
tasarrufa yoneltecektir (Keynes, 1936, s$.97). Keynes’in Genel Teori’sinde acikca
belirtmedigi Ortiik bir varsayim da, kisa donemli MPC’nin uzun dénemli MPC’den
kiigiik oldugudur. Zira kisa donemde artan fiili gelir ile alisilan yasam standardi
arasindaki fark tasarrufa yoneltecek, kisa donem MPC diisiik olacaktir. Uzun dénemde

ise bu ikisi arasinda uyum gerceklesecek ve tiikketim harcamalar artis gdsterecektir.

Son varsayim ise faiz oraninin tiiketimi etkilemedigi, gelirin tiiketimin birincil
belirleyicisi oldugudur. Keynes’e gore faiz oranmin veri gelir diizeyinde, tiiketim
tizerindeki kisa donemli etkisi nispeten onemsizdir (Mankiw, 2009, 5.496-499). Eger ki
faiz oran1i uzun bir dénem boyunca biiyilk miktarda degisirse bu durum subjektif
faktorlerin degismesi anlamina gelecek ve sosyal aligkanliklar etkilenecektir. Ancak bu
etkinin ne yonde oldugunu onceden kestirmek miimkiin olmamakla beraber Keynes’in
analizi kisa donemli bir analizdir; yani Keynes uzun donemli etki yaratabilecek
durumlart g6z ardi etmektedir. Sunu da belirtmek gerekir ki bu varsayimlar Keynes’in

gozlemlerine dayanmakta, ampirik bir calismanin sonuglarini yansitmamaktadir.

Keynes Genel Teori’de tiikketim egiliminin belirleyicilerini uzun dénemde gelir
haricinde bazi objektif ve subjektif faktorlere baglamistir (Keynes, 1936, $.91-95).
Objektif faktorler:

I. Birim iicrette meydana gelen degisme
ii. Bugiinkii mallar ile gelecekteki mallar arasindaki miibadele orani
iii. Maliye politikasinda yapilan degismeler

iv. Gelir ile net gelir farkinda meydana gelen degismeler



V. Net gelir hesaplanirken hesaba katilmayan sermaye degerlerindeki
ongoriilmeyen degismeler
Vi. Simdiki ve gelecekteki gelir arasindaki iliskiyle alakali beklentilerin

degismesi

Keynes subjektif faktorleri tasarrufun gerekcgeleri olarak tanimlamakta ve soyle

siralamaktadir (Keynes, 1936, 5.107-108):°

I. Ihtiyat amacli rezerv olusturmak

ii. Faiz gelirinden faydalanmak, dolayisiyla gelecekte daha ¢ok tiiketmek
Ii. Gelecekteki yasam standardini iyilestirmek

iv. Spekiilatif amaglar giitmek

V. Aileye miras birakabilmek

Vi, Stirekli harcama yapmaktan kaginmak

2.1.1.1. Mutlak Gelir Hipotezine liskin Ampirik Bulgular

Keynes’in gézlemsel tiikketim teorisi her kosulda gegerlilik arz etmekte midir?
Iktisatcilarin bu soruyu sormasinin ardindan Keynes’in sdz konusu teorisine iliskin
varsayimlarin gecerliligi bugiline degin yapilan ampirik ¢aligmalarla sinanmistir. Teoriye
olan ilgi ampirik ¢alismalar1 harekete ge¢irmis, 1930’larin sonu itibariyle yatay kesit
verileri kullamlarak yapilan bazi calismalar teoriyi dogrulamistir. iki diinya savasi arasi
verilerine gore, Ozellikle Biiyiilk Bunalim doneminde, hem tliketim hem de tasarruf
diizeyi distik olup MPC 0 ile 1 arasinda ¢ikmistir. Bununla birlikte gelir diizeyinin
diisiik oldugu bu yillarda APC’nin yiiksek, tiikketim ve gelir arasindaki korelasyonun da
yine Keynes’in varsayimlariyla paralel sekilde giiclii oldugu gézlenmistir (Mankiw,
2009, 5.498).

Ruggles ve Ruggles (1956) Keynesyen tiiketim fonksiyonunu yaklasik 40 milyon
Amerikal1 ailenin verilerini kullanarak 1935-36 yillari i¢in analiz etmisler, gelir arttik¢a
teorinin One siirdiigi  sekilde, APC’nin azaldigint ve APS’nin arttigim
gbzlemlemislerdir. Ayrica tiim hanelerin toplam tiiketimi toplam harcanabilir gelirin

yaklasik %88’1 olarak hesaplanmigtir (Heim, 2008, s.3-4).

% Subjektif faktorler Genel Teori’de veri kabul edilmektedir. Tiiketim egiliminin yalmzca objektif
faktorlerde meydana gelen degigsmelere bagli oldugu varsayilmaktadir.



Bir diger ¢aligmada, 18 filkenin tiiketim fonksiyonu karsilastirmali bir analizle
1950-1959 donemi igin tahmin edilmis, ¢ogu iilke i¢in kisa donemde reel harcanabilir
kisi basi gelir diizeyinin kisi basma tiiketimin ana belirleyicisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Keynes’in 1’den kiigiik MPC varsayimi %7 ve iizeri enflasyon diizeyine
sahip, yani satin alma giiciinde siirekli bir diislis beklentisine sahip birkag iilke disinda
biiyiik ol¢iide gecerliligini korumustur. Nispeten diisiik gelirli tilkelerin gelirlerinin daha
bliyiik oranini tiiketime ayirdiklari, yani APC’lerinin yiiksek oldugu gézlenmistir. Yine
de iilkeler arasinda APC degerleri yoniinden asir1 farkliliklar olmamakla beraber, Yang
(1964) bu durumu gelirin tek belirleyici olmayabilecegi fikrine dayandirmistir (Yang,
1964, s.280-283).

Farkli haneler i¢in tiikketim — gelir iliskisini inceleyen mikro yatay kesit verilerine
gore yliksek gelirli haneler daha ¢ok tasarruf ediyor goriinse de, 1940’larin ikinci
yarisinda Kuznets Keynesyen teorinin eksik yonlerini Amerikan ekonomisinin uzun
dénem zaman serisi tiiketim verileri ile yaptigi analizde ortaya koymustur. Tasarruf
oraninin 19.yy’dan itibaren gelirdeki gozle goriiliir artiglara ragmen pek degismedigi

bulgusuna ulagsmistir (Modigliani, 1986, s.298).

Uzun vadede ortalama tasarruf egilimi sabit olup, mutlak gelir hipoteziyle
uyumlu sonuglar elde edilememistir. Depresyon yillar1 haricinde, 1869-1928 dénemi
icin net sermaye birikiminin milli gelire orani cari fiyatlarla yaklasik olarak % 13
civarinda olup, depresyon, savas, savas sonrast birkac yil da g6z Onilinde
bulunduruldugunda ise bu oran yaklagik olarak ortalama % 12’ye diismektedir. 1929
fiyatlar1 baz alindiginda ise, 1869-1928 donemi i¢in ortalama % 14, 1869-1948 donemi
icinse %12 civarindadir (Kuznets, 1952, s.507-508). Neticede ortalama tasarruf egilimi
ve dolayisiyla tiiketim egilimi gelirdeki artisa ragmen belirli bir ortalamanin etrafinda
seyretmektedir. Bu durum Keynes’in, gelir arttikca tiikketimin azaldigi, tasarrufun arttigi

savina ters diismekte, uzun donemde MPC ile APC birbirine esit olmaktadir.

Haavelmo (1947) 1922-1941 doénemini kapsayan niimerik analizinde, net
yatirimin (briit yatirim ile briit 6zel tasarruflar arasindaki fark) otonom degisken olarak
alindigi modelde MPC’yi 0.672 olarak tahmin ederken, gelir ve tiiketim {izerine en
kiiciik kareler metodunu uyguladiginda ise ayn1 degeri 0.732 olarak tahmin etmistir. Ote

yandan, 1929-1941 dénemi igin briit yatirimin otonom bir degisken olarak alinmasiyla
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kurulan modele gore, MPC 0.712 degerini alirken, EKK metodunun uygulanmasiyla
MPC 0.723 olarak tahmin edilmistir.

Kuznets’in 1869-1948 donemi igin % 86 - 88 civarindaki APC tahmini, 1960’lar
ve sonrasinda ortalama % 82 seviyesine diismiis, ancak 1960’tan 2000’lere hemen
hemen ti¢ katina ¢ikan reel milli gelir diizeyindeki degisime kiyasla bu diistis oldukga
kiicik sayilmistir. Son 40-50 yilin verilerine bakildiginda, Keynesyen azalan APC
varsayimina ¢ok az da olsa destek bulunmakta, bunun yaninda Keynesyen karsit1 bir
argliman olarak, Amerika’da sosyal giivenlik sistemindeki gelismenin emeklilik
tasarruflarina ihtiyact azalttigit One siiriilebilmektedir. Her haliikarda tasarruf
oranlarindaki diisiis gelirdeki ii¢ kat degismeye karsin kiigiik kalmaktadir. Dolayistyla
20.yy’m ikinci yarisindan sonra, 1959-2000 dénemi bulgularinin, Kuznets’in 1869-1948
donemine ait uzun dénemde sabit APC bulgulariyla biiyiik 6l¢iide uyumlu oldugu
sOylenebilir (Heim, 2008, s.6).

Her ne kadar Keynesyen teorinin eksik yonlerini tamamlayan yeni teoriler
tiiretilmis ve s6z konusu teori varsayimlar1 yoniinden gegerliligini yitirmis olsa da,
yapilan sayili ¢alisma Keynes’in teorisini destekleyici bulgulara ulasmistir. Heim
(2007) 1960-2000 donemi A.B.D. verilerini kullanarak yalnizca gelirin cari degerinin
oldugu bir Keynesyen model kurmustur. Modeldeki bagimsiz degiskenler, vergi sonrasi
cari gelir (Y-Tg), kamu a¢1g1 (Tg-G), faiz orani-tiiketici kredileri i¢in baz alinan oran
(PR) ve servetten (DJ) olusmaktadir. Zaman serilerinde gozlenen ¢oklu es dogrusallik
ve duragan olmama sorunlarini ortadan kaldirmak amaciyla seriler farklart alinarak

modele dahil edilmistir. Tahmin edilen model su sekildedir:
AC o= 0.73(Y = T;)o + 0.47A(T; — G)g - 6.92APR, + 0.56AD]_, 3

Cin ekonomisinde 1978-2009 donemi i¢in Mutlak Gelir Hipotezinin ampirik
gegerliligini test eden bir ¢alismaya gore, cari yildaki kisi basi tikketim ve kisi basi
harcanabilir gelir birlikte hareket etmekte, aradaki fark 1994 sonrasi artmaktadir. Bu da
Cin’de kisi basi tasarruf egiliminin de zamanla artmakta oldugunu gostermektedir.
Calismada kullanilan lineer modelin MPC’si Keynesyen teoriyle uyumlu ve 0.76 iken,
log-lineer modelin MPC’si 0.74 olarak tahmin edilmis olup, her ikisi de istatistiksel
olarak anlamhidir. Cin’in 2001°de Diinya Ticaret Orgiitii’ne katilmasmin herhangi bir
yapisal kirilmaya yol acip agmadigina da Chow testi ile bakilmig, ne MPC ve ne de

tiiketimin gelir esnekliginde bir degisim olmadigi gézlenmistir (Yang, 2011, s.125-130).
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Shahbaz, Nawaz, Arouri, Teulon ve Uddin (2013) ARDL es biitiinlesme
yaklagimiyla Pakistan i¢in mutlak gelir hipotezinin gecerliligini arastirmistir. Bu
kapsamda 0Ozel tasarruflar ile makroekonomik bazi degiskenlerin (kisi basina gelir,
yatirim, bir 6nceki donem tasarruf diizeyi, kamu tasarruflari, enflasyon, ticaret hadleri,
tarim sektoriiniin milli gelire katkisi, politik istikrarsizlik gibi) 1972-2011 dénemindeki
uzun donemli iliskisine bakmigslardir. Diger degiskenler veriyken, ekonomik
biiyiimedeki (kisi basina gelir) % 1°lik bir degisim 6zel tasaruflar1 yaklasik % 0.52
artirmistir. Bu bulgu tek basina, gelir diizeyindeki artisin tasarruflar1 artirdigini kabul

eden Keynesyen Mutlak Gelir Hipotezini desteklemektedir.

2.1.2. Nispi Gelir Hipotezi

Keynesyen teorinin uzun doénemde gegerli olmadiginin Kuznets paradoksu
araciligiyla ortaya konulmasiyla, yeni bir tiikketim teorisine gereksinim duyulmustur. Bu
anlamda degerlendirildiginde, tiiketim-gelir iliskisine dair bulgulardaki catismayi ilk
uzlastirma girisimidir. Duesenberry APC’nin gelir artisiyla birlikte neden diismedigini

arastirmis, bu kapsamda nispi gelir kavramini ortaya atmistir.

Gelismis iilkelerde gelir bireylerin basarisinin ve statiisliniin bir Ol¢iisii olup,
belirli derecede sosyal statiiye sahip olmak s6z konusu grup tyelerinin tipik tiiketim
davranisi1 sergilemesini gerektirmektedir. Tiiketim geliri, statiiyii ve sonucta bireyin
basarisin1 yansitan bir unsurdur (Trezzini, 2012, s.358). Bu goriisten hareketle, 1899°da,
Veblen’in gosteris amagh tiiketim* kavrammi ortaya atmasiyla, nispi gelir teorisinin

temelinde yatan fikirlerin olustugu genel olarak kabul gérmiistiir.

Nispi gelir teorisinin temelleri, Brady ve Friedman (1947) tarafindan, tasarruf
oraninin Keynes’in savundugunun aksine cari gelir seviyesine degil, bireyin gelirinin
gelir dagilimi icindeki nispi pozisyonuna, yani nispi gelir diizeyine bagli olmasi
gerektiginin 6ne striilmesiyle atilmis olup, tiikketim teorilerinin evriminde 6nemli bir
role sahip Keynes sonrast ilk tiiketim teorisidir. Yazarlarin bu kapsamda gelistirdikleri

tasarruf fonksiyonu ise soyledir:

~lw

Y
=a+bs 4)

* Literatiirde “conspicuous consumption” olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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4 nolu denklemde, S tasarrufu, Y cari dénemdeki geliri, Y gelirin gelir dagilimi
icerisindeki payini yani nispi geliri, éortalama tasarruf egilimini, ; ise cari donem gelir
- nispi gelir oranin1 gostermektedir. Yukaridaki tasarruf fonksiyonuna gore, ortalama

tasarruf egilimi nispi gelir diizeyine baglidir, denilmektedir.

Brady ve Friedman (1947) veri gelir seviyesinde hane halki gruplart arasindaki
tiketim ve tasarruf egilimlerindeki degisimlerin, biiylik 6l¢iide, gelir seviyesi ve gelir
dagilimindaki farkliliklarla agiklanabilecegini gostermeyi amaglamistir. A.B.D’ de hane
halk1 verilerine dayanarak 1935-36 ve 1941 yillar icin yatay kesit analizi ile ayni cari
donem geliri veya nispi gelir diizeyine sahip ailelerin tasarruflarini inceleyerek
ciftliklerde tasarruf oranmin diger ailelere gore daha yiiksek olduguna kanaat

getirmistir.”

Brady ve Friedman sonrasi, teoriyi daha ¢ok gelistiren Modigliani ve
Duesenberry tarafindan eszamanli bir ¢aligma yapilmistir. Keynesyen teoride oldugu
gibi psikolojik diizeyde, ancak bulgulara dayanarak tiiketim-gelir iliskisini

incelemislerdir.

Her ikisi de toplam tasarruf oranini, cari déonem gelirinin gegmiste ulasilan en
yiiksek toplam gelir diizeyine oraninin fonksiyonu bi¢iminde ifade etmislerdir (Ferber,

1979, s.7):

=a+b< (5)

Y Ye°

5 nolu denklemin ifade ettigi lizere, uzun donemde tasarruf orani gelirin mutlak
seviyesinden bagimsizdir, ancak YL oranindaki degismelerle uyumlu olarak yildan yila

degisebilecektir.’

® Caligmada belirtildigi iizere, ciftliklerde girigimcilik daha yaygin oldugundan, gelirdeki dalgalanmalarin
da nispeten daha fazla olmasi beklenmekte, harcama ve tasarruflar da veri gelir diizeyinde beklenen
stireklilige bagli olmaktadir. Bir diger bulguya gore, aym cari gelir diizeyinde siyahlar beyazlardan daha
cok, gelir dagilimi cinsinden nispi pozisyona bakildiginda ise beyazlar siyahlara gére daha ¢ok tasarruf
etmektedir. Aragtirmacilara gore degerlendirmeyi hak eden bir diger husus, toplum olarak beyazlarin
siyahlardan bagimsiz tiiketim egilimlerine sahipken, tersinin dogru olmamasidir. Siyahilerin yasam
bigimleri sosyal hayatlarinda oldugu kadar tiiketim egilimleri yoniinden de beyaz toplumlardan
etkilenmektedir. Dolayisiyla s6z konusu c¢aligma, nispi gelir kavramim literatiire kazandiran ilk
calismadir.

® Bu teori de siirekli gelir teorisinde (bu teoriden sonra anlatilacaktir) oldugu gibi, titketim-gelir oranmimn
gelirdeki daimi degismelere karsi degismedigini kabul etmektedir.



13

Nispi gelir hipotezine gore tasarruf, 6nceki yillarin en yiiksek gelir diizeyine gore
cari donem gelir diizeyine bagli olmasinin yaninda gelirin mutlak seviyesine de baglhdir.
Dolayisiyla tasarruf fonksiyonu 6 nolu fonksiyon bi¢iminde yazilabilecektir (Branson,
1979, 5.201-2):

S =f,yY/N® (6)

Kisa donemli dalgalanmalarin (cyclical fluctuations) olmadig varsayimi altinda,
toplam tasarruflar ve toplam gelir arasinda birebir iliski oldugu sdylenebilir. Eger
tasarruf ve gelir arasindaki uzun dénemli iliski birebir ise, gelirden tasarruf edilen oran
yalnizca kisa donemli/gevrimsel faktorlere bagli olacaktir. Dolayisiyla bu durumda

fonksiyon 7 nolu denklem seklinde yazilacaktir:

S=a(5)+p. (7)

7 nolu denklemdeki tasarruf fonksiyonu Y harcanabilir gelir diizeyi iken,

5 =1- (g) kabuliinii kullanarak 8 nolu tiiketim fonksiyonuna ¢evrilebilir:

C—

S=(1-p) - a5 ®)

Y

Gelir trend boyunca arttik¢a, zirve gelir diizeyi her zaman i¢in bir 6nceki yilin

gelir diizeyi olacaktir ve % orani (1 + g”)’ye esit olacaktir (g”: reel gelir biiyiime
orani). Buna gore, 6rnegin Y % 3 artarsa, % 1.03 olacak ve dolayisiyla Kuznets’in uzun
donem verileriyle de paralel bir bigimde % sabit kalacaktir. Ancak eger gelir trend
etrafinda dalgalanirsa, % orani % oranmin negatif katsayiya sahip olmasi nedeniyle

gelirle ters orantili olarak degisecektir. MPC’yi hesaplamadan Once g oranint Y ile

carparak 9 nolu tiiketim fonksiyonu elde edilmektedir:

C=1-pY-als ©

MPC ise yukaridaki tiiketim fonksiyonunun Y’ye goére kismi tiirevi oldugundan,

MPC = 2 = (1-p) - 2a(= (10)

olarak elde edilmektedir.
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APC ve MPC’yi veren yukaridaki iki esitligin karsilagtirilmasi ile 6nceki donem
zirve gelir diizeyinin sabit oldugu kisa vadede, Duesenberry modeline gore MPC <

APC oldugu goriilmektedir.

Bu uzun donem — kisa donem tiiketim davranislar1 bir sonraki kisimda yer alan

Sekil 1’den de anlasilacagi iizere, mandal etkisini ortaya koymaktadir. Gelir trend
boyunca arttikca, tiikketim ve gelir uzun donem tiiketim fonksiyonu boyunca, g orant

sabit iken, yukar1 kayacaktir. Eger gelir diiser ve ekonomi durgunluga siiriiklenirse,
tilketim ve gelir kisa donem tiikketim fonksiyonu boyunca, MPC kadar bir egime sahip
olarak hareket edecektir. Gelirin tekrar trend seviyesine ¢ikmasiyla —ki bu seviye onceki
donem zirve gelir diizeyidir- ilk konuma gelinecek ve trend biiylimesi uzun doénem
fonksiyonu boyunca eski haline donecektir. Dolayisiyla Duesenberry’nin modelinde
gelir diizeyi azaldikga tiiketim, gelir trend boyunca arttigindaki artisindan daha az

diisecektir.

Duesenberry, tiiketici davranigi problemini anlamanin, tiiketim egilimlerinin
sosyal yoniinii tanimlamakla baslayacagini vurgulamigtir. Ona gore bireyler tiiketim
harcamalarini, sosyal bir hiyerarside diizenlenmis c¢esitli standartlari1 baz alarak
belirlerler. Buna gore, tiiketim standartlarinin yiiksek olmasi genellikle harcamalarin da

yiiksek olacagi anlamina gelmektedir (Trezzini, 2012, s.358).

Duesenberry (1949)’nin Mutlak Gelir Hipotezi’nden farkli olarak, Kurumsalci
gelenekten etkilenerek Nispi Gelir Hipotezi’ni dayandirdigi varsayimlar soyle

aciklanabilir:

1. Mutlak Gelir Hipotezinin varsaydiginin aksine, bireylerin tiiketim davraniglari

birbirlerinden bagimsiz degil, birbirine bagimlidir.

Gosteris etkisi olarak da bilinen bu varsayim Duesenberry (1949)’de su sekilde

ifade olunmaktadir:

“Bireyin  tiiketim  harcamalarimi  artirma  giidiisiiniin ~ siddeti,  kendi
harcamalarimin, temas kurdugu diger kisilerin harcamalarimin  agirlikh

’

ortalamasina oranina baghdir ve bunun bir fonksiyonudur.’

2. Mutlak Gelir Hipotezi’ne gore, gelirdeki artis ve azaliglarin tiiketim harcamalari

tizerindeki etkisi mutlak deger olarak birbirine esit, yani tiiketim fonksiyonu
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simetrik iken, Duesenberry bu simetriyi kabul etmemekte, fonksiyonun daha
once Veblen’in analizinde de belirtilmis oldugu gibi asimetrik oldugunu iddia

etmektedir. Baska bir deyisle, tiiketim iliskileri tersine ¢cevrilebilir degildir.

Tiketim egilimlerinin aligkanliklara tabi (habit persis‘cence)7 ve geri ¢evrilemez
(irreversible) oldugunu vurgulayan bu ikinci varsayim ise Duesenberry (1949)

tarafindan soyle anlatilmaktadir:

“Tartismamizin altinda yatan temel psikolojik bulgu, baslangicta yiiksek
harcama diizeyine sahip bir hane halkinin harcamalarint azaltmasi, ilk etapta
diigiik gelir diizeyine sahip olup fazla harcama yapmaktan kaginan bir hane

halkina gore daha zor oldugudur.”

Tiiketimin nispi gelir hipotezinin 6ngordiigii lizere “geri cevrilemez” olusu,
mandal etkisi (ratchet effect) olarak adlandirilan bir etki meydana getirmektedir.
Hipoteze gore, gecmiste kazanilan en yiiksek gelir bugilinkii tiikketim tizerinde belirleyici
olmaktadir. Harcanabilir gelir gegmisten bugiine sahip olunan bir diizeyin altina
indiginde, hane halklar1 6nceki donemlerde elde ettikleri en yiliksek gelir seviyesinden
yaptiklar1 tiikketim standartlarini koruma giidiisiiyle harcamalarindan feragat etmek
yerine var olan tasarruflarini kullanarak negatif tasarruf yapmayi tercih edeceklerdir. Bu
durumda, simetrik bir tepki olmayacak; gelir artis1 tiiketimi artirirken gelir azalist

tiiketimi azaltmayacaktir.

2.1.2.1. Nispi Gelirin Kisa ve Uzun Dénem Analizi

Duesenberry (1949) analizinin hem kisa donem (yatay kesit ve zaman serisi),
hem de uzun donem (zaman serisi) sonuglart bulunmaktadir. Bunlar Kuznets

paradoksunun yatay kesit ve zaman serisi goriislerine kars1 bir cevap olarak dogmustur.

Duesenberry, marjinalist ¢ergeveyle Kurumsalci ilkeleri birlestirerek uzun donem
ortalama tasarruf egiliminin duraganhigini agiklamaya g¢aligmistir. Tiiketimin sosyal
etkileri, tiketimlerini artirmada bireylerin sabit egilimlerini olugturmakta, bu da tasarruf

egilimiyle catismaktadir. Duesenberry, bu iki zit etkinin her birey tarafindan “simdiki ve

"Temeli Veblen (1899)’in “Aylak Smifin Teorisi” ve Duesenberry’nin (1949) “Gelir, Tasarruf ve Tiiketici
Davranig1 Teorisi” eserlerine dayanan bu goriis, bireylerin yalnizca cari tiikketimlerinden degil, gegmisteki
tilketimlerine goére bugiinkii tiiketim diizeylerinden (igsel aligkanlik) ve g¢evresindeki diger bireylerin
tikketimlerinden etkilendigini varsaymaktadir (“Keeping up with the Joneses” veya dissal alisgkanlik). Bkz:
Ravina, 2007, s.2.
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gelecek tiiketimleri arasinda rasyonel bir donemler arasi tercih” mekanizmasiyla
dengelendigini savunmaktadir. Duesenberry, bu yaklasima kendisi de bir varsayim
eklemektedir: “Simdiki ve gelecek tiiketimi arasinda tercih yapilirken, dolayli olarak,
tercihlerin cari dénem tiiketimi yoniinde birbirine bagl olmasindan etkilenilecektir”
(Trezzini, 2012, s.360). Simdiki ve gelecek donem tiiketimi arasindaki tiiketici tercihleri
diger bireylerin fiillerinden dogrudan etkilenmemektedir. Cogu insan komsusunun ne
kadar tasarruf ettigini veya varliklarinin ne kadar oldugunu bilmediginden tercihlerin
birbirine bagimliligina dayanarak yapilan analize bu noktada basvurulamamaktadir.
Diger taraftan, cari tliketim tercihlerinin dolayli olarak birbirine bagimliligindan
bahsedilebilir. Bir bireyin cari tliketim yoniindeki tercihinin diger bireylerin
tilketimindeki artigla arttig1, ancak gelecek tiiketiminin artmadig: varsayildiginda, diger
bireylerin tiiketimindeki artis kisinin simdiki-gelecek donem kayitsizlik egrisini

degistirecektir (Duesenberry, 1949, s.33).

Tasarruf oraninin mutlak gelire bagli oldugunu 6ne siirenler tarafindan yukarida
sayilanlar diginda iki faktor daha ortaya atilmistir: (1) kentlesmeye dogru bir trend (2)
yeni iirtinlerin icat edilmesi/iiretilmesi. Var olan durum ise Keynesyen teorinin tam
tersini gostermektedir. Keynesyen tiikketim fonksiyonu iki boélimden olusmaktadir.
Bunlardan ilki, 6nceki baslikta da agiklandigi tizere, kisi basina reel harcanabilir gelir ve
kisi basina reel tiiketim harcamalari arasinda dogrusal bir iliski oldugudur. Sabit terim
pozitif olup, egim 1’den kiigiiktiir. Gelir arttikca tiikketim harcamalar1 gelirin bir yiizdesi
olarak azalacaktir. ikincisi ise, sabit terim {izerinde yukar1 dogru bir hareket meydana
getiren trend faktoridiir. Trend, tasarruf oranin gelirle birlikte artis egilimini telafi
etmektedir. Trendin yeni mallarin {iretimi/iriinlerin icadi veya kentlesme araciligiyla
meydana geldigi farz edilmektedir. Ayrica tasarruf oraninin ge¢miste asagi yukari
istikrarli olusunun nedenini agiklamaktadir. Ancak bu agiklamalar nispi gelire iliskin
aciklamalarin tam tersidir (Duesenberry, 1949, s.57-68). Mevcut tez, trend faktorii
yokken tasarruf oranlarinin sabit olacagi goriisiinlii savunmaktadir. Ancak karsit goriisiin
savunucular1 trend faktoriiyle dengelenmedikce tasarruf oraninin artacagini Gne
stirmektedir. Bu demektir ki trend faktorlerinin giiclii olmasi hipotezin verilerle
uyumunu engellemektedir. Bagka bir deyisle, hipotezin verilerle uyumu gelir disindaki

faktorlerin tasarruf tizerinde pek bir etkisinin olmamasina baghdir.

Uzun donem analizinde, uzun donem ortalama tasarruf egilimi S/Y zamanlar

aras1 fayda maksimizasyonu silirecinde tanimlanmistir. Ekonominin uzun donem
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trendini aciklamada tiiketimin sosyal Onemine iligkin ilkelerin Onemli bir rolii
bulunmamaktadir. Bu teorinin tek uzun dénemli etkisi, tercihlerin bagimliliginin uzun

donem tasarruf egilimi lizerindeki dolayli etkisi olabilir (Trezzini, 2012, s.364).

Nispi gelirin yatay kesit analizine gore, bir kisinin tiiketimi nispi gelirinin ve
gelir dagilimindaki pozisyonunun bir fonksiyonudur. Hane halklar1 ait olduklar1 sosyal
smifin tiiketim harcamalari ile kendi tiiketim harcamalarini karsilagtirma egilimindedir.
Dolayistyla nispeten diisiik gelir diizeyine sahip hane halklari, daha ¢ok tasarruf eden ve
daha az tiikketen yiiksek gelir grubuna ayak uydurmak icin gelirlerinin daha yiiksek
paymi tiikketime ayirirlar. Bu demektir ki ortalamanin altinda gelire sahip bireyler,
ortalamanin {izerinde gelire sahip olan bireylerin tersine, APC’yi artirma egiliminde
olacaktir. Bu hipotez birtakim goézlemlerle de desteklenmistir. Ayni gelir diizeyine sahip
ailelerin, ait olduklar1 gruba bagli olarak farkli miktarlarda tiikettikleri gozlenmistir.
Anket bulgularina gore, ayn1 veri gelir diizeyinde siyahi bir ailenin beyaz bir aileye gore
genellikle daha az tiikettigi sonucuna ulasilmistir. Beyaz ailelerin ortalama geliri yiiksek
oldugundan bu aileler gruptaki diger ailelerle denk olabilmek adina, bu baskiy1 daha az

hisseden siyahi ailelere gére daha yiiksek oranda tiiketmektedirler.®

Tiiketim Uzun-dénem tiiketim fonksiyonu
A

Kisa-donem tiiketim fonksiyonlar

Harcanabilir Gelir

Sekil 1. Kisa ve uzun donem tiiketim fonksiyonlari

Kaynak: Sorensen & Whitta-Jacobsen, 2009, s. 467.

Sekil 1'deki yatik ¢izgiler diigiik gelirli (alttaki) ve yiiksek gelirli (iistteki)
ailelerin yatay kesit tiiketim fonksiyonlarini vermekte olup, zamanla her iki grubun da
gelirinde artis oldugunda fonksiyonlar nispeten daha dik olan, her ortalama hane
halkinin gelirin sabit bir oranmi tiiketme egiliminde oldugunu gosteren uzun dénem

tilketim fonksiyonuna kaymaktadir.

® Yukarida bu ¢alismaya atifta bulunulmustur. Ayrica ¢alismanin tamamu igin bkz: Brady ve Friedman
(1947).
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Kisa donem zaman serisi analizine gore ise, bireyler gelirlerini diger bireylerle
kiyaslamak yerine, gegmis donemdeki gelir seviyelerine kiyasla cari donem gelirlerine
bakarlar. Hane halki, gegmis donemde ulastigi en yiiksek tiikketim seviyesine bakarak
tikketim harcamalarinmi belirler. Bir resesyon durumunda gelir diistiigiinde, tiiketimlerini
gelirdeki diislis kadar azaltmayip, uzun dénem fonksiyondan yassi olan kisa donem

tiiketim fonksiyonuna kayarlar.

Ampirik sonuglara Duesenberry tarafindan getirilen agiklamalar homojenlikten
uzaktir. S6z konusu heterojenlik, “nispi gelir” kavraminin ii¢ ayr1 anlam i¢ermesine yol
acmaktadir. Uzun dénem analizinde, tiketim bireyin, diger bireylere gore gelirine
baghdir. Farkli sosyal gruplara iliskin yatay kesit c¢aligmalarinda tiiketim toplumun
ortalama gelirine gore bireylerin gelirlerine bagli olmaktadir. Yani bireylerin
harcamalar1 nispi gelirin 6ngordiigli tlizere birbirlerine bagli olacaktir. Kisa dénem
zaman serisi analizinde ise, tiiketim cari gelir yerine ge¢miste elde edilen en yiiksek
gelir diizeyine bagli kabul edilmektedir (Trezzini, 2012, s.362-365).

2.1.2.2. Nispi Gelir Hipotezine Iliskin Ampirik Bulgular

Duesenberry (1949) A.B.D.’de 1925-1930 doéneminde harcanabilir gelirin
yaklasik % 10’unun tasarruf edildigini, 1936’dan 1940’a bu oranin % 9’a diistiigiinii
gosterdigi ¢alismasindan hareketle, kisi basi harcanabilir gelir sabit kalsa da hane
halklarinin ge¢mis tasarruflarini kullanarak harcamalarint artirdiklar1 ¢ikariminda
bulunmustur. Dolayisiyla tliketim yalnizca cari harcanabilir gelir diizeyine degil,
gecmisteki en yiiksek gelir diizeyine de bagli olmaktadir. Duesenberry’e gore bu gelir
diizeyi hane halkinin yasam standardin1 olusturdugundan, gelir azalislar1 karsisinda
tilketim azalmamaktadir. Gelir diizeyinde istikrarli bir azalis olmadik¢a da, gegmiste
elde edilen en yiiksek gelirin cari tiiketim {izerindeki bu etkisi var olmaya devam

edecektir.

Bu baglamda, eger gelir zaman iginde siirekli yiikselme egilimindeyse, bir 6nceki
yilin geliri en yiiksek gelir olacak; Duesenberry dogrusal tiikketim fonksiyonu reel olarak

11 nolu denklem formunda ifade edilebilecektir.

(C/P)¢=ao + ay (Y/P)¢ + a; (Y/P)t—1 + u (11)
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Mandal etkisine iliskin bulgularin elde edilmesiyle tiiketim fonksiyonunun tanimi
cesitli bicimlerde modifiye edilmistir. Smithies (1945) tiikketim fonksiyonuna (kisi basi
diizeyde) “trend” degiskenini ilave ederek A.B.D.’nin 1923-40 dénemi yillik verileriyle
fonksiyonu tahmin etmistir (Thomas, 1989, s. 132)9:

(C/NP); = ag + a; (Y/NP); + a, (Zaman - 1922) + u, (12)
C = 76.58 + 0.76Y + 1.15 (t — 1922) (13)

Kanada verileriyle yaptig1 c¢alismada tiiketicilerin gelir degisimlerine karsi
tepkilerinin gecikme ve atalet igerdigi sonucuna ulasan Brown (1952), bireylerin
aligkanliklarindan zor vazgectikleri (habit persistence) tezi lizerinde durmus ve onceki
donem tiiketiminin cari tiiketimi etkiledigini savunmustur. Bu sebeple tiikketimin yani
bagimli degiskenin gecikmeli degerini fonksiyona dahil ederek Duesenberry’nin

formiilasyonu 14 nolu denkleme dondistiirmiistiir.
(C/P) = ap + ay (Y/P)t + a3 (C/P)t—1 + u, (14)

Bu hipotezin uyum derecesi istatistiksel olarak iyi kabul edilmektedir. Bu
denklemdeki temel varsayim, tiiketimin zaman iginde siirekli bir artis gosterdigi ve bu
nedenle bir donem Onceki tiikketimin her zaman i¢in maksimum tiikketim diizeyi

oldugudur. Bununla birlikte a, katsayis1 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir.

Gecgmis tiiketimin gsimdiki tiiketim tizerindeki gecikmeli etkisinin, slirekli ve ters
bir dogrusal zaman iligkisi degil de, Modigliani ve Duesenberry tarafindan belirtildigi
gibi bir siireksiz zaman iligkisi oldugu varsayilabilir. Dolayisiyla hipotez su sekilde
ifade edilebilir: Aliskanlik 1srart etkisi 6nceki donemde elde edilmis zirve reel tikketim

diizeyi ile meydana gelmektedir®:

S Degiskenler “NP” ile boliinerek fiyat ve niifus etkisinden arindirilmistir.
% Hipotezin bagka bir bigimi MPC’nin is ¢evrimleri (business cycle) boyunca sabit olmadigim ileri
stirmektedir. Ekonomik canlanma dénemlerinde artma, durgunluk dénemlerindeyse azalma egilimindedir.

Bu hipotez basit bir sekilde ve niimerik olarak s6yle agiklanabilir: %= c1+ C, Y olup, buradan, C = ¢y +

2
Y +c Y7+u elde edilir. Bu denkleme gore, uzun dénem tiiketim fonksiyonunun parabolde yukar1 egimli

oldugunu sdyleyebiliriz. Uzun dénem fonksiyonu, parabole ¢izilen tegetlerin yani kisa donem tiiketim
fonksiyonlarmin birlesmesinden olusan kiime (zarf) olmaktadir. Ote yandan temel hipotezde gelirin
gecikmeli degerinin kullanilmasiyla uyumlulugun artacagi ifade edilmistir ve bu fonksiyonun da uyum

derecesi istatistiksel olarak gii¢lii kabul edilmektedir:

dac
=C +CY

ar
C=cotciY +CYY 1+
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C=ay+aY +a,C +u (15)
C : Onceki dénem maksimum reel titketim diizeyi

Tahmin edilen tim fonksiyonlar istatistiksel olarak anlamli olsa da, Modigliani-

Duesenberry hipotezinin digerlerine gore uyumlulugu daha yiiksektir.

Diger taraftan Brown (1952) MPC’yi hem kisa hem de uzun donem tiiketim
fonksiyonunu tahmin ederek hesaplamistir. Analizde ortaya kondugu iizere, zaman
periyodu genisledik¢e (bir aydan bir yila, bir yildan birkag yila vb sekilde) MPC’nin
artmas1 ve gecikme etkisinin yani dnceki doneme ait tiikketim aligkanliklar: etkisinin
azalmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla zaman periyodu daraldik¢a carpan etkisi de
kiigtilecektir. Beklentilerle uyumlu bigimde, kisa donem MPC=dC /dY=0.34 ve tasarruf
carpam dY/dS, = 0.512 iken, uzun dénem MPC = dC/dY = 0.59 ve ¢arpan d¥/dS, =
2.45 olarak tahmin edilmistir.

Davis (1952) de ge¢mis standardinin bir 6nceki en yiiksek gelir diizeyinden
ziyade en yiiksek tiikketim diizeyi oldugunu ileri siirmiis; bu durumu ise bireylerin
harcamalarina gelirden daha ¢ok uyum sagladiklar1 goriisiine dayandirmistir.
Dolayisiyla zirve tiiketim diizeyi zirve gelir diizeyinin yerine gegmis, Duesenberry
(1949) ve Modigliani (1949) tiiketim fonksiyonlar1 16 ve 17 nolu denklemlere

déniistiiriilerek tahmin edilmistir:™

Cc Y
o= —20— +116.22 (16)

0

$= _17
Y

Y—Co

+96 (17)

~lo

: Ortalama Tiketim Egilimi

CL : Duesenberry ¢evrimsel gelir-tiiketim endeksi (cari gelir / zirve tiiketim diizeyi)
0

Y—Co

: Modigliani ¢evrimsel gelir-tiiketim endeksi

Nispi gelirin etkisini mutlak gelirle kiyaslayarak ele alan Tobin (1951) smirh
ampirik bulgulara dayanarak nispi gelir ve mutlak gelir hipotezinin tutarliligim

incelemis, ancak iki hipotezi de tam anlamiyla yeterli bulmamistir. Yine de bulgularin

" Tiim degiskenler yiizde olarak ifade edilmis olup, fiyat ve niifus etkilerinden arindirilmustir.
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agirlikli olarak mutlak gelir hipotezi lehine oldugu sonucuna vararak ve fakat tereddiit
ederek, gelirin zaman iginde tasarruf edilen oraninin kabaca sabit olusunun “servet”

tarafindan agiklanabilecegini belirtmistir (Friedman, 1957, s.5).

Tobin (1951) ayrica, eger zaman iginde servette biiyiik bir artis cari gelirden
tasarruf ihtiyacin1 azaltiyor ve dolayisiyla reel gelir arttikga tiiketim egilimini
artirtyorsa, tasarruf oraninin tarihsel sabitliginin mutlak gelir hipoteziyle tam olarak

catismadigimi gostermistir (Ferber, 1979, s.8).

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) igin yaptigi ¢alismada Blinder (1975) gelir
dagiliminda iyilesmenin toplam tiiketimin degismemesine veya biraz azalmasina sebep
olacagini dngdrmiis; savas sonrast gelir esitsizligindeki artisla birlikte APC’nin arttig1
bulgusuna ulasmistir. Bu sonug tiikketimin mutlak gelire degil nispi gelire bagh

oldugunu gostermistir.

Akay ve Martinsson (2011) diinyanin en yoksul 5 iilkesinden Kuzey Etiyopya’nin
kirsal bolgelerine ait verilerle 2004-2005 donemi igin yatay Kesit analizi yaparak yoksul
insanlar i¢in nispi gelirin 6nemli olup olmadigini test etmislerdir. Beklenti, mutlak
gelirin subjektif refah diizeyini pozitif etkiledigi, ancak nispi gelirin Onceden
belirlenemedigi yoniindedir. Farkli referans gruplarinin yas, cinsiyet, evlilik ve saglik
durumu, meslek, egitim diizeyi gibi sosyo-demografik faktorlere gore siniflandirildigi
calismadan elde edilen bulgulara gore, mutlak gelirin subjektif refah {izerindeki
etkisinin pozitif ve anlamli, nispi gelirin etkisinin anlamsiz ve mutlak deger olarak
kiiglik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, Clark, Frijters ve Shields (2008)’nin, bir
iilkede nispi gelirin etkisinin gelir diizeyi yiiksek olan bir iilkeden gelir diizeyi diisiik

olan bir iilkeye dogru azalacagi tahminleriyle uyumludur.

2.1.3. Donemler Arasi Tuketim Tercihi

Tiiketim ve tasarruf davramislarina iliskin gelismis ve GOU’lerde yillardir
yapilmakta olan ¢esitli calismalar gostermektedir ki, donemler arast faktérler, hane
halklariin cari ve gelecek donem tiiketim harcamalar1 arasindaki tercihlerinde biiyiik
rol tistlenmektedir. Keynes’in iddia ettiginin aksine, bireyler tiiketim kararlarini alirken
yalnizca cari donemi degil gelecek donemi de hesaba katarlar. Bugiin ne kadar fazla
tilketim yaparlarsa, gelecekte o kadar az tilketmek durumunda kalacaklardir. Bu degis

tokusu (trade-off) yaparken tiiketiciler, gelecekte elde etmeyi bekledikleri geliri ve
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tiiketmeyi umduklart mal & hizmeti géz 6niinde bulundururlar. Dolayisiyla yukarida
bahsedilen tiiketim paradoksunu modern teorilerle ¢ozmeye ¢alismadan 6nce Fisher’in
literatiire yaptigi Onemli katkilardan biri olan, doénemler arasi tercihlere iliskin
gelistirdigi modeli incelemek, diger teorileri anlamay1 kolaylastirmaktadir. Nitekim bu

model tabiatiyla digerlerinin temelini olusturmaktadir.

Fisher’in donemler arasi tiiketim tercihi modeli, farkli donemlerde rasyonel
tiiketicilerin tiiketim tercihlerini nasil yaptiklari sorunu {izerinde durmaktadir. Diger bir
ifadeyle, tiiketicilerin kars1 karsiya kaldiklar1 kisitlari, sahip olduklari tercihleri ele
alarak bu kisit ve tercihlerin tiikketim ve tasarruf davraniglarini ne sekilde belirledigi

konusunu ele almaktadir.

Cogu insan var olan tliketimini artirma egilimine sahiptir. Ancak sahip olunan
gelir diizeyi bireylerin istedikleri kadar tiiketmelerini engellemekte, tiiketim gelirle
sinirlt hale gelmektedir. Harcamalari smirlandiran bu kisit biitce kisiti olarak
adlandirilmakta, tiiketiciler buglinkii tiiketime karsilik gelecek donemde ne kadar
tasarruf edecekleri kararii alirken, bugiin ve gelecek tiiketimi i¢in toplam kaynaklar

Olcen bir donemler arast biitce kisiti ile karsi karsiya kalmaktadirlar.

Tiiketici biriminin davranislarinin  tam belirlilik kosullarina sahip oldugu
varsayildiginda, tiiketici, her bir donemde tiiketim mallar1 igin gegerli olan fiyat ve
hangi faiz iizerinden bor¢lanacagi veya borg verebilecegi bilgisine sahiptir. Bu kosullar
altinda, tiiketime yonelik iki alternatif s6z konusudur. Bunlardan ilki, harcama akimini
‘yoluna koymak’ tir. Yani gelir donemden doneme degisiklikler arz etse bile uygun bir
bor¢clanma - bor¢ verme zamanlamasiyla gorece istikrarli bir harcama seviyesini
yakalamak miimkiin olabilecektir. Digeri ise, faiz oran1 pozitif iken kredi geliri, negatif
iken ise bor¢lanma geliri elde etmektir. Dolayisiyla herhangi bir donemdeki tiiketim
seviyesi o donemdeki gelir seviyesinden daha az veya daha fazla olabilecektir. Tiiketici
davraniglarinin bu giidiilere kars1 nasil sekillenecegi sorusu stliphesiz ki zevk ve tercihler
konusuna dayanmaktadir. Zevk ve tercihler ise tiiketicinin zamanin farkli noktalarinda

tilketime gorece ne kadar fayda atfettigi ile alakalidir (Friedman, 1957, s.7).

Tiiketicinin iki donem i¢in biitge kisitin1 olustururken sermaye piyasalarinin
kusursuz isledigi varsayilmaktadir. Bu varsayimdan hareketle, 1 ve 2 seklinde iki farkl
zaman periyodu dikkate alindiginda, tiiketicinin tiiketim seviyesinin iki donemde elde

ettigi toplam gelirle sinirli oldugu bilgisinden hareketle, ilk donem i¢in tasarrufun gelir
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ve tiiketim farkina esit oldugunu ifade eden 18 nolu esitlik yazilabilir (Mankiw, 2009,
5.500)**:

S = Yl - Cl (18)

Ikinci dénemde tiiketim, birikimli tasarruftan yani bu tasarruf iizerinden elde

edilen faiz ve ikinci dénem gelirinin toplamimdan olusmaktadir:*®

Burada “r” reel faiz oranin1 gostermektedir. Bor¢lanma ve bor¢ verme faizlerinin
ayni oldugu varsayilmistir. Tiiketicinin ilk donem tiiketimi ilk donem gelirinden az ise,
tilketici tasarruf etmekte (S > 0), ilk donem tiiketimi gelirini asiyorsa tiiketici
borglanmaktadir (S < 0). 18 nolu esitlik 19 nolu esitlikte yerine konulur ve gerekli
diizenlemeler yapilirsa tiiketicinin donemler arast biitce kisitimin standart hali elde
edilir:

C;
a+r)

Y,
(1+71)

C, + Y, + (20)

Faiz oraninin sifir oldugu durumda, biitge kisitina gore her iki donemdeki toplam
tiketim yine her iki donemdeki toplam gelire esit olacaktir. Genelde ise faiz orani
sifirdan farkli olacagindan, bu durumda gelecek donem tiiketimi ve geliri (1 + 1)
faktorii ile iskonto edilmektedir. Tiiketici bugiin tasarruf ettigi gelirden faiz elde
edeceginden, gelecek donem geliri cari gelire gore daha az degere sahiptir. Ayni sekilde
gelecek donem tiiketimi faiz elde etmis tasarruflarla karsilandigindan, gelecek tiiketimi
cari tiketimden daha diisik maliyet olusturmaktadir. 1/(1 + r), birinci donem
tilketiminin ikinci dénem tiiketimi cinsinden fiyatini, yani tiiketicinin bir birim daha
fazla birinci donem tiiketimi yapabilmek igin ikinci donemde ne kadar tiiketimden
vazgegmesi gerektigini gostermektedir (Mankiw, 2009, s.501-502). Marjinal ikame

oranina denk olan optimum tiiketim kuralini ise kisaca su sekilde yazabiliriz:

Mio (€C2:C1) = 1+7 (21)

2 Bu esitlik tasarruflan siklikla “kalintilar” olarak tanimlayan goriigiin rasyonellestirilmis bigimidir
(Friedman, 1971, s. 10).

3 Hicks (1939,1975) gibi Friedman (1971) de yaygm bir kullanim olan ‘gelir’ yerine ‘alinanlar/elde
edilenler’ (receipts-R) terimini kullanmaktadir. Agikladig: iizere, saf tiiketim teorisinde yer alan gelir
kavrami “bir tiiketicinin servetin tiimiinden tiiketebilecegi miktar” olarak ifade edilmelidir.
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Literatiirde bu optimum tiiketim kurali Keynes — Ramsey kurali olarak
gegmektedir. Resmi olarak Ramsey (1928) tarafindan tiiretilmis olsa dahi, Maynard
Keynes bu kurali sézlii olarak 6ngormiistiir. Baz1 hane halklar1 i¢in Keynesyen tiiketim
fonksiyonunda varsayildigi {izere cari tiiketim yalnizca cari gelire bagh iken, Keynes-
Ramsey kurali ile belirtilen tiikketim fonksiyonu Keynesyen tiiketim fonksiyonu ile
bagdastirilamayan tiiketime iliskin birtakim ampirik gozlemlerle uyumludur'® (Sorensen
& Whitta-Jacobsen, 2009, s.472).

1. donem tiuketimi
A

[Y1+Y,/(1+r)] B

»

[Y1(14r)+Y,] 2. donem tiketimi

Sekil 2. Tiiketici biriminin iki donemli hipotetik farksizlik egrileri ve biitge dogrusu
Kaynak: Friedman, 1957, s.8.

Sekil 2’de egimi 1/(1 + r) olan donemler arasi biitge kisiti AB dogrusu ile
gosterilmistir. Tiiketicinin iki donemdeki tiiketim tercihleri ise negatif egimli ve orijine
gore konveks kayitsizlik egrileri ile temsil edilmekte olup, sekilde birden ¢ok kayitsizlik
egrisi yer almaktadir. Herhangi bir kayitsizlik egrisi tiiketiciye ayni fayda diizeyini
saglayan |. donem (cari) ve I1. donem (gelecek) tiiketim bilesenlerini vermektedir. Buna
gore tliketici ayni kayitsizlik egrisi iizerindeki farkli noktalar arasinda fark
gozetmemektedir. Egrinin herhangi bir noktasindaki egim, yani marjinal ikame orani
[.donem tiikketimini bir birim artirabilmek igin Il. dénem tiiketiminden ne kadar feragat
edilmesi gerektigini gostermektedir. Yukaridaki grafige gore, II. donemde hi¢ harcama
yapmayan bir tiikketicinin I. donemde harcayabilecegi maksimum miktar Y1 +Y,/(1+r), I.

donemde hi¢ harcama yapmayan bir tiiketicinin II. donemde yapabilecegi maksimum

¥ Bu kurala iliskin énemli bir ¢ikarim, tiiketicilerin tiiketimlerini dénemler arasi denklestirme egilimi
nedeniyle, sermaye piyasalarint kullanmak istemeleridir. Bu durum reel faiz oraninin zaman tercihi
oranina esit olmasi halinde agik¢a goriilmektedir. Bu iki oran birbirine esitse, iki donem tiiketiminin denk
olmasi halinde bu kural gegerli olacaktir. Tiiketicinin geliri her iki dénemde aymi degilse, tiiketici
tiketimini donemler arasinda sabit tutmak amaciyla ilk donem tasarruf yaparken ikinci donem
yapmayacaktir.
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tiketim ise l. donem geliri, tim gelirini faize yatirirsa elde edecegi faiz geliri ve
I.dénem gelirinin toplami, yani Yi(1+r) +Y;, olacaktir. Cari donem tiiketimi gelecek
donem tiiketiminden fazla ise MPC yiiksek olacak ve tiiketici ikinci dénem
tilketiminden 1 birim vazgecebilmek i¢in daha fazla ilk donem tliketimine ihtiyag

duyacaktir.

Tiiketici veri bir kayitsizlik egrisinin her noktasinda ayni fayda diizeyine sahiptir;
ancak bazi kayitsizlik egrilerini digerlerine tercih edecektir. Zira rasyonel bir tiiketici
daha yiiksek tiiketim diizeyini daha diisiik tiiketime tercih etme egilimindedir. Ancak
biitce kisit1 s6z konusu oldugundan tiiketici OAB iiggeni i¢inde herhangi bir noktada
tercihlerini belirleyebilecektir. Optimal bilesim ise, biitge dogrusu AB’nin kayitsizlik
egrisine teget oldugu noktada olusacaktir. Buradaki temel varsayim iki donemde de

tiiketime konu olan mallarin normal mal olmasidir (Friedman, 1957, s. 8-9).

Gelirdeki artisin hangi donemde oldugundan bagimsiz olarak tiiketici, iki donem
arasinda tiiketimini yayacak/denklestirecektir. Zira tiiketici donemler arasinda
bor¢clanma veya bor¢ verme imkanina sahiptir. Bu sonu¢ Keynes’in cari tiikketimin
biiyiik ol¢iide cari gelirden etkilendigini savundugu tezine ters diismekte, Fisher
hipotezine gore bireyin tiikketim diizeyi tiim yasami boyunca bekledigi gelire baglidir.
Bu da tiiketimin cari ve gelecek dénem gelirinin bugiinkii degerine bagli oldugunu

gostermektedir.

Fisher modeline gore cari harcanabilir gelirin, gelecek harcanabilir gelirin ve reel
faiz oranindaki bir degigme tiiketim diizeylerini de degistirecektir. Dolayisiyla donemler
aras1 optimal tiiketim tercihleri ve tiiketici dengesi degisecektir. Gelecek harcanabilir
gelir diizeyinde bir artis, kayitsizlik egrisinde saga dogru kaymaya sebep olacak, cari
donemde daha az tasarruf daha ¢ok tiiketim yapilacaktir. Reel faizin etkisi ise gelir ve

ikame etkileri yoluyla gériilmektedir.

2.1.3.1. Gelir ve ikame Etkileri

Fisher’in modelinin temelindeki Neo-klasik Faiz Kurami’na gére cari tasarruf
diizeyi reel faiz oranina da baghdir. Reel faiz orani cari tasarruf diizeyinin temel
belirleyicisidir. Faiz oranlarinin tasarruf tizerindeki etkisine iliskin giicli ampirik
bulgular olmamakla birlikte, reel faiz oranindaki bir degisimin tasarruflara etkisi gelir

ve ikame etkilerindeki ¢atismanin bir sonucu olarak teorik olarak belirsizdir. (Agénor,
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2004, s.53). Ikame etkisi yoluyla, reel faiz oranindaki artis cari harcanabilir gelirin ve
cari tasarrufun gelecekteki degerini artiracak; gelecek donem tiiketimi cazip hale
gelecektir. Bir diger ifadeyle, reel faiz orani arttik¢a cari tasarruf artarken cari tiikketim
diizeyi diisecektir. Gelir etkisi ise ikame etkisinin tersi bir etkiye yol agmaktadir. Reel
faiz oranindaki bir artis, gelecek tiiketim diizeyini devam ettirebilmek icin gereken cari
tasarrufu azaltacak, dolayisiyla cari tiiketim diizeyini artiracaktir (Giivel, 2011, s.82).
Bu gelir etkisi tliketicinin her iki donemde daha fazla tiikketmek istemesine sebep
olacaktir. Bu mekanizmadan hareketle, gelir ve ikame etkilerinin nispi biiyiikliiklerine
bagli olarak reel faiz oranmindaki artisin cari tiiketim {izerindeki etkisinin yoni

degisebilecektir.

Bulgular iki etkinin birbirini dengeleme egiliminde oldugu goriisiiyle uyumlu
olup, net etkinin kiiciik olduguna ve verilerle kesin bi¢imde belirlenemeyecegine isaret
etmektedir. Bu anlamda, tasarruf edenler igin getiri oranini artirmayir amaglayan
politikalar dogrudan etkin olmayacaktir. Diger bir sorun ise faiz oranlarinin tasarruf
tizerindeki etkisinin dogrusal olmayisidir. Ogaki, Ostry ve Reinhart (1996) tarafindan
belirtildigi gibi bu etki yalnizca gelir diizeyine bagli degildir; ayrica nominal faizler
devlet kontroliine tabi iken, reel faizlerin pozitif oldugu durumda negatif oldugu duruma
gore bu etki daha gii¢lii olabilmektedir. Ayni sekilde, ticaret hadleri soklarinin toplam
tasarruf oranlari {izerinde ne derece asimetrik etki yaratma egiliminde oldugu da baska

bir tartisma konusudur.

2.1.3.2. Likidite Kisit1

Donemler arasi tiiketim tercihi modeli tiiketicinin tasarruf edebildigi gibi
bor¢lanma kisitinin da olmadigin1 varsaymaktadir. Tam da bu noktada mutlak gelir
hipotezine elestiri getiren ve bireylerin gelecekte elde etmeyi bekledikleri gelir karsilig
borglanarak elde ettikleri gelirden daha fazla tiiketebileceklerini iddia eden model, bu
konuda kendisi 6nemli bir elestiriye maruz kalmaktadir. Gergek hayatta bireyler
bor¢lanma kisiti ile karsi karsiya kalmaktadir. Yani C;< Y; esitsizligi gegerli olmaktadir.
Likidite kisinn olarak da adlandirilan bu durum, dirsekli bir biitge dogrusuna yol
acmaktadir. Bor¢lanma kisit1 olmasa dahi borg¢lanmak istemeyen tiiketiciler igin
bor¢lanma kisit1 etkin olmamakta, bu tiiketiciler i¢in Fisher’in analizinde oldugu gibi
cari tiiketim gelirin bugiinkii degerine bagli olmaktadir. Ote yandan, borglanma kisit:

olmasaydi bor¢lanacak olan tiiketiciler i¢cin borglanma kisitlamasi etkin olup, bu
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tiiketicilerin cari tiikketim diizeyleri cari gelirlerine esit olacaktir (Unsal, 2009, s.427-
428).

Daha 6nce de vurgulandigi iizere, Friedman (1957) cari donemde elde edilmis
iratlarin istatistiki ¢alismalarda en uygun bigimde “gelir” olarak adlandirilmasinin veri
yetersizliginden kaynaklandigini ifade etmektedir. Teorik diizeyde bakildiginda, gelir
genellikle  tiikketici  biriminin  servetini  silirdiirlirken  tiiketebildigi  (veyahut
tilkketebilecegine inandig1) miktar olarak tanimlanmaktadir. Basit bir 6rnek {izerinden
hareketle, w; tiiketicinin ilk déonemdeki serveti, iw; ise bu baglamda ayni déonemdeki
geliri olsun. Eger ilk donemde elde edilen iratlar iw;’i asarsa, aradaki fark “amortisman
pay1” olarak bertaraf edilmeli ve ikinci donem iratlarina iki donemin servetini
denklestirmek amaciyla ilave edilmelidir. Tam tersi bir durumda ise, yani ilk donem
iratlar1 iw;’in altina diiserse, aradaki fark tiiketicinin ikinci donem serveti ilk donemin
altina diismeden, borglanarak, iratlar1 disinda harcayabilecegi miktardir. Yine Friedman
(1957)’de benzer sorun “tiikketim” agisindan da ortaya konmustur. Tiikketim terimi bahsi
gecen donemde tiikketimi planlanan hizmetlerin degeri olarak kullanilagelmis olup,
belirsizligin olmadig1 kosullarda fiili olarak tliketilen hizmet degerine de esit
olabilmektedir. Istatistiki calismalarda genellikle mal ve hizmetlere yonelik
gerceklesmis harcamalar1 gostermek amaciyla kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu,
tiiketimi planlanan hizmetlerin degerinden iki nedenle farklidir: ilki, tiketim mallari
stokuna eklenen ve cikarilanlarla; ikincisi ise planlar ve bunlarin gergeklesmesi

arasindaki sapmalarla ilgilidir.

Gelirin cari iratlarin es anlamlisi, tiiketimin ise cari harcamalarin es anlamlisi
olarak sik¢a kullanilmasi karmasasindan kurtulmak adina “siirekli gelir” (y,) ve “siirekli
tiketim” (C,) terimleri teorik analize iliskin kavramlara atfedilmis ve akabinde
Friedman tarafindan Siirekli Gelir Hipotezi (PIH) ortaya konmustur. Takip eden baslikta

bu teori ele alinmaktadir.

2.1.4. Siirekli Gelir Hipotezi

Friedman (1957)’ye gore teorik diizeyde bakildiginda gelir, genellikle tiiketici
biriminin serveti hi¢ degismeksizin tiiketebilecegi (veyahut tiiketebilecegine inandigi)
miktar olarak tanimlanmaktadir. Friedman’in analizinde tiiketim, bu sekilde tanimlanan

stirekli gelirin bir fonksiyonudur.
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Stirekli gelir «“...sozii edilen tiiketici birimi tarafindan siirekli olarak kabul edilen
ve dolayisiyla tiiketicinin zaman ufkuna ve ileri goriisliiliigline bagl ortalama gelir”
olarak da yorumlanmaktadir. Bu dogrultuda bireyin tiiketimi, birikmis veya miras
kalmis sermayesine, meslegine ve bulundugu cevreye bagli olacaktir (Houthakker,
1958, s.397). Gelirin siirekli bileseni, yerlesim yeri, yas, meslek ve buna benzer
belirlenebilir ve gozlenebilir birgok faktoriin sonucudur (Friedman, 1957, 215-216).

PIH en yalin haliyle i¢inde ii¢ temel argiiman1 barindirmaktadir:

I. Cari olarak olgiilen yillik reel harcanabilir gelir diizeyi bir bireyin/hane
halkinin/toplumun ekonomik statiisiinii agiklamada yeterli olmamaktadir.

ii. Bireyler veya hane halklar tiiketimlerini, cari yillik reel gelirlerine degil,
ekonomik statiilerine dayandirmaktadirlar.

ii. Bireyin ekonomik statiistinii ise uzun donemde siirekli olarak elde ettigi
gelir belirlemektedir. Bireyler tiiketimlerini siirekli gelirlerine baglamakta,
bu gelirden ge¢ici oldugunu diistindiikleri sapmalari genel olarak g6z ardi

etmektedirler.

Friedman analizine, n bireyin tiiketimi ile bugilinkii degeri arasindaki iligkiyi
gosteren fayda maksimizasyonu varsayimi ile baglamakta, tiiketimi bugiinkii degerin bir

fonksiyonu olarak ifade etmektedir (Branson, 1979, s.195-196):
c® =fm(PV™); f >0 (22)

Teoriye adini1 veren Friedman’in siirekli geliri ise bugiinkii deger PV’nin getiri

orani r ile ¢arpilmasiyla elde edilmektedir:
yp =71.PV" (23)

Friedman, tiiketicinin tiiketim egilimi asagi yukari sabit veya istikrarli olacak
sekilde gelir akimini diizeltme isteginde oldugunu varsaymaktadir. Tiiketici birimleri
cari gelirlerine degil, siirekli gelir diizeylerine dayanarak tiiketim karar1 vermektedir. Bu
varsayima gore y, ile orantili bir sekilde siirekli tiiketim cj su sekilde ifade

edilmektedir:

cr = kMyp (24)
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Bu bilgiler dogrultusunda, PIH her bir tiiketici birimi igin kisaca 25-27 nolu iig¢
basit denklem sistemiyle agiklanmaktadir (Friedman, 1957, s.26):

cp = k(i,w,w)y, (25)
Y=Y + Ve (26)
c=cp, tc (27)

Her bir n bireyi i¢in siirekli tiikketim ¢y, siirekli gelir y;''nin k gibi bir oranidir ve
k, faiz orani1 (i) (donemler arasi biit¢e kisitinin egimi) tarafindan belirlenmektedir. w,
gelecekte elde edilecek beseri ve beseri olmayan gelir akiminin fiili degeridir. Son
olarak fayda faktorleri u ile gosterilmekte ve u, zevk ve tercihler, yas, aile yapisi, egitim
ve bunlar gibi bireysel farksizlik egrisinin bigimini etkileyen karakteristiklerden
olugmaktadir. Belirsizlik durumunda k, bireyin toplam gelirinin i¢inde beseri olmayan
gelirin paymm1 gosteren w oranindan da etkilenmektedir (Trezzini, 2012, s.367).
Dolayisiyla tiiketicinin = siirekli tiiketimi 24 nolu denklemde oldugu gibi ifade
edilebilmektedir. Burada siirekli gelirin ne kadarinin siirekli tiiketime doniistigiini
gosteren k katsayisinin biiytikliigli sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Friedman (1957) tiiketim
gelir iliskisini inceledigi biit¢e ¢alismalarinda k’y1 yaklasik 0.9 olarak tahmin etmistir.
Bu demektir ki her donem birey siirekli gelirinden daha az tiiketim yapacak ve serveti
de bu nedenle siirekli artacaktir. Buradaki toplam servet ise hem beseri olmayan
(gayrimenkul, hisse senedi, tahvil vb.) hem de beseri servetten (gelecek kazanglarinin

bugiinkii degeri) olugsmaktadir.

26 ve 27 nolu denklemler ise, 6l¢iilen gelir ve dlgiilen tiiketimin her birinin, iki
bilesenin toplamindan olustugunu kabul etmektedir. Birinci bilesen, 23 nolu denklemde
de yer alan siirekli bilesen, ikincisi ise hem Olglim hatasin1 hem de tiiketici birimi

tarafindan tesadiifi olarak kabul edilen faktorlerin etkisini yansitan gegici bilesendir.

Stirekli bilesen, tiiketicinin sermaye degerini veya servetini belirleyen su
faktorlerin etkisini yansitan bilesen olarak yorumlanmaktadir: kazanci elde edenlerin
egitimi, beceri diizeyi veya kisiligi gibi kisisel ozellikleri, kazang sahiplerinin meslegi
ve ekonomik aktivitenin yeri gibi ekonomik faaliyete yonelik vasiflaridir. Bu, bir

olasilik dagiliminin beklenen degerine benzemektedir (Friedman, 1957, s.21-22).
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Friedman (1957)’a gore teorik analizde kritik bir rol oynayan, “siirekli gelir” ve
“stirekli tiiketim” olarak adlandirilan biiyiikliikler higbir tiikketici birimi i¢in dogrudan
gozlenememektedir. En fazla gozlenebilen, belli bir zaman periyodundaki fiili iratlar ve
yapilmis harcamalarla birlikte gelecekle ilgili beklentilerdir. Teorik biiyiikliikler ex ante,
gozlenen biyiklikler ise ex post olup; gozlenen degerler ile teorik bir analiz
yapabilmek i¢in ex ante ve ex post degerler arasinda bir yap1 insa etmek gerekmektedir.
Friedman bu yapiyr insa etmeden Once, gelir tanimlamasi hakkinda fikir verici bir
Ornege basvurmaktadir. Bu ornek basitlestirilmis bir sekilde agiklanacak olursa, farazi
bir kisi haftada yalnizca bir giin gelir elde etmektedir. Bu durumda bu kisinin yalnizca o
giin tiiketim yapmasi ve diger giinler hi¢ tiiketim yapmamasi diisiiniilemez. Baska bir
deyisle insanlar bugiin bolluk yasayip, diger giinler kitlik ¢ekmeyi degil, tiiketimlerini
diizglin bir bigimde, haftanin tiim giinlerine yayarak yapmay1 tercih edeceklerdir.
Dolayistyla haftanin herhangi bir giiniindeki tiiketim ortalama giinlik gelire bagh
olacaktir. Tiiketiciler gelir elde ettikleri giin diger giinlere nazaran daha fazla harcama
yapabilirler, ancak diger giinlerde de harcama yapabilmek adina gelirlerinin bir
bolimiinii de tasarruf edeceklerdir. Daha genel anlamda, tiiketiciler bugiin kazanmay1
bekledikleri gelir iizerinden degil, daha uzun vadede elde etmeyi bekledikleri kaynaklar
tizerinden tiiketim harcamalarini planlamaktadirlar. Bu diisiince bir nevi Keynes oncesi

servet ve faiz oranlarinin 6nemine iliskin goriislerin geri doniisiinii yansitmaktadir.

Friedman analizinde, geliri él¢iilen gelir ve tiiketicilerin davraniglarin1 ona gore
adapte ettigi surekli gelir olarak keskin bir bigimde ayirmaktadir. Benzer sekilde
olciilen tiiketim Ve siirekli tiiketim arasindaki ayrimi da ortaya koymaktadir. Bu ayrimin
yapilmasinin sebebi ise, PIH’de esas tiiketim davranisini agiklamak amaciyla normal
gelir ve élgiilen tiiketim iligkisinin degil, siirekli gelir ve siirekli tiiketim iligkisinin g6z

ontinde bulundurulmasi gerektiginin vurgulanmak istenmesidir.

2.1.4.1. Siirekli Gelir ve Uyarlayici/Adaptif Bekleyisler

Gegici cari soklar, siirekli soklar ve gelecekte beklenen soklar olmak {izere ii¢ tip
gelir sokunun tiiketim tlizerindeki etkilerini ayirt etmek yararli olacaktir. Zamanlar arasi
tercih modelindeki iki donem varsayimi dikkate alindiginda, gegici bir sokla, ilk donem
geliri diiserken ikinci donem geliri degismeyecek; siirekli bir sokla her iki donem geliri
ayn1 miktarda diisecek; beklenen bir sokla ise ilk donem geliri degismezken tiiketici

gelecek gelirinde diisiis bekleyecektir. Bu durum PIH’e uyarlanirsa, gegici bir sok
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karsisinda siirekli gelir ve dolayisiyla tiiketim pek degismeyecektir. Cari donemin geliri
diisiince cari tasarruflar da diisiis gosterecektir. Stirekli bir sok karsisinda, siirekli gelir
(yaklasik olarak) sokun etkisi kadar degisecek, tiiketim azalirken tasarruflar ¢ok az
degisecektir. Son olarak, beklenen bir sok cari geliri etkilemezken, siirekli geliri
diistirecek ve tasarruflarda artisa neden olacaktir. Tiiketicilerin bu gelir degisimlerinin
gecici mi kalict m1 oldugu konusunda karar verebilmeleri ise iktisadin en temel
meselelerinden  birini, beklentilerin roliinii glindeme getirmektedir. Friedman
caligmasinda, gelecekle ilgili beklentilerin “uyarlayici bekleyisler” olarak bilinen bir
mekanizma aracilifiyla olustugunu varsaymaktadir. Basit bir bi¢imde ifade olunursa,
tiketiciler her bir donem siirekli gelir tahminlerini geg¢mis dénem stirekli gelir
tahminlerine ve gelirdeki ger¢cek degismelere dayanarak uyarlamaktadirlar (Sachs &
Larrain, 1993, s.93).

Stirekli gelir uyarlayict beklentiler temelinde, gegmis donem geliri ile gegmis
donemden cari doneme gelirdeki degisimin belli bir oranmin toplami seklinde

tanimlanmaktadir:

Yp=Y1+ By —y-1) (28)

Burada y_; gegmis donem geliri, f ise yukarida s6z edilen orandir. 28 nolu
denklem, siirekli gelirin cari ve gegmis donem gelirlerinin agirlikli ortalamasi oldugu

sekilde 29 nolu denklem ile ifade edilebilir:

Yp= By + (A —=PB)y_¥ (29)

29 nolu denklemden hareketle, su ¢ikarimlar yapilabilecektir: Cari donem geliri,
gecmiste elde edilen gelire esitse, bu durumda tiiketici istikrarli bir bicimde ayn1 geliri
elde ettigini gorecek ve siirekli gelir beklentisi de bu yilin ve gegmis yilin gelirine esit
olacaktir. Ote yandan, cari donem geliri ge¢mis donem gelirine gore artis gosterirse,
siirekli gelir bu artistan daha az olmak iizere artacaktir. Zira tiiketici bu artigin siirekli
olup olmadigini bilmediginden (rasyonel olmadigindan) bu artisin yalnizca bir kisminin

stirekli oldugunu diistinecektir.

> Bu esitligi su sekilde de yazmak miimkiindiir -her iki tarafi C/Y ile garparsak: C = cy = cfy + c(1 —
B)y_1. Yeni denkleme gore, cari gelirin MPC’si ¢f, uzun donem ortalama tiiketim egilimi ¢’den agikg¢a
kiigiiktiir. Cari gelir arttiginda tiiketici bu artigin siirlip sirmeyecegini bilmemektedir. Artis devam ederse
yani siirekli hale gelirse, tiiketici tiiketim harcamalarini gelir diizeyindeki artisa tamamiyla uyarlayacaktir.
Yani kisaca su anlama gelmektedir: kisa donem MPC uzun dénem MPC’den (APC’ye esit) kiigiiktiir
(Dornbusch & Fischer, 1994, s.311).
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2.1.4.2. Siirekli Gelir ve Rasyonel Beklentiler 16

Siirekli gelirin tahmininde yalnizca cari ve ge¢mis yil gelirlerinin kullanilmasi
teoriyi oldukca basite indirgemekte, mekaniklestirmektedir. Ayrica uyarlayici
bekleyislere, yani ge¢misteki gelire dayanarak olusturulan siirekli gelir fonksiyonu,

tiikketicinin gelecek gelir beklentilerini etkileyen tiim faktorleri hesaba katmamaktadir.

Tiiketiciler bir formiil iizerinden tahmin yapmaktansa gelecek gelirlerini tahmin
etme yolunu tercih edeceklerdir. Bu sebeplerden dolay1 Friedman rasyonel beklentiler
hipotezine dayali bir tahmin gelistirmistir. Buna gore tiiketicilerin beklentilerini daha
kapsamli bir iktisadi model gergevesinde sekillendirebilecekleri varsayilmistir. Burada
cari gelir kadar ¢ok daha onceki yillarin da gelirleri dahil edilmis, yakin gegmisten daha
uzak gecmise gidildikge agirliklar azaltilmistir'” (Dornbusch & Fischer, 1994, 5.310).

2.1.4.3. Gegici Gelir

Ol¢iilen gelir olarak ifade edilen, belli bir siire dahilinde tiiketicinin 6l¢iilmiis
geliri siirekli gelir ve gegici gelir olmak tizere iki bilesenden olusmaktaydi. Gegici gelir
de hipotezin temelinin olusumunda siirekli gelir kadar 6nemli bir bilesen olup, en basit
sekliyle, 6l¢iilen gelir ile siirekli gelir arasindaki pozitif veya negatif olabilen fark olarak

tanimlanmaktadir.

26 nolu denklemde yer alan gegici bilesenin, siirekli bileseni etkileyenler
disindaki diger tiim faktorleri yansittigi sOylenebilir ki bu faktorlerin de tiiketici
biriminin tesadiifi veya sans eseri etkilendigi olaylar olarak goriilmesi muhtemel olup,
yine de tahmin edilebilir etkiler de olabilmektedir. Ekonomik faaliyetlerdeki
konjonktiirel dalgalanmalar buna 6rnek olarak gosterilebilir. Gegici bileseni olusturan
bazi faktorler tiiketici birimine 6zel olup, hastalik, alim-satimin ne zaman yapilacagina
iliskin yanlis tahminler ve bunun gibi faktorlerdir. Hatir1 sayilir bir tiiketici grubu igin,

gegici bilesenler ortalamaya yaklasma egiliminde olabilir. Bu nedenle tek baslarina

6 By konu, “Rasyonel Beklentiler — Yasam Boyu Siirekli Gelir Hipotezi” bagligi altinda kapsamli
bigimde ele alinmistir.

YGerekli ¢oziimlemeler yapildiktan sonra gegmis donemlerle agirliklandirilmis siirekli gelir fonksiyonu
soyle ifade edilebilecektir: y, = Bly+ (1 —=By_1 + (A =By, + (1 =B)3y_3+ (A —B*y_, +
---]. B bir oran oldugundan, iissii alindikga (1 — B) ifadesi kiigiilecektir. Bu demektir ki cari donemden
uzaklastikca s6z konusu donemdeki gelirin cari donemin siirekli gelir tahmini {izerindeki etkisi
azalacaktir. Bu azalmanin hiz1 ise §’nin biiyiikliigiine baghdir. S biiyiidiik¢e cari donem gelirinin stirekli
gelir lizerindeki etkisi artarken, gegmis donemlerin etkisi gitgide azalacaktir. Gergek hayatta da [’nin
bliytiik olmasi beklendiginden, stirekli gelir fonksiyonuna son birka¢ donemin gelirlerinin agirlikll
ortalamasi eklenmektedir (Yildirim, Karaman & Tagdemir, 2010, s.562).
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stirekli ve Olcililen gelir arasindaki farkliliktan sorumlu olsalar da, grubun ortalama
Olgiilen geliri ortalama siirekli bilesene esit olabilmekte, dolayisiyla ortalama gegici
gelir sifir olabilmektedir. Ancak geg¢ici bileseni olusturan tiim faktorler bu mahiyette
olmayabilir. Ornegin, havanin beklenmedik big¢imde iyi veya kétii olusu -grup iiyeleri
ayn1 bolgedeki ciftcilerden olusuyorsa- veya bazi {iriinlerin talebinde ani bir kayma —
grup tiiyelerinin ¢aliganlar1 bu iirlinleri liretiyorsa- gibi bazi faktdrler genel olarak grup

tiyelerine 6zgii olabilmektedir (Friedman, 1957, 5.21-22).

Stirekli ve gegici gelir, siirekli ve gecici tiiketim ve gegici gelir ile tiiketim
arasindaki iliskiler bakimindan ¢esitli varsayimlar mevcuttur. Gelir ve tiiketimin gegici
bilesenlerinin birinin digeri ile ve birbirlerinin siirekli bilesenleri ile aralarinda
korelasyon yoktur. p ise degiskenler arasindaki korelasyon katsayisini géstermektedir.
(Friedman, 1957, s.26-27):

thYp = pCth = thCt =0 (30)

Oncelikle Friedman gecici ve siirekli gelir arasinda iliski olmadigim
varsaymaktadir. Baska bir ifadeyle, y: yalnizca y, etrafindaki tesadiifi (rassal)
dalgalanmalardan olusmakta, dolayisiyla tiiketici birimleri arasinda y;" ile yp"nin
kovaryansi sifir olmaktadir. Bu varsayima gore Friedman (1957)’1n yatay kesit biitce
calisma sonuglari i¢in su ¢ikarimlarda bulunulabilmektedir: Normal bir gelir dagilimina
sahip hane halklarindan bir 6rneklem olusturulup bu hane halklar1 gelirlerine gore
siniflandirilirsa, y, Ve y; arasinda bir iliski olmadigindan, ortalama gelire sahip grubun
gecici gelir bileseni sifir olup, ortalama olgiilen geliri ortalama siirekli gelirine esit
olmaktadir (y = y,). Ortalamanin iizerinde gelire sahip gruplar icin gegici bilesen
sifirdan biiyiik ve dolayisiyla dlgiilen gelir siirekli gelirden fazla olmaktadir (y > y,).
Ciinkii s6z konusu yilda alisilmadik bigimde gecici gelirleri ylikselmistir ve bu
gruptakilerin sayisi, normal donemlerde gelirleri bu seviyede olanlardan daha fazladir
ve dolayisiyla bu grubun ortalama 6lgiilen geliri siirekli gelirinden yiiksek olmaktadir
(Branson, 1979, s.197). Benzer sekilde, ortalamanin altinda gelire sahip bir grup igin,
s0z konusu y1l kotii gectiginden y, < 0’dir ve ortalama 6l¢iilmiis gelir ortalama siirekli
gelirden daha diisiiktir (y < y,). Bu ¢ikarimlar, -Olgiilen gelire gore
simiflandirildiginda ortalamanin iizerindeki grup i¢in y, > 0, ortalamanin altindakiler
icin y, < 0 olmasi- ortalama gecici bilesenin net olarak sifir olmasi yoniinden

Friedman’in analizi i¢in 6nem arz etmektedir.
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Siirekli ve gegcici tiikketim arasinda iligki olmadigini soyleyen ikinci varsayim ise

Ct'nin yalnizca ¢, etrafindaki rassal degisimler olmasina dayanmaktadir.

Son olarak gelirin ve tiiketimin gegici bilesenleri arasindaki korelasyonun sifir
oldugu, yani gecici gelirin tiiketimi etkilemedigi varsayimi Friedman (1957)’a goére ¢ok
daha giiglii bir varsayimdir. Bu varsayim hipotezin diigiim noktas1 sayilmaktadir.
Yaygin bir diisiince olarak tasarruflarin, ya da en azindan tasarrufun belli bilesenlerinin
“kalint1” olusu, varsayimin akla yatkinligini ortaya koymaktadir. Bu diislinceye gore
tikketim uzun donemli olarak tanimlanmaktadir ve gelirdeki gegici degisimler tiiketimi
degil, bilakis tasarruflar1 etkilemektedir. Diger taraftan, varsayim mantiksiz
goriinmektedir. Gelirinde beklenmedik bir artis olan tiikketici bunun en azindan bir
kismini “sefahat” i¢in —Ornegin tilketim harcamalarinda- kullanmayacak midir?
Tamamini servetine mi ekleyecektir? Bu sorunun cevabi biiyiik oranda tiikketimin nasil
tanimlandig ile ilgilidir. Ik bakista értiik bir bicimde tiiketim, hizmetlerin degeri degil,
dayanikli mallar1 da igeren satin ahmlardir (Friedman, 1957, s.28). Ancak bu modele
gore, tiketim s6z konusu donemde yararlanilan hizmetlerin degeri olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla tliketim, dayaniksiz mallara ydnelik harcamalar ile
dayanikli mallarin hizmet bedellerinin toplamidir. Geleneksel bir yillik muhasebe
doénemi igin, dayanikli mal alimlar1 esasen tiiketim degil, tasarruftur. Zira hizmeti
kiralanan dayanikli malin yalmizca kiicik bir kismi yil iginde tiiketilmektedir.
Dolayisiyla hem dayanikli hem de dayaniksiz mallara yonelik harcamalar bireyin
tiketimi icin ¢ok yliksek bir tahmin vereceginden, tasarrufu da igerdigi

soylenebilecektir (Bodkin, 1959, s.603).

Gegici tiiketim ile gegici gelirin iliskisiz olmasinin anlami, beklenmedik
kazanglarin (windfall) dayanikli mallara harcanmast ve tasarruf edilmesidir.
Beklenmedik kazanglarin dayaniksiz mallar i¢in harcanmasi pek olast bir durum
degildir (Charemza & Deadman, 1992, s.34-35). Dayanikli mal harcamalar1 tasarruf
gibi diigiiniildiigiinden, bunlarm kiras1 yani kullanim degeri tiiketime dahil edilmektedir.
Ancak genel itibariyle bu mallar tiiketimden diglanmakta ve siirekli tliketim

fonksiyonunda hata teriminin i¢inde yer almaktadir.

Ozetle, tiiketim harcamalarmni degil tiiketimi dikkate alan Friedman (1957)’a
gore, gelirdeki ani bir artis (gegici bir dalgalanmadan kaynaklanan), derhal tiiketime

yonelmeyecektir. Dayanikli tiiketim mallari aliminda kullanilacak ve cari tiiketimi
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degistirmeyecektir. Ciinkii daha once de belirtildigi gibi, Friedman’in tiketimi
dayaniksiz mal ve hizmetlerin alimi ile dayanikli mallarin yalnizca kullanimini —
yipranma ve faiz maliyetinden olusan- kapsamaktadir (Branson, 1979, s.197).
Dolayistyla tiiketici dayanikli mal alimi ile tiiketim degil, tasarruf yapmis sayilmaktadir.
Bu durumda hipotezin varsayimlarina gore, gecici gelirin MPC degeri sifir iken MPS
degeri bir olacaktir. Bu anlamda bakildiginda teori, gelirdeki gegici artisin tasarruf
oranlarini artirdigini, siirekli bir artisin tasarruf oranlarini artirmadigini1 sdylemekte, bu

yoniiyle Kuznets paradoksunu ¢dzen bir ¢ikarimda bulunmus olmaktadir.

Tiiketici birimleri tiikketimlerini uzun vadeli ve bu siire zarfinda bekledikleri gelire
gore planlamaktadirlar. Gelir beklentilerin altina diisebileceginden veya beklentileri
asabileceginden tliketim planlar1 degismeyecektir. Dolayisiyla gegici gelirin MPC sifir
olacaktir. Ciizdan1 ¢alinan bir adamin yeni bir manto almay: ertelememesi veya eline
yariglardan likit para gegen bir adamin aninda harcama yapmamasi gibi. Farkli bir
deyisle, likit varliklarda gecici bir artig/azalis tiikketim kararlarinda herhangi bir etkiye
sahip olmamaktadir (Houthakker, 1958, 5.398).

Trezzini (2012) gelir ve tiikketimin gecici bilesenleri arasinda korelasyon
olmamasiin mantikli olmadigin1 6ne slirmekte, bu varsayimin esasen gelirdeki gegici
bir artisin tiiketicinin harcamalarin1 hi¢ degistirmeyecegi anlamina gelebilecegini
belirtmektedir. Friedman’in bu varsayimi gli¢lendirici teorik arglimanlar gelistirdigini,

ancak neticede ampirik bulgularin bu varsayimla catistigini belirtmektedir.

2.1.4.4. Siirekli Gelir Hipotezine iliskin Ampirik Bulgular

PIH, uzun yillardir iktisat¢ilar tarafindan hem orneklem araciligiyla hane halki
diizeyinde, hem de hane halki igin toplam veriler kullanilarak ampirik galismalara konu

edilmektedir.

PIH’nin, cari gelirin MPC’sinin siirekli gelirin MPC’sinden 6nemli 6lgiide kiigiik
oldugu iddias1 bir¢ok ¢alismaya konu olmustur. Bu demektir ki, geliri ¢ok degisken olan
hane halklar icin cari gelirden 6l¢iilen MPC —cari gelirdeki bir degisim siirekli gelirdeki
bir degisime pekK isaret etmediginden-, geliri gorece istikrarli hane halklarina gére —cari
gelirdeki bir degisim siirekli gelirdeki bir degisime isaret ettiginden- daha kiigiiktiir
(Sachs & Larrain, 1993, 5.96).
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Teoriye admi veren siirekli gelir kavraminin pratikte ne kadar gegerli
olabilecegine iliskin tartigmalar literatiirde genis bir bicimde yer almaktadir. Siirekli
gelirin cari gelire gore Amerika’daki 1920-1941 dénemi konut talebinin daha 6nemli bir
belirleyicisi ve stirekli gelir esnekliginin birden kiigiik oldugunu Lee (1964) En Kiigiik
Kareler tahmin yontemi uygulayarak tespit etmis; toplam harcamalara iliskin benzer
bulgular Betancourt (1971) tarafindan Sili hane halki verileri kullanilarak elde
edilmistir. Ramanathan (1968) Hindistan, Laumas (1969) Kanada, Landsberger (1970)
Israil igin teoriyi destekleyen, kavramin degerine katki saglayan calismalar
yapmislardir. Liviatan (1965) ise Israil’in yatay kesit verilerinin, cari gelirin tiiketimi

aciklamada temel kavram oldugunu gosterdigini iddia etmektedir.

Gegici gelirin MPC’sinin Friedman’in iddia ettigi gibi 0 olup olmadigini, 6lgiilen
gelir esnekliginin —¢alismada siirekli gelir olarak kullanilmigtir- ise hane halki grubunun
tanimi daraltildikea kiiciilecegi ¢ikarimlarini test etmeyi amaglayan Houthakker (1958),
1950 A.B.D. yatay kesit hane halki verilerini kullanarak hane halklarimi “meslek ve
yasanilan bolge”, “meslek ve yas” ile “yas ve yasanilan bolge” olarak {i¢ farkli sekilde
simiflandirmigtir. Bu smiflandirma ¢iftlerinin her biri i¢in ortak olarak da ayri birer
tahminde bulunmustur. Beklenti, MPC’nin ve esnekligin gruplar icin ortak
tahminlerinin, farkliliklarin az oldugu smiflandirilmig gruplara gore yiiksek olmasidir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, gegici gelirin MPC’si 0 olmamakla

birlikte, siirekli gelirinkinden biiytiktiir ve bu nedenle PIH ile uyusmamaktadir.

Tiiketimin stirekli gelir esnekliginin 1 oldugu temel ilkesinin gecerliligi muamma
olup, bir¢ok ¢alismada 1°den kii¢iikk bulunmustur. Eisner (1958) yatay kesit analizine
gore gelir esnekligi yaklasik olarak 1 iken, meslek ve yas gibi farkli degiskenler modele
dahil edildiginde bu oran 0.8-0.9 araliginda seyretmistir (Eisner, 1958, s.980). Taubman
(1965) Amerika, Betancourt (1971) Sili ve Laumas (1969) Kanada i¢in siirekli gelir

esnekligini birden kiiciik olarak tahmin etmislerdir.

Gegici gelirin cari tiiketim {izerinde etkisinin olmadigi varsayimi bir kisim
calismadan destek almaktadir. Landsberger (1970) israil’deki 1963-64 beklenmeyen
kazanglar/6demeler {izerine yaptigi calisma sonucunda diisiik marjinal egilimlere
ulasirken, baska bir ¢alismada gegici gelirden tiiketimin marjinal egilimi ABD i¢in test
edilerek 0.55-0.84 araliginda giiglii olarak elde edilmektedir (Laumas & Mohabbat,
1972, s.732-733). Amerika’nin 1954 ve 1955 yillarina ait verileriyle yatay kesit analizi
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yapilarak gegici gelirin marjinal tasarruf egiliminin siirekli gelirinkinden biiyiik oldugu
sonucuna ulagilmigtir (Taubman, 1965, s.43). Holmes (1970) ise Amerika’nin 1905-
1951 donemi zaman serisi verilerini kullanarak hem gegici gelirin hem de siirekli
gelirin, stirekli tiiketimdeki dalgalanmalar1 agiklamada istatistiksel olarak anlamli

oldugunu iddia etmektedir (Ferber, 1979, s. 9-10).

Teorinin savunucular1 gecici gelirin marjinal egiliminin sifirdan farkli olmasinin
nedenini, gelirden yatirimin faiz orani veya beklentilerdeki degisiklikler araciligiyla
gecici gelirin siirekli geliri etkilemesine baglamaktadir. Ayrica kullanilan verinin
niteligi de marjinal egilime iliskin tahminleri etkileyebilmektedir. Ornegin Taubman
(1965), tasarruf serilerini finansal varliklardaki net degisim (varliklardan
yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi ile elde edilen) ile dayanikli tiketim mallarindaki briit
degisimin (yipranma pay1 dikkate alinmadan) toplanmasiyla olusturmustur. Bu sekilde
lic cesit yontem kullanarak marjinal tasarruf egilimini 0.2 ila 0.6 arasinda tahmin

etmistir. Ele aldig1 temel tasarruf fonksiyonu (basit ortalama yontemi) su sekildedir:

Se =a+bY, +cY, + v, (31)
Normal/siirekli gelir: Y;: (Y, + Y,_1)/2
Gegici gelir: Y, - [Y; = (Y, + Yi_1)/2] = (Y, = Y;_1)/2

Holmes (1970)’te oldugu gibi Laumas ve Mohabbat (1972) de siirekli ve gegici
gelir arasinda gii¢lii bir ilinti olduguna iliskin bulgulara ulagsmistir. Dayanikli tiikketim
mallarimin tiiketim tanimina dahil edildigi ve edilmedigi iki ayr1 tahminin yapildig: bir
calismada, gegici gelirin tiiketim egilimi oldukga yiiksek bulunmustur. Oyle ki bu deger,
tikketim, dayanikli tiiketim mallarin1 da igerdiginde yaklasik 0.9, icermediginde yaklasik
0.7 olarak tahmin edilmistir. Gegici gelirin “dagitilmayan karlar” ile ifade edildigi
caligmada, net gelirin MPC’si gegici gelirin MPC’sinden kiiglik ¢ikmaktadir. Friedman
kendi ¢aligmasinda bu sonucu, bireylerin gercek diinyada zaman ufkunu ¢ y1l olarak
tahmin etmesi, bu nedenle de gecici gelirin yaklasik olarak ticte birinin siirekli gelire
dahil oldugu argiimanina baglamaktadir (Bodkin, 1959, s.605-608).

Mayer (1972) tiikketim fonksiyonundaki gecikmeyi kabul etmekte, ancak bu
gecikmenin Friedman ve Modigliani tarafindan tahmin edilenden daha kisa oldugunu
iddia etmektedir. Calismasinda, gecici gelirin MPC’nin siirekli gelirin %40 - %901

arasinda oldugu bulgusuna ulasarak kendi standart gelir teorisine destek bulmustur.
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Kore makro verilerini kullanarak siirekli gelirin gecerliligini test eden Lee &
Kong (2000), dayaniklt mallarin hizmet akimin: da dikkate alan (user cost yaklasimi ile)
alternatif bir tiiketim Ol¢limiinii hesaba katarak Wald (W) ve Olabilirlik Orani (LR)
testleri yoluyla Granger nedensellik, ortogonallik, diizgiinliik (smoothness) ve asiri
duyarliligt (excess sensitivity) test etmistir. Tilketimin gecici gelir bilesenine
duyarliligin1 6lgen B parametresi 0,3 - 0,58 araliginda bulunmustur. Test sonuglarinin
Olciim yontemine duyarli oldugu sonucuna varilmistir. Toplam tiiketim harcamalari
veya dayaniksiz mal ve hizmetler verisi kullanildiginda PIH reddedilemezken, dayanikli

mallar tiiketim 6l¢iimii olarak alindiginda giiglii bir sekilde reddedilmektedir.

Meng (2003) Cin'de PIH ve ihtiyati tasarruf davranigini test etmek amaciyla 1999
hane halk: verilerini kullanarak yatay kesit analizi yapmistir. Bu amagla tahmin edilen

tiiketim fonksiyonu soyledir:
Ci=a+BYP +yY  +uUC + X, + & (32)

C; tiketim harcamalari, Y7 siirekli gelir, ¥;* gegici gelir diizeylerini, UC; gelirdeki
belirsizligi gosterirken X;, zevk ve tercihleri temsilen hanehalki karakteristik
vektoridiir. Gelirdeki belirsizlik issiz kalma ihtimali ile bagdastirilmigtir. Bulgulara
gore, gecici issizlik sokuyla karsilasanlar da dahil olmak {izere hane halklar1 toplam
tiketimlerini siirekli gelirin Ongdrdigi tlizere diizlestirme egilimindedir. Normal
donemlerde tasarruf diizeyi artarken, gegici soklarin yagandigi durumlarda bu tasarruflar
kullanilmakta, dolayisiyla ihtiyati tasarruf giidiisinlin giliglii oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

ABD’de hane halklarinin  siirekli  gelirleri  ve servet birikimlerinin
belirleyicilerinin PIH ¢er¢evesinde saptanmasini amaglayan Mishra ve Paudel (2011) bu
amagla 2004 yili ¢iftlik hane halki verileriyle yatay kesit analizi yapmustir. Elde edilen
sonuglara gore siirekli gelir hane halki servetinin anlamli bir belirleyicisidir. Hane halki
servetindeki degisimler toplam hane halki gelirinden ziyade siirekli gelirle
aciklanmakta, ciftlik disinda elde edilen gelirler kalint1 veya gegici gelir yerine

gegmemektedir. Sonuglar PIH ile uyumludur.
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2.1.5. Nispi - Siirekli Gelir Hipotezi

Tiiketim-gelir iligkisini agiklamada tek bir belirleyicinin ve hatta teorinin yeterli
olmadigr yakin donemde bircok iktisat¢1 tarafindan dile getirilmistir. Bu goriis
dogrultusunda sentez niteligindeki ¢alismalarin 6n plana c¢ikmasiyla, tiiketim
harcamalarinin belirleyicilerinin sinirlandirilmadan, kapsamli bir bigimde ele aliniginin
bir 6rnegi olarak Duesenberry’nin teorisi Keynes-Friedman-Duesenberry Nispi Siirekli

Gelir Teorisi olusturmak amaciyla yeniden ifade edilmistir.

Bu anlamda Keynes’in temel psikolojik yasasi su ifadelerin eklenmesiyle

degistirilmistir (Palley, 2008, s.6):

“...Stirekli gelirden harcanan pay nispi siirekli gelire baghdir ve nispi gelir

arttik¢a bu pay da azalacaktir.”

Nispi stirekli gelir teorisi, gelirde belirsizligin olmadig1 ve fiili gelirin siirekli

gelire esit oldugu bir model ile asagidaki sekilde ifade edilebilir:
C=cE).Y 0<c<l, c<0 (33)

Y: harcanabilir siirekli gelir

Y: ortalama harcanabilir siirekli gelir

Burada MPC (c) ortalama harcanabilir siirekli gelire gore hane halkinin
harcanabilir siirekli gelirine baglidir. Hane halkinin tiiketimi hane halkinin gelirindeki
artisla birlikte artar; ancak eger gelirdeki bu artis hane halkinin nispi gelir pozisyonunu
tyilestiriyorsa, tiiketimdeki artis1 azaltacaktir. Bu durum nispi stirekli gelirdeki artigin
MPC’yi azaltmasiyla ilgilidir. MPC fonksiyonunun seklinin, gelir dagiliminin toplam
tikketim tizerindeki etkisi ile baglantili 6nemli sonuclar1 vardir. Diislik gelirli ve yiiksek
gelirli olmak iizere iki tip hane halkinin oldugu bir ekonomi diisiiniiliirse, bu durumda
ekonomi genelinin ortalama MPC’si her bir hane halkinin MPC’sinin agirlikli
ortalamasina esit olacaktir. Gelir esitsizliginde bir artis oldugunda, konkav MPC
fonksiyonunun varliginda, yiiksek gelirli kesimin nispi geliri artarken, diisiik gelirli
kesimin nispi geliri azalacak ve bu hane halklar1 arasindaki ugurum biiyliyecektir.
Neticede ortalama MPC ve dolayisiyla toplam tiiketim azalacaktir. Ote yandan MPC
konveks ise, artan gelir esitsizligi ortalama MPC’yi artiracak, gelirin yeniden
dagiliminin net etkisi hafifleyecektir (Palley, 2008, s.8).
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MPC MPC
A A
NisI:)i stirekli gelir Nisp? siirekli gelir
“MPC, nispi siirekli gelirin konkav bir “MPC, nispi siirekli gelirin konveks bir
fonksiyonu” fonksiyonu”

Sekil 3. MPC fonksiyonlari
Kaynak: Palley, 2008, s. 21.

Buradan su sonug ¢ikmaktadir: Eger keeping up with the Joneses yani nispi gelir
etkisi disiik gelirli hane halklar1 arasinda ¢ok giicliyse (MPC konveks ise), gelirin
diisiik gelirliden yiiksek gelirliye yeniden dagiliminin tiiketim iizerindeki negatif etkisi

azalacaktir.

Fayda maksimizasyonu agisindan baktigimizda, eger tiim hane halklarinin geliri
ayn1 anda yikselirse, tek fayda kazanci mutlak gelirdeki artigtan kaynaklanacaktir.
Diger taraftan hem mutlak gelir hem de gelir esitsizligi artarsa, nispi gelirin etkisi
mutlak gelir etkisine gore baskin olacak ve hane halklarinin ortalama mutluluk seviyesi

diisecektir (Palley, 2008, s.15).

Duesenberry’nin varsayimlarinin formalize edildigi zamanlar arasi tercih modeli
araciligiyla ortiisen nesiller (overlapping-generations) ekonomisi olusturularak,
hanelerin ailelerinden kalan ilk miras yoniinden farklilik gosterdigi, bos zaman, miras
ve kendi tiiketimleri ile diger insanlarin tiiketimleri (nispi tiiketim) arasindaki farktan
fayda elde ettikleri varsayildiginda, bir bireyin tiiketimi, yasam boyu gelirinin referans
grubun yasam boyu geliri ile karsilagtirilmasiyla, yani nispi gelirin siirekli gelir

bi¢imine gore belirlenmektedir (Alvarez-Cuadrado & Long, 2011, 5.1489-1490).
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2.1.6. Yasam Boyu Gelir Hipotezi

Tiiketim ve tasarruf davranisina yagsam boyu gelir yaklagiminin temeli, ilk olarak
Modigliani ve d6grencisi Brumberg (1954) ile atilmis ve sonrasinda Ando ve Modigliani

(1963) tarafindan hipotez gelistirilmistir.

Yasam Boyu Gelir Hipotezi (LCH) bireylerin tiiketim kararlarin1 verirken
zamanlar arast dagitim problemi baglaminda disiindiiklerini varsaymaktadir.
Tiiketicilerin sahip olduklar1 kaynaklara iliskin tasarrufun (beklenen) getiri orani
haricinde egitim, yas gibi faktorlerden kaynaklanan degisimleri de gz Oniinde
bulundurduklarin1 ifade etmektedir. Bu anlamda niifusun yas dagilimi, (mecburi)
emeklilik yasi, yasam beklentisi gibi faktorler tiiketim davranigini agiklamada 6nemli
olmaktadir (Fernandez-Corugedo, 2004, s.5). LCH modeli kisaca, tiiketimin, bireyin
yasam boyunca elde etmeyi bekledigi toplam kaynaklarin bir fonksiyonu oldugunu
iddia etmektedir.

LCH ii¢ 6nemli ¢aligmanin katkisi ile olusturulmustur (Modigliani, 1986, s.298-
299):

i. Fisher (1930)’in Dénemler aras1 Tiiketim Tercihi Teorisi kullanilarak ve fakat
iki donem varsayimini tiiketicinin yasamina uyarlayarak, rasyonel ve fayda
maksimizasyonu yapan tiiketicilerin gelir kaynaklarin1 zaman i¢inde optimal
dagittigin1 kapsayan bir tasarruf teorisi gelistirilebilecegi diisiincesi,

ii. Brady ve Friedman (1947) tarafindan ortaya konulan, tasarruf oraninin
6l¢iimiinde hane halkinin mutlak gelirinin degil, ortalama gelir i¢indeki nispi
gelirinin dikkate alinmasi gerektigi diistlincesi,

lii. Margaret Reid’in yayinlanmamig bir calismasinda yer alan, tasarrufun
Olciilmesinde cari gelir diizeyinin degil, siirekli gelir diizeyinin ele alinmasi

gerektigi diisiincesi.

Modigliani ve Brumberg (1954) Fayda Analizi ve Tiiketim Fonksiyonu
caligmalarinda rasyonel ve fayda maksimizasyonu yapan tiiketicilerin yagamlari
siiresince kaynaklarini tiilketime optimal olarak dagittigin1 gostermeyi amaclamistir.
LCH’ye gore, fayda maksimizasyonu yapan temsili bir tiikketicinin herhangi bir t
zamaninda var olan kaynaklarini tiiketime nasil dagittigi cari donemde elde ettigi gelire

degil, yalnizca yasam boyu kaynaklarma (gelirinin bugiinkii degeri ile eger varsa kalan
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miraslarin toplami) bagli olacaktir. Bu bilgi tiiketicinin makulen sabit bir oranda
tiiketecegi bilgisi ile birlestirildiginde, bir y1l gibi kisa bir donemde tasarrufun, cari gelir
ile ortalama yasam boyu kaynaklarin (beklenen gelir) farki oldugu (bu aradaki fark
PIH’de gegici geliri géstermektedir) sonucuna ulasilmaktadir (Modigliani, 1986, s.299).

Bu sonu¢ LCH ile PIH i¢in ortak olup, PIH rasyonel tiiketim ve tasarruf
kararlarin1 basitlestirici varsayimi “yasami sonsuz uzunlukta” kabul etmesi yoniinden
LCH’den farklidir, zira LCH’de sonlu bir zaman ufku s6z konusudur Ki bu, ikisi
arasindaki temel farktir (Attanasio, 1999, s.761). Benzer sekilde LCH’de, siirekli gelir

kavrami “yasam boyu kaynaklar” ifadesinin anlami kastedilerek kullanilmaktadir.

Daha spesifik anlamda her iki hipotezin benzer yonlerini ve farkliliklarini su
sekilde siralamak miimkiindiir (Ferber, 1979, s.8-9):

1. Her ikisi de tiiketicinin gelirini ve tliketimini siirekli ve gecici bilesenlere
ayirmaktadir. Ayrica PIH, gecici gelir ile sitirekli gelir, gecici tiiketim ile
stirekli tiilketim ya da gecici gelir ve tiiketim arasinda iliski olmadigin
varsayarken, LCH zaman i¢inde gegici gelirin siirekli gelire karisabilecegini,
clinkii yatinnm yapildik¢a yatirnrmin getirisinin stirekli geliri artiracagini
sOylemektedir.

2. He iki durumda da temel iliski siirekli tiiketimin siirekli gelirin lineer ¢arpani
oldugudur. Friedman’a gore bu ¢arpan faiz oranina, beseri olmayan servetin
toplam servete oranina bagli iken, Modigliani bu belirleyicileri kabul etmekle
birlikte, ¢arpanin zaman i¢inde degisimini ve tiiketici biriminin yasim1 da
hesaba katmaktadir.

3. Her ikisinde de temel hipotez, siirekli gelirin tasarruf edilen oraninin belirli
bir donem gelirinden bagimsiz olmasidir ve bu gecici gelir cari tiikketim
tizerinde hi¢ (Friedman) veya ¢ok az (Modigliani) etkiye sahiptir.

4. Her iki modelde de reel gelirdeki bir artig, tasarruf oranini artirabilir: PIH’e
gore bu artiglar diger Olciilen bilesenlerine gore siirekli geliri ve tiiketimi
artiracak, LCH’ye gore ise, bu artisin etkisi bireyin yasma bagli olarak
degisecektir. Geng yastakiler i¢in bu etki pozitifken, yash ve emekli olanlar
icin negatiftir. Modigliani spesifik olarak, hem niifus artis1 hem de yiiksek
tiretkenligin neden oldugu biiylimeden kaynakli pozitif uzun vadeli bir iliski

ongormektedir.
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Tiiketicinin yasam boyu imkan ve tercihlerine iliskin temel LCH yaklagiminin
cikarimlarin1 ortaya koyabilmek adina bazi varsayimlara gereksinim duyulmustur.
Gelirin emeklilik donemine kadar degismedigi ve sonrasinda sifir oldugu, faizin de ayni
sekilde sifir ve fiyatlarin sabit oldugu varsayimi altinda, tiiketicinin yasami boyunca
tiiketimini degistirmeme’® ve miras birakmama yoniinde tercih yapacagi hesap
edilmektedir. Ayrica tiiketici yasam boyu kazanglarinin ve cari varliklarinin toplam

miktar1 kadar tiikketim yapmak niyetindedir.

Sozii edilen varsayimlar altinda yasam boyu tasarruf ve servet bigimi Sekil 4’te
oldugu gibi tanimlanmaktadir. Sekle gore tiiketici L yil yasam beklentisine sahip olup,
bu siire i¢inde N yil calisarak Y geliri elde etmektedir. Bu N yil ¢alisma dénemi
sonrasinda, yani (L — N) yili emekli olarak gegirmektedir. Bunun yaninda tiiketicinin 1.
yildan itibaren ¢alismaya basladigi kabul edilmektedir. Niifus sabit kabul edildiginden,
6lim oran1 L yasinda bir, dncesinde ise sifirdir. A, tliketicinin beseri olmayan mevcut
servet diizeyi olup, E noktasinda servet birikimi zirveye ulasmaktadir ve bu noktadan

sonra emeklilik donemine ge¢ildiginden azalmaktadir.

Y,C,A
A
(L—N)NY |
L
A(T)
p— N p—
» T (yas)
N L

Sekil 4. Yasin bir fonksiyonu olarak tiiketim, gelir, tasarruf ve servet diizeyi

Kaynak: Modigliani, 1986, s. 300.

'8 Bunun sebebi tiiketimin azalan marjinal fayda prensibidir. iki tip tiiketim plamm ele aldigimizda, bir
birey her iki donemde esit miktarda tiiketirken, digeri birinci periyotta tamamuni tiiketirken ikinci
periyotta hig tiikketmiyor olsun. Tiiketimin azalan marjinal fayda prensibine gore, ikinci durumda, tiiketimi
bol oldugu dénemden kit oldugu doneme transfer etmekle tiiketicinin durumu iyilesecektir. Tiiketimin bol
oldugu donemde faydadaki kayip kitlik donemindeki faydadaki kazangla telafi edilerek, iki donem
arasinda fark kalmayana dek transfer gergeklesecektir. Dolayisiyla azalan marjinal fayda prensibi
bireylerin neticede her donem igin istikrarli bir tiiketim diizeyine eriseceklerini vurgulamaktadir. Bir
donem tasarruf etmekteki amag gelecek donemde asir1 bir tikketim diizeyine erismek degil, her donemde
ayni tiiketim diizeyini siirdiirebilmektir (Dornbusch & Fischer, 1994, 5.301).
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Bu kosullar altinda, duragan durumdaki tiiketicinin ilk tarali bolgede yani ¢alisma
alaninda yaptig1 pozitif tasarruf, emeklilik donemindeki (2.tarali bolge) negatif tasarruf
alanina esit olmaktadir. Yasam boyu net tasarruf bu sebeple sifirlanmaktadir.
Dolayisiyla duragan ekonomide, veri bir donemdeki tiikketim, yasam boyu beklenen
kaynaklarin sabit bir orani, 1/L, olacaktir. Tiiketici birimi yasam boyu kaynaklarin1 ‘L’
esit taksitte tiiketmeyi planlamaktadir. LCH’nin bu basit seklinden hareketle

olusturulmus tiiketim fonksiyonu séyledir (Froyen, 2005, s.451):

Ct=

=

[Y; + (N — 1)Y° + 4] (34)
Y;: Bireyin cari donemdeki (t) geliri

Ye: Bireyin ¢alismay1 planladig1 gelecek (N — 1) yil i¢in bekledigi ortalama
yillik geliri

A: Elde tutulan varliklarin degeri

34 nolu esitlik LCH’ye gore tiikketimin yalnizca cari gelire degil, gelecekte
beklenen gelir ve elde tutulan varliklara da (cari donemdeki servet) bagli oldugunu

gostermektedir.

T yas kabul edilip, calismaya baslama yasinin T = 1 oldugu varsayimi1 daha 6nce

yapilmisti. Bireyler calisirken gelirlerinin sabit bir oranini, (1 - %) Y, tasarruf etmekte;

emekli olduktan sonra ise yine sabit bir oranini (—%7) negatif tasarruf etmektedir.

Dolayisiyla varlik fonksiyonu da soyle yazilabilir (Pistaferri, 2009, s.38):

(1—§)T7 0<ST<N

AT= — N —
NY—ZTY T >

(35)

Temel varsayimlardan oteye gidildiginde, ornegin gelirin duragan olmadigi ve
bireyin yasami boyunca degisiklik gosterdigi durumlarda, LCH gegerli iken cari gelir ve
servetteki degisimlerin tiiketim iizerindeki etkisinin diisiik olmasi durumunda, yasam
boyu gelir beklentilerindeki degismenin tiikketim tizerindeki etkisi yiiksektir (Sivri &
Eryiizli, 2010, s.91). Aslinda LCH, tiiketimin cari gelirdeki degismelere (Y;), eger bu

degismeler ortalama beklenen geliri de degistirmiyorsa, tepkisiz olacagmi ifade
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etmektedir. Cari gelirde bir degismenin etkisi 34 nolu denklemden hareketle su sekilde
ortaya konabilir (Froyen, 2005, s.451):

AC 1
MPCyegici = 37 =1 (36)

Gelirde calisma yillar1 boyunca kalici bir artis, Y®’nin yani siirekli gelirin de
artacagl anlamina gelmekte ve tiiketim tizerindeki etki 37 nolu esitlikten de

gorllebilecedi iizere daha biiylik olmaktadir.

ACt ACt
siurekli AY; + AT e

= 4= =2 (37)

L L

Gelirdeki tek seferlik veya gegici bir degisim ile servetteki bir degisimin etkisi

(ﬁ = 2G l) ayni olacaktir. Dolayisiyla bu ¢éziimlemeye gore, rs1 oldugundan,
AY; Ay L L™ L

yasam boyu kaynaklardaki bir artisin (cari gelirde siirekli artig) gecici bir artisa gore
tiiketim iizerinde daha giiclii bir etkiye sebep olacagi goriilebilmektedir. Iktisadi
anlamda bu siire¢ su sekilde izah edilebilir: Gelir artisinin gegici oldugu durumda bu
gegici artis beklenen ortalama yasam boyu geliri etkilemeyecek, yalmizca cari geliri
etkileyecektir. Bu gegici gelir artigt ise tasarruflarin artmasina yol agacaktir. Ote
yandan, cari gelirdeki artisin siirekli hale doniismesi durumunda, birey daha yiiksek bir
gelir diizeyine sahip olurken gelir beklentileri de degisecektir. Boylece siirekli gelirdeki
artis yine bliylik oranda tasarrufa yonelecektir (Modigliani & Brumberg, 1954, s.405-
406). Bu noktada bireyin hangi durumdaki tasarrufunun daha yiiksek olacagi sorusu

akla gelmektedir'®:

AS;  L— L-1

MPSgegici = 3 =7t (38)
AS AS, L— 1
MPSsireri = 37+ 35¢ =1 +1 (39)

% >% oldugundan, gelirdeki gecici bir artis durumunda tasarruf diizeyi daha

yiiksek olacaktir. Ozetle, gelirdeki degisme gegici ise, bu durum bireyin tiiketimi

tizerinde nispeten kiiciik, tasarrufu iizerinde biiylik bir etkiye yol agacaktir. Aksine

¥ ¢ = Y — C oldugundan, yukaridaki tikketim fonksiyonunu denklemde yerine koyarsak, tasarruf
fonksiyonu;

— _ _1\ve
Se=Y, —1[V,+ (N — D7 +4,] =y, - =X

— % olarak elde edilecektir.
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degisim siireklilik arz ediyorsa, tiiketici gelir beklentilerini bu artiga gore yeniden

olusturacagindan, tiiketim lizerindeki etki daha biiyiik olacaktir.

Temel LCH modeli Modigliani (1986)’da kisaca bahsedildigi ilizere ampirik

calismalarla da test edilen bir takim ¢ikarimlarda bulunmaktadir:

1. Bir iilkenin tasarruf orani kisi basina diisen gelirinden tamamen bagimsizdir.

2. Farkli tasarruf oranlar1 bireylerin 6zdes yasam boyu davranislariyla
uyumludur.

3. Tiiketici davranislarinin 6zdes oldugu iilkeler arasinda, toplam tasarruf orani
uzun donemde ekonominin biiylime orani arttikca artar, sifir biiylime
durumunda ise oran sifir olur.

4. Servet-gelir orani biiyiime oraninin azalan bir fonksiyonudur ve dolayisiyla
sifir bilyiimede maksimum diizeye ulasir.

5. Bir ekonomide miras yoluyla hi¢ servet edinilmese bile, gelire nazaran biiyiik
bir servet birikimi olabilmektedir.

6. Servet-gelir oranin1 ve veri gelir diizeyinde tasarruf oranini kontrol eden

temel parametre emeklilik siiresinin uzunlugudur.

2.1.6.1. Toplam Tiiketim Fonksiyonunun Elde Edilmesi

Modelin bir sonraki adimi olan toplam tiiketim fonksiyonunu elde edebilmek
adina, sirastyla her bir yas grubu i¢in ve tiim yas gruplar icin toplulastirma islemi
yapmak gerekmektedir. Farkli yastaki bireylerin yasam beklentileri, servet yapilar1 ve
dolayisiyla servetten tiikettikleri oran da farkli olacagindan bu islem karmasik bir hal
almaktadir. Bu nedenle oOncelikle T yas grubu igin ayr1 ayr1 ortalama tiiketim
fonksiyonuna, ardindan bunlarin tim yas gruplari i¢in toplanmasiyla temel LCH’nin

toplam/nihai tiiketim fonksiyonuna ulasilmaktadir (Ando & Modigliani, 1963, s.58):
CeT(YuYEAer,T) = B Y + B YT + B3 Ay’ (40)

Niifusun zamanla arttigt durum diisliniildiigiinde, niifusun sabit oldugu duruma
nazaran daha ¢ok geng tasarruf edeceginden toplamda tasarruf miktar1 negatif tasarruf
miktarini asacak ve ekonomide net tasarruf olusacaktir. Dolayisiyla toplam tiikketim ve
tasarruf bir 6l¢iide niifusun yas dagilimmna bagli olmaktadir. Toplam tasarruf diizeyi

ayrica ortalama emeklilik yas1 ve sosyal gilivenlik programlarinin olup olmamasi gibi
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iilke ekonomilerinin karakteristiklerine de bagli olacaktir. Emeklilik yas1 arttikca
emeklilik donemi igin tasarruf etme ihtiyaci azalacaktir (Dornbusch & Fischer, 1994,
5.305).

2.1.6.2. Hipotezin Temel Varsayimlarinin Kaldirilmasi

LCH daha 6nce de ifade edildigi gibi bazi varsayimlar {izerine insa edilmistir. Bu

varsayimlar gergek hayatta ortadan kalktiginda hipotezin en temel hali degismektedir.

2.1.6.2.1. Yasam Boyu Gelir Hipotezinde Servet ve Yas Faktorii

Modelin bir sonraki adimi baslangi¢ servetinin olmadig1 varsayiminin ortadan
kalktig1 durumdur. Bunu yapmaktaki amag, bir¢ok basitlestirici varsayimi, sonuglarin

dogasini degistirmeksizin daha gerc¢ekei hale dondistiirmektir.

LCH’ye gore birey zamanin T noktasinda W biiyiikliigiinde bir sermaye stokuna
sahip ise geriye kalan (N —T) yil Y sabit oraninda gelir elde edecektir. Yasam
beklentisi ise (L — T) olup, yasam boyu tiiketim olanaklar1 séyle ifade edilebilecektir®:

CX(L-T)=W+(N-T)xY (41)

Bu esitlige gore servet yasam boyu gelirin oldugu kadar yasam boyu tiiketimin de

finansman kaynag1 olmaktadir. Yasam uzunlugu L iken her bir donemdeki tiiketim,
C=aY+pWw (42)

Cari tiiketim yasam boyu gelir ve cari servetin fonksiyonudur. Burada cari
servetin MPC’si 8 iken gelirin MPC’si a’dir. Boyle bir tiikketim fonksiyonu gegerli iken
tiiketim, baslangi¢ durumunda servet diizeyinin sifir olmas1 durumuna gore daha ytiksek
olacaktir. MPC’ler bireyin yasam dongiisiinde nerede bulunduguna bagli olarak

deg‘gisecektir.21

Yasam boyu gelir modeline gore, herhangi bir niifus seviyesine sahip bir iilkede,
genc niifus gelecekte gelirinde artis beklediginden nispeten az tasarruf edecektir.

Kazanglarinin en yiiksek seviyelere ulastigi orta yas grubu, emeklilikten sonra

 Dornbusch ve Fischer (1994)’ten faydalamlmustir.
2 Tiiketim fonksiyonunun servet diizeyine (W) gore tiirevi almarak servetin MPC’si ﬁ olarak

bulunacaktir. Dolayisiyla birey yasaminin sonuna yaklastikca, yani L — T farki kiiciildiikge tiiketim
egilimi artma egiliminde olacaktir.
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gelirlerinde diisiis beklediklerinden en ¢ok tasarrufu yapma egilimindedirler. Yash
niifusta ise miras birakma veya beklenenden daha uzun yasama durumuna karsi ihtiyat
amacli tasarruf gldiisii olsa da, en az hatta belki negatif tasarruf oranina sahiptirler.
Dolayistyla toplam tasarruf orani yas bagimlilik oraninda (20 yas altindaki grubun 20-
64 yas grubuna orani) veya yasl niifusun ¢alisan niifusa oraninda bir artisa bagl olarak

diisme egilimindedir (Agenor, 2004, 5.38).

2.1.6.2.2. Yasam Boyu Gelirde Faiz Oram Etkisi

Temel hipotezde faiz oraninin olmadig1 varsayilmisti. Faizin yasam boyu gelirde
tiiketimi nasil etkiledigini gormek adina baslangic servetinden ve tasarruf ile elde edilen

servetten faiz elde etme durumunun hesaba katilmasi gereklidir.

Hipotezi gelistirerek sifir faiz orani1 varsayimini kaldirdigimizda, iki tiir etki
ortaya ¢ikmaktadir. Ilki, gelir etkisi olup, geliri, emek geliri YL, siirekli bileseni vW

olarak hesaplanan miilk geliri YP ve toplam gelir seklinde ayirmaktadir:
Y =YL+YP =YL+rW (43)

Gelir emeklilige kadar sabit olsa da tiiketimin gelir ve ikame etkilerine ayr1 ayri
bakmak gerekmektedir. r W geliri artirmakta, 6te yandan faiz orani r, cari gelirin
gelecek geliri cinsinden firsat maliyetini etkilemektedir. Tiiketici sabit oranda tiiketimi
tercih ediyorsa, tilkketim Sekil 4’teki gibi yatay bir ¢izgi olacak, ancak r W’den kaynakli
gelir etkisi nedeniyle yukar1 kayacaktir. Biiyiimenin sifir oldugu bir ekonomide faiz
oranmin tasarruf lizerinde etkisi yok iken, pozitif biiylime halinde ve ikame etkisinin
sifir oldugu durumda ytiksek bir faiz orani diisiik tasarruf orani anlamina gelmektedir.
Diger yandan, ikame etkisi pozitif ise, tiikketim azalacak, tiiketimin ertelenmesi tasarrufu

ve toplam varliklari artiracaktir (Modigliani, 1986, s.303).

Gelir etkisi baskin iken, faiz oranindaki artis biriken servet diizeyini de artiracak
ve birey emeklilik doneminde ceteris paribus daha fazla servete sahip olacaktir.
Dolayisiyla modele gore, her yil icin tiiketim diizeyi esitlenmis oldugundan, calisma ve
emeklilik donemindeki tiikketim artis gosterecektir. Ancak bdyle bir mekanizma miras
birakmama ve yasam siiresinin tam olarak bilinmesi kosullar1 altinda gegerli olacaktir.

Aksi takdirde birey ihtiyat giidiisii ile hareket ederek tiiketimini erteleyebilecektir.
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Diger taraftan, faiz orani gibi bir politika aracindaki degisikligin bireysel tliketim
tizerindeki etkisi bireyin yasina da bagl olacaktir. Toplam diizeyde ise, niifusun yas
dagilimi goz oOniinde bulunduruldugunda, niifusun ¢ogunlugu emeklilige yakin veya
emekli ise, faiz oranindaki bir diisiisiin toplam tiiketim {izerinde biiyiik bir etkisi
olmayacaktir (negatif etkisi dahi olabilir). Tam tersi durum, niifusun ¢ogunlugu geng ise
s0z konusu olacaktir. Dolayistyla, toplam tiiketimin faiz oranindaki degisime duyarlilig

niifusun yas dagilimina bagli olma egilimindedir (Fernandez - Corugedo, 2004, s.5).

2.1.6.2.3. Yasam Boyu Gelirde Yasam Siiresi ve Miras (Bequests) Faktorii

LCH’de varsayilanin aksine bireyler yasam siirelerini kesin olarak
bilememektedir. Bu nedenle emeklilik sonrasi belli bir yasa kadar yasanacagi
Ongoriiliip, tasarruflart bu dogrultuda tiikketime doniistiirmek dogru bir tiikketim yonetimi
olmayacaktir. Dolayisiyla bireyler bu gergegin farkinda olarak emeklilik sonrasi

servetlerini ihtiyath bir sekilde ve yavas yavas tiiketmektedirler.

Emeklilik sonrasi servetin yavas bir bigimde tliketimine literatiirde getirilen
aciklamalardan biri ‘miras gldiisii’ne isaret etmektedir. Bireyler servetlerinin bir
kismini miras birakmak isteyebileceginden, yasam siiresine iligkin belirsizlik olmasa
dahi eldeki varliklardan tiiketim diizeyi sirf bu sebeple diisiik olabilecektir. Bu durum,
yalnizca tasarrufun alternatif davranigsal modelleriyle uyumlu olup, yasam boyu gelirle

celismektedir.

Bireyler ii¢ sebepten oOtiirii miras birakma gilidiisiine sahiptir (Gersovitz, 1988,

5.400):

e Fedakarlik: Bireyler kendi soyundan gelen kisilere miras saglamak icin
tasarruf ederler. Bu durumda miras birakan miras¢isinin refahini
(faydasini) 6nemsemektedir.

e Kontrol: Miras birakan yasami boyunca kendisine saglanan mal ve
hizmetleri kompanse etmek amaciyla miras birakabilir. Miras birakan,
Olene kadar wvarliklar1 toplayarak, miras¢ilarinin {izerinde kontrol
saglamaktadir.

o Kaza/Beklenmedik durum: Birey, ne zaman olecegini bilmediginden,

yasadig1 siire boyunca tiiketebilmek adina tasarruf yapmaktadir. Yasam
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kosullu yillik sigorta varsa, yasadigi siire boyunca devam edecek bir gelir

akimindan faydalanabilmektedir.

2.1.6.3. Yasam Boyu Gelir Hipotezine iliskin Ampirik Bulgular

Yasam dongilisii hipotezi, toplam tiiketim fonksiyonuna iliskin ampirik
calismalarda ¢eyrek yiizyil boyunca odak noktasi olmustur. Buna gore reel tiiketim reel
yasam boyu servet ile orantili olup, bu oranti reel faiz orani beklentileri ve niifusun

demografik yapisina bagli olmaktadir.

Yasam boyu servet finansal ve beseri servetin toplami iken, ikincisi dogrudan
gozlenememektedir. Bu durum ampirik ¢aligmalarda yaklasik degerlerin tiiretilmesine
ve sonu¢ olarak da hipotezle uyumlu birbirinden farkli bir¢ok modelin
yorumlanmasinda diizensizliklere yol agmistir. Ote yandan bu durumun, hipotezin ciddi
bir bi¢cimde testini ve muhtemelen reddedilmesini engelledigi de sdylenebilir

(Muellbauer, 1983, s.34).

Temel yasam boyu gelire iligkin kisa ve uzun donemli ¢ikarimlarin higbiri ortaya
konduklar1 donem ig¢inde veri yetersizliginden Otiirii test edilememistir. 50 nolu
denklemi test edebilmek i¢in 6zel net servet verisi bulunmadigindan birkag grafiksel
analiz haricinde calisma yapilamamustir. Ozel ulusal tasarruflara iliskin ise o yillarda
sadece birkag tilke verisi bulunmaktadir (Modigliani, 1986, s.302).

Sonraki yillarda veri yetersizligi sorununun asilmasini miiteakip, Ando ve
Modigliani (1963) toplam tiikketim fonksiyonunu A.B.D. verileriyle tahmin ederek
yasam boyu gelirle uyumlu sonuglar elde etmislerdir. Ancak bu amacgla yasam boyu
gelire iliskin beklentileri olusturma seklinde bazi varsayimlara gereksinim duyulmustur.

Yazarlar beklenen ortalama gelirin cari gelirin bir fonksiyonu oldugunu varsaymustir:
Yte =a Yt (44)

a >0 olmak flizere, beklenen geliri toplam tiiketim fonksiyonunda yerine

koyarak gerekli diizenlemeleri yaptigimizda,

Ce =B + Ba)Y; + B3 Arq (45)

Dolayistyla soz konusu caligmaya gore toplam tiiketim fonksiyonu su sekilde

tahmin edilmistir:
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Ct == 0.75 Yt + 0.04’ At—l (46)

Daha 6nceki kisimlarda yer aldig1 gibi, gelirde gegici oldugu bilinen ve beklenen
geliri etkilemeyen bir artis, servette bir artigla ayni etkiyi yaratmaktadir. Bu tahminde de
gegici bir gelir akiminin MPC’si takriben 0.04 olarak elde edilmistir. Temel hipoteze
gore elde edildigi gibi, fonksiyonun ¢esitli bicimleri i¢in net servet etkisi 0.04 - 0.08

araliginda tahmin edilmistir.

Servetin tiiketimi etkileyen iki ana bileseni kabul edilen /ikit varliklar ve sermaye
kazanc¢lart etkileri ayr1 ayri ¢alisma konusu olmustur (Ferber, 1979, s. 13). 1970’lere
kadar Amerika i¢in yapilan ¢alismalarda genel olarak likit varlik degiskeninin tiikketim
fonksiyonunda yer almasi gerektigi savunulmustur. Fisher (1963) yatay kesit analizi
yaparak elde tutulan likit varliklarin dayanikli tiikketim harcamalarini, Cheng (1963) ise
zaman serisi analizi yaparak likit varliklarin dayaniksiz mal ve hizmetlerin kisi basi

tiiketimini etkiledigini gostermistir.

Bhaita (1972) sermaye kazanglarinin gecikmesi dagitilmis etkisini ele aldigi
calismasinda MPC’yi yaklasik 0.06, gelirin MPC’sini ise 0.70-0.80 araliginda tahmin
etmistir. Ayrica sermaye kazanglarinin tiiketim {izerindeki gecikme etkisinin

gelirinkinden ¢ok daha uzun oldugu sonucuna ulagmistir.

Flavin (1981) calismasina gore mevcut verilerle yapilan analizde LCH
reddedilmis, tiikketimin cari donem gelirine yiiksek oranda duyarli oldugu iddia
edilmistir. Bulgulara gére hane halkinin gelecekte beklenen geliri tahmin etme ve ona
dayanarak bor¢lanma konusunda yeterince rasyonel olmadigi vurgulanmistir. Hall ve
Mishkin (1982) ise LCH’yi test etmek adina mikro veri kullanarak hane halki
karakteristiklerini ele almis ve aksine LCH lehine sonuglar elde etmislerdir. Tiiketimin
% 80 oraninda LCH’ye uyum sagladigi bulgusuna ulasilmis, 6te yandan tiiketimin
gelirdeki her tiirlii degisime ayn sekilde tepki vermeyecegini belirtmislerdir. Tiiketimin
cari gelire duyarliliginin, her tiiketicinin hazine faiz oranindan rahatlikla bor¢ alip

verebildigi durumda nispeten az oldugu ¢ikariminda bulunmuslardir.

Yas faktorii de yasam dongiisii modelinde tiiketimi etkileyen faktorlerden olmasi

acisindan literatiirde genis yer tutmaktadir.

Yas gruplarina gore tasarruf egilimlerinde biiyiikk farkliliklar oldugunu

vurgulayan Lydall (1955), A.B.D.’de orta yaslarin son donemlerinde tasarrufun
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maksimum diizeye ulagtigini, yaslilikta ise keskin bir bicimde diistiiglinii gdzlemistir.
Tasarruf c¢aligma hayatinin baglarinda  diisiik seviyedeyken, dayanikli tiiketim
harcamalan yiiksek seviyelerdedir. Orta yas sonrasi, bireyin bakmakla yiikiimlii oldugu
kisi sayis1 gelirden daha hizli azalmakta, dayanikli mal harcamalar1 diismekte, bireyler
yaslilik donemi i¢in daha fazla tasarrufa yonelmektedir. Emeklilik sonrasi ise bu
birikimlerini, azalan gelirlerine ek olarak tiiketmektedirler. Neticede servetin yas ile
birlikte anlamli bir azalis gostermedigi gorilmiistiir. Lydall’a gore yas faktorii bu
hususta saglam bir yatay kesit tasarruf fonksiyonu tahmin etmek amaciyla géz oniinde

bulundurulmalidir.

Tasarruf anketleri ile yaptig1 yatay kesit calismasinda Landsberger (1970), 18-34
ve 35-44 yas gruplarini karsilastirarak, gegici gelirin MPC’sinin ¢ogunlukla yas ile
dogru orantili bi¢imde arttigi bulgusuna ulasmistir. Dolayisiyla sonuglar Modigliani,
Brumberg, Ando (MBA) teorisinden beklenenle uyumludur. 45-54 ve 55+ yas gruplari
icinse, aile biiyiikliigii etkisine ragmen, 8 durumun 6’sinda gegici gelirin MPC” si yas ile

dogru orantili bigimde artmaktadir. Nitekim bu da LCH’yi desteklemektedir.

King ve Dicks-Mireaux (1982) 1977 Kanada verilerini kullanarak, hane halkinin
yasam dongiisiinde servet sahipligi davranisini incelemistir. Servetin emeklilik sonrasi
azaldig1, ancak bu azalis oraninin, mirasin ve yasam siiresi belirsizliginin olmadig

yasam dongiisii modelinin tahmin ettiginden diisiik oldugu ileri siiriilmektedir.

Calismada W /Y varlik veya net servetin siirekli gelire oranini, A hane reisinin
yasin1 ve X servet-yas iligkisini etkileyen diger gozlenebilen, u ise godzlenemeyen
degiskenlerin bir vektorii olmak {izere servet-yas profili soyle tanimlanmistir (King &
Dicks-Mireaux, 1982, s.252):

In (g) =f(4,X)+u (47)

Servet-gelir oraninin yas ile iligkisinin “hump-shaped” yani tiimsek sekilli
olduguna iliskin bulgular elde edilmistir. 30-55 yas grubunda hizli bir servet birikimi
olmakta, emeklilik dncesi zirveye ulasip emeklilik itibariyle azalma gergeklesmektedir.

Maksimum servet degeri ise 60-64 yas grubunda goriilmektedir.

LCH’de bireyin tiikketimini yasami1 boyunca dengeleyecegi varsayimi, emeklilik

doneminde kaynaklarin yetersiz olusundan hareketle yapilan bazi ampirik ¢alismalara
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gore reddedilmektedir. Bu konuyu ele alan Banks, Blundell ve Tanner (1998) Ingiltere
Hane Halki Harcama Anketi’ni kullanarak yaptig1 ¢alismada beklendigi gibi emeklilik
sonrasi tiiketimde dikkate deger bir diisiis gézlemislerdir. Pistaferri (2009) bu durumun
gelecege iliskin miyop davranis bigiminden kaynaklanabilecegini one stirmiistiir. Haider
ve Stephens (2007) ise bir¢ok calisanin emeklilik zamaninin belirsiz olusunun bu

paradoksu acikladigini ifade etmektedir.

Literatiirdeki bir diger ¢alisma alani ise servetin dogrudan gbzlenemeyen en
onemli bilesenleri, gelecekte elde edilecek emekli maasi hakki ve yaslhiliktaki sosyal

giivenlik 6demelerinin tasarrufa etkisidir.

Toplam servet fonksiyonu net servet W, sosyal giivenlik SW ve 6zel emeklilik
serveti (pension) PW  nin logaritmalar1 cinsinden King ve Dicks-Mireaux (1982)’de 48

nolu denklemde oldugu gibi tanimlanmistur.
InTW = InW + 6 InSW + o D;InPW (48)

D;: hane halki 6zel emeklilik plani i¢in hak sahibi ise bire, degilse sifira esit
olacaktir. Yasam boyu gelir modelinin toplam servete uygulandigi varsayilirsa,

gozlenebilen net servet fonksiyonu elde edilecektir:

In (%) = £(4) - 01n(3F) = o Dy In (ZF) + siny (49)

Y

Kanada i¢in 1972 endeksi ile yapilan tahmine gore ceteris paribus sosyal
giivenlik ve emeklilik servetinin hane halki tasarrufunu azaltti§i bulgusuna ulagilmistir.
Ilave bir dolar sosyal giivenlik ve emeklilik servetinin tasarruf diizeyinde meydana

getirdigi azalis sirastyla 0.24 ve 0.10 dolardir.

Bir¢ok arastirmaci toplam tasarrufun emeklilik servetini de igeren toplam servet
birikimi olarak tahmin edilmesi gerektigi konusunda uzlagsmaktadir. Bosworth, Burtless
ve Sabelhaus (1991) A.B.D. Tiiketici Anketlerini kullanip farkli tasarruf tanimlamalari
yaparak 64 yas Ustii hane halklarinin emekli maas1 ayarlamalan ile birlikte tasarruf

oranlarinin % 11°den 4’e diistiiglinti gdstermislerdir.

Jappelli ve Modigliani (2003) Italya’nin yatay kesit verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada, zorunlu emeklilik o6demeleri ve emeklilik serveti hesaba

katildiginda, tiimsekli (hump-shaped) servet veya emeklilik sonrasi negatife donen
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tasarruf ile yasam boyu geliri destekler bir sonuca ulagmislardir. Bununla birlikte, istege
bagl tasarrufun emeklilik i¢in yapilan birikimin anlamli bir gostergesi olmadigi, zira
bireylerin  zorunlu tasarruftaki  degismelere karsilik  goniillii  tasarruflarini
degistirebilecekleri vurgulanmistir. Dolayisiyla toplam tasarrufun gonillii tasarruf gibi

bir bileseninin sekli LCH’nin lehine veya aleyhine bir delil olarak gosterilememektedir.

2.1.7. Rasyonel Beklentiler Yasam Boyu - Siirekli Gelir Hipotezi

Rasyonel beklentilere iliskin ilk a¢ilim Lucas (1976) tarafindan yapilmistir. Hall
(1978) ise Siirekli Gelir Hipotezi’ne rasyonel beklentiler varsayimini dahil ederek bunu
formiile eden ilk iktisat¢idir. S6z konusu model Rassal Yiiriiylis Modeli olarak da

adlandirilmaktadir.

PIH’de bireylerin siirekli gelirlerini gegcmise dayanan uyarlayici bekleyisler ile
tahmin ettikleri varsayilmaktadir. Baska bir deyisle bireyler siirekli gelirlerini gelirin
geemis degerlerine bakarak tahmin etmektedirler. Hall (1978) ise bireylerin rasyonel
oldugu kabuliinden hareketle, PIH’yi rasyonel beklentiler altinda ele alarak rasyonel

bekleyislerle tahmin edilen siirekli gelirin tiiketim {izerindeki etkisini incelemistir.

Hall tiketimde Lucas kritigine deginmis, bdyle yaparak zaman serilerinde
duragan olmama problemine de ¢oziim getirmistir. Tiketimdeki yapisal iliskinin cari
gelir ile cari tiiketim arasindaki iliskiden degil, donemler arasi tercih siralamasindan
kaynaklandigin1 belirtmistir. Beklentiler dikkate alindiginda degismeyen sey ise hane
halkinin amacinin yagsam boyu faydayr maksimize etmek oldugudur. Burada, beklentiler
ve servet kavrami ve bunlarin dl¢lilmesi, merkezi bir rol oynamaktadir. Hall, PIH’yi
belirsizlik altinda ele almistir (Fernandez-Corugedo, 2004, s.10). Dolayisiyla hane
halklar1 fayda fonksiyonunun beklenen degerini stokastik bir tiikketim plani yaparak

maksimize etmektedir (Hall, 1978, 5.974):
max U (ct, ey ooos Cear) = Et Laco(1 + 8) T u(Ceer) (50)
Kisit altinda,
1=6(1+ 1) (Crar — Wear) < Ay (51)

E;: t zamaninda bilgiye tam erisimin oldugu kosulu altinda matematiksel beklenti
operatoru

d: slibjektif zaman tercih orani
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r: reel faiz oran1 (r = §), zaman iginde sabit kabul edilmektedir.
T: iktisadi yagsam uzunlugu

u(): bir donemli, konkav oldugu varsayilan fayda fonksiyonu
c;: tiketim

wy: (belirsizligin tek kaynagi) stokastik gelir

A;: beseri sermaye disindaki varliklar

52 nolu denklem yani amag¢ fonksiyonu, tiiketicinin yasam boyu faydasinin
(indirgenmis) fayda fonksiyonlarmin toplamindan olustugunu gostermektedir. Kisit
fonksiyonu ise, dénemler arasi biitce kisitinin toplamsal olarak ifade edilis bigimi olup,
yasam boyu tiiketim harcamalarinin yasam boyu servet ile (yasam boyu gelir ve

baslangi¢ varliklarinin toplami) finanse edildigini gostermektedir.

Bu iki fonksiyonun kismi tiirevleri alindiginda elde edilecek asagidaki Euler
Denkligi sunu ifade etmektedir: bir birim tiiketimden vazge¢gmenin neden olacagi fayda
kaybr —esitligin sag tarafi- gelecekteki bir donemde ekstra tasarrufu tiikketmekten elde

edilecek beklenen faydaya esit olmalidir:

1+6

Eeu'(ceer) = [ o] ' (c0) (52)

1+7r

Bu esitligin gecerli olabilmesi i¢in hane halklarinin kararin verildigi donem
eldeki tiim bilgiler veri iken tiiketimlerini her ddneme optimal dagitmalar

gerekmektedir. Hall (1978) bu sonucun da olas1 sonuglarini s0yle siralamaktadir:

e t zamaninda tliketim diizeyi c¢,’den baska bir bilgi yoktur ve bu bilgi
marjinal faydanin beklenen degeri etkilemesi agisindan gelecek tiiketimi
C¢4+1 1n tahmin edilmesine yardimci olmaktadir.

e Marjinal fayda y = (1 4+ 8)/(1 + r) ve &, in regresyon hata terimi ve
beklenen degerinin (ortalamasinin) E;&,q =0 oldugu asagidaki

regresyon iliskisine uymaktadir:
u'(cep1) = vu'(Ce) + €41 (53)

e Fayda fonksiyonu kuadratikse, By, = c(r —8)/(1 +r) olan su esitlik

gecerli olacaktir:

Ctr1 = Bo +YCt — &1 (54)
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Ayrica t zamaninda veya daha once bu regresyona eklenen higbir degiskenin

katsayist sifirdan farkli olmayacaktir.

55 nolu denklem tim bu agiklamalarin 6zeti mahiyetindedir ve siirekli geliri
etkiledigi diisiiniilen beklenmedik durumlar olmadigi miiddetce tiiketim diizeyinin
degismedigini, bu ylizden de belli bir donemdeki tiiketimin bir donem 6nceki tliketim

ile tesadiiff hata teriminin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir:
Ct =VC-1+ & (55)

Hall tarafindan PIH’yi rasyonel beklentilere dayandirip formiile ederek varilan bu
sonuca, yani tiiketimdeki degismeleri Ongdrmenin miimkiin olmadigr duruma
tesadiifi/rassal yiiriiyiis ad1 verilmektedir. Bu durumda tiiketim gelir, servet vb ilgili
degiskenlerin yalnizca ongoriilemeyen/siirpriz/beklenmeyen bilesenlerinden
etkilenmektedir (Molana, 1991, 5.382).

Tiiketimin rassal yiirliylis modeline gore bugiinkii (gelecek) tiiketimin en iyi
tahmincisi bir donem Onceki (cari) tiiketim diizeyi olmaktadir. t ve t-1 donemleri
arasindaki tiiketim diizeyi farkliliklar1 bugilinkii tahmin edilemeyen olaylardan
kaynaklanmaktadir ve bunlar da &, hata teriminin iginde toplanmistir. Tiketimdeki
degisim ongoriilemese de, bu esitlik rasyonel beklentiler 6nermesine cevap vermektedir.
Rasyonel bir beklenti beklentinin olustugu doneme ait tiim bilgileri kullanmaktadir ve t
zamanindaki bu bilgiler veri iken, bireyler tiiketimlerini siirekli gelir tahminlerine esit
olarak belirleyecektir. Eger iki donem arasinda gelecege iliskin kullanilabilir herhangi
bir bilgi yok ise, t doneminde tiiketicinin siirekli geliri degismeyecek, dolayisiyla
bugiinkii tiikketim ile bir donem Onceki tiikketim birbirine esit olacaktir. Yalnizca iki
donem arasinda yeni bir bilgiye ulagilmasi durumunda c, degisecektir (Attfield, Demery
& Duck, 1991, s.206-208). Bu sekilde tiikketimin diizgiinlestirilmesi bireyin her donem
ayni tiiketmesi anlamindadir. Ancak bir sonraki donemin kesin olmamasindan Otiirii
gelecek donemin gergeklesen tiiketimi planlanandan farkl1 olabilecektir. Ornegin gelirde
beklenmedik bir azalis olmas1 durumunda gergeklesen tiiketim planlanandan daha diisiik
olacaktir. Ote yandan bireylerin tiiketim planlarinda yer almayan bu gibi degisiklikler
rasyonel beklentilerle zaten 6ngoriilemediginden, gelecek tiiketiminin en iyi tahmincisi

bugiinkii tiiketim olmaktadir.
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Tiiketimin rassal yliriiylis izledigine dair modelin su ana dek agiklanan
varsayimlarina ragmen literatiirde teorik bir takim elestiriler de yer almaktadir

(Muellbauer, 1983, s.35-36):

e Rasyonel beklentilerin asir1 formu pek gergekei degildir. Tiiketiciler
dogru modeli bilmemekte ve farkli tiiketiciler hangi modelin gecerli
olduguna iliskin farkl diisiincelere sahiptir.

e Baz tiiketiciler likidite kisitina sahiptirler. Bu kisita sahip tiiketicilerin ise
tikketimleri yasam boyu servetlerinden ziyade cari gelir ve varliklar ile
sturhidir.

e Sabit reel faiz oranm1 varsayimi gergekei degildir.

e Reel para balanslar islem goriiyorsa ve dolayisiyla fayda fonksiyonuna
giriyorsa y reel faiz oranina oldugu kadar cari ve beklenen nominal faiz
oranina da bagl olacaktir. Reel faiz oram1 yaklasik olarak sabit kabul
edilse bile nominal faiz oran1 sabit kabul edilemeyecek ve modelden
cikarilamayacaktir. Dolayisiyla ¢;'nin optimal tahminini yapmak i¢in ¢;_4
yeterli olmayacaktir.

e Eger tiikketim reel yasam boyu servetle orantili bir terim ve ortalamasi sifir
olan gegici bilesenin toplamindan olusuyorsa, esitligin sag tarafina cari ve
gecikmeli gecici tiikketimin hareketli ortalamasinin eklenmesine ihtiyag
vardir. Dolayisiyla yine c;’nin sadece yc;_; ile tahmin edilemeyecegi

goriilmektedir.

Kisacas tiiketimin rassal yiiriiylis modeli varsayiminin aksine, tiiketimin fiili
gelirdeki degigmelere Flavin (1981)’de vurgulanan “asir1 duyarlilik” fenomenine gore,
giclii bir sekilde tepki verdigi goriilmektedir. Modelin 6ngordiigii lizere beklentiler
rasyonel ise, tliketimdeki de§ismelerin ongoriillememesi varsayimi gegerli ve gercekei
olmamaktadir. Tiiketim gelirdeki beklenen degismelere de tepki vermektedir. Ayrica
tilketimin gelirdeki beklenmeyen degismelere ¢ok zayif tepki gostermesi yani “asiri

diizgiinliik” fenomeni de RB-YBSG hipotezini gegersiz kilmaktadir.
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2.1.7.1. Rasyonel Beklentiler Yasam Boyu-Siirekli Gelir Hipotezine iliskin
Ampirik Bulgular

Hall (1978) tiiketimin yalnizca bir donem gecikmesinin cari tiikketimi tahmin
etmede yeterli olup olmadigini tiiketimin birka¢ gecikmesini daha modele ekleyerek

A.B.D. igin 1948-1977 donemi verileriyle test etmistir. Tahmin edilen model s6yledir:
¢, = 8.2+ 1.130c,_; — 0.040c,_, + 0.030c,_5 — 0.113¢,_, (56)

Tiketimin c¢;_,, c;—3 Ve c;_, gecikmelerinin katsayilarimin sifir oldugu
hipotezinin ve dolayisiyla RBSG hipotezinin reddedildigine iligkin bulgular yeterince
giicli. degildir (F testi 1.7 iken, kritik deger %5 anlamlilik diizeyinde 2.7°dir).
Dolayistyla bu tahmine gore c,_, disindaki gecikmeli degiskenlerin regresyona katkida

bulunmadiklar1 soylenebilir.

Esasen tiiketimin ikinci veya daha yiiksek derecede fark esitligi olarak tanimlanan

stokastik bir devresel harekete sahip olduguna dair kesin bir isaret bulunmamaktadir.

Hall bununla birlikte harcanabilir gelirin tiiketimi agiklama giiclinii de test
etmistir. Gelirin gecikmeli degerleri tiiketimin gecikmeli degerlerinin tesinde giiclii bir
tahmin giiciine sahipse bu noktada RBSG hipotezinin reddedilecegini vurgulamistir.
Tahmin sonucunda cari tiikketim ve harcanabilir gelirin en kii¢iik gecikmeleri arasinda
niimerik olarak kiigiik, istatistiksel olarak marjinal bir iliski bulunmustur. Gecikmeli

degiskenlerin katsayilar1 toplami, yani uzun donem MPC negatif olarak elde edilmistir.

Son olarak tiiketim {izerinde giiglii bir etkisi oldugu diisiiniilen servet degiskeni
modele eklenmistir. Yine, onceki donemlerde Olgiilen servetin de cari donem tiiketimini
tahmin giici olmadig1 Ongoriilmistiir. Ancak elde edilen bulgulara gore servet
gecikmelerinin (temsili degisken olarak borsa fiyat endeksi kullanilmis ve degiskenler
deflate edilip niifusa boéliinerek kisi basi degerler elde edilmistir.) cari tiiketim

tahmininde istatistiksel olarak belirgin bir katki sagladig1 goriilmiistiir:
Ct == _22 + 1'01261'—1 + 0'22351'—1 - 0.258St_2 + 0.167St_3 - O.lZOSt_4_ (57)

Her bir katsay: t-testine gore sifirdan farkli ve tahmin edilen model istatistiksel

olarak anlamlidir.
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Blinder, Deaton, Hall ve Hubbard (1985) calismalarinda ABD verileri igin
(zaman serisi analizi) rasyonel beklentiler yaklasimiyla PIHyi test etmisler, gelirdeki
beklenmeyen degisimlerin tiikketimi degistirdigini savunmuslardir. Faiz orani ise tiiketim
tizerinde anlamli olmayan negatif bir etkiye sahip iken, yiliksek beklenmeyen
enflasyonun harcamalar iizerinde ¢ok yliksek, harcamalari diisiiriicii etkisi vardir. Gegici
vergi degisikliklerinin ise tliketim iizerinde, siirekli gelirin ongoérdiigii gibi ¢ok az bir

etkisi vardir.

Khalid (1994) Pakistan’da 1960-1992 donemi igin zaman serisi analizi ile RB-
YBSG hipotezini test etmistir. Bu amagla Flavin (1981) modeli kullanilmis, en kiiclik
kareler yontemi ile Oncelikle gelir fonksiyonu tahmin edilmis, ardindan bu tahminden
elde edilen gelirin beklenen degeri, tiikketim fonksiyonunda bir dnceki donem bilgilerine
bagli olarak cari donem beklenen gelirini temsilen kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, hem beklenen gelir hem de beklenmeyen gelir katsayilar istatistiksel olarak
anlamli ve sifirdan farklidir (0.35 ve 1.11). Dolayisiyla RB-YBSG hipotezi lehine
bulgular elde edilmemistir.

Viard (1997) ise RB-YBSG hipotezi aleyhine bulgular elde etmistir. Kore igin
rassal yiirliyiis hipotezinin test edildigi ¢alismadan elde edilen sonuglara gore Kore'de
titketim cari harcanabilir gelir diizeyine asir1 duyarli oldugundan rassal yiiriiyiis hipotezi
reddedilmigtir. Ancak tahmin edilen katsaymin iktisadi olarak kii¢iikk oldugu ifade

edilmistir.

Patnaik (1997) ise Hall (1978) hipotezini Hindistan igin test ederek benzer bir
calisma yapmustir. Gelismekte olan bir iilkede bireylerin fiziki ve finansal varliklara
sahip olmamakla beraber bu iilkelerde krediye erisimin de miimkiin olmadigni,
dolayisiyla bu iilkelerde tiiketimin cari donem gelirine duyarliliginin bir yoksulluk
gostergesi olacagini ifade ederek bu yoksulluk diizeyini 6l¢gmeyi amaglamigtir. Likidite
kisit1 olan ve olmayan kesimin yer aldig1 iki modelin tahmin edildigi ¢alismadan elde
edilen bulgulara gore, kisita tabi model tiiketimin cari donem gelirine asir1 duyarliligina
isaret etmekte, Patnaik (1997) kisita tabi tiiketicilerin gelirden aldiklari payi (gelire
duyarlilik katsayisi) 0.55 olarak tahmin etmektedir.

Benzer sekilde 16 GOU 6rneklemiyle tiiketimin cari donem gelirine duyarlilig
Haque ve Montiel (1989) tarafindan test edilmistir. Bulgulara goére, Tiirkiye'nin de yer
aldig1 16 tilkenin 10'unda 1960-1985 doneminde likidite kisitina tabi, dolayisiyla cari
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gelirden tiiketen hane halklarinin oran1 %30’u agmakta, tiikketimin cari gelire duyarlilik
katsayisi ise 0.104-0.788 arasinda degismektedir. Corbo ve Schmidt-Hebbel (1991) ise
13 GOU ig¢in yine hipotezi reddetmekte ve cari gelirin tiikketimin dnemli bir belirleyicisi
oldugu sonucuna ulasmaktadir. Gan ve Soon (1994) da Singapur ve Malezya’da 1970-
1988 doneminde ¢eyreklik verilerle kointegrasyon analizi yaparak hipotezin
gecerliligini arastirmigtir. Singapur'da PIH Malezya'ya gore ¢ok daha giiclii bigimde
reddedilmistir. Malezya i¢in, modelde gecici tiiketimin yer aldigi durumda almadigi
duruma gore hipotez daha giiclii bi¢cimde reddedilmistir. Ote yandan, tiiketimi
diizgiinlestirme niyetiyle tiiketicilerin gelire iliskin beklentilerine dayanarak
tasarruflarin1 belirledikleri bulgusu, likidite kisitinin varligi nedeniyle PIH'in kabuliinii

engellemistir.

Chyi ve Huang (1997), tiikketimin cari donem gelirine duyarliligini (rule of
thumb) 5 Dogu Asya iilkesi (Japonya, Gliney Kore, Filipinler, Tayland, Tayvan) i¢in
Campbell ve Mankiw (1990) modelini kullanarak test etmistir. Faiz oranlarinin sabit
kabul edildigi temel modelin tahminlerine gore, tiiketimdeki degismelerin Tayland ve
Tayvan disinda tahmin edilebilir oldugu, ancak Tayvan ve Tayland i¢in PIH’nin
reddedilemeyecegi bulgusuna ulasiimigtir. Ote yandan tiiketimin gelirdeki tahmin
edilebilir degismelere duyarliligim1 yani likidite kisitini 6lgen A katsayis1t 0.3-0.7
araliginda bulunmustur. Bu sonuglar A'nin Ingiltere icin yaklasik 0.2, Fransa iginse 0.4
olarak bulundugu Campbell ve Mankiw (1991) ile kiyaslandiginda, Asya iilkelerinde
(Japonya hari¢) ve batidaki sanayilesmis {iilkelerde tiiketici kredi piyasalarinin
gelismiglik farkliliklarini ortaya koymaktadir. Reel faiz oranlar1 degisken kabul
edildiginde ise sonuglar tiim {ilkeler i¢in PIH’yi reddetmis, rule of thumb tiiketim

modeli lehine 0.54-0.73 araliginda anlamli A katsayilar1 elde edilmistir.

Hatzinikolaou (1999) da Yunanistan’da 1960-1993 donemi i¢in GMM
(generalised method of moments) ile A katsayisini tahmin etmistir. A katsayisi
literatiirde yer alan ii¢ farkli modele gore (Jappelli & Pagano, 1989; Vaidyanathan,
1993; Campbell & Mankiw, 1990) 0.36 - 0.71 araliginda tahmin edilmistir. Yazar, var
olan caligmalarin yaklasik degerler kullanarak kisitli tahmin yaptigin1 ve bunun
tahminlerin uyumunu bozabilecegini iddia etmektedir. Dolayisiyla alternatif olarak

kisitsiz dordiincii model bu ¢alismada tahmin edilmis olup, istatistiksel olarak anlamli
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katsayillar 0.19-0.27 araliginda ve diger model tahminlerine goére daha kiiciik

bulunmustur.

Ozmen (1999) ise Tiirkiye’de 1950-1994 dénemini ele alarak tiiketimin tesadiifi
yiiriiyiis modelini test etmistir. Optimal gecikme sayisi bir gecikme olarak belirlenmis,
birinci derece otoregresif siire¢ izleyen tiikketim serilerine birim kok testi yapilarak reel
tiiketim harcamalarinin fark duragan oldugu goriilmistiir. Sonu¢ olarak RB-YBSG
hipotezinin gegerli oldugu ifade edilmistir. Ciinkii birey sadece beklenmedik gelir
degisikligi halinde tiiketimini degistirmekte, bir gecikmenin Otesindeki gecikmeli

tiikketim degerlerinin bugiinkii tiiketim degiskeni lizerinde etkisi bulunmamaktadir.

Browning ve Collado (2001) ise panel harcama veri setiyle Ispanya'da 28000
hanehalki harcamalarinin beklenen gelire duyarliligini dort g¢eyreklik veri ile test
etmistir. Shea (1995) ve Parker (1999)' dan farkli olarak, yil iginde gelirdeki beklenen
degismelerin harcamalar iizerinde bir etkisi oldugu bulgusuna ulasilamamis, "asiri
duyarlilik" durumuna dair de kesin bir isaret goriilmemistir. Sinirli rasyonel beklentilere
sahip bireylerin, normal zamanlarda gelirde biiyiik ve beklenen bir degisme (her yil
ayni) olsa dahi yil icinde tiikketimlerini diizgilinlestirdikleri sonucuna ulasilmistir.

Dolayisiyla PIH’yi destekler bulgulara ulagmustur.

Bilgili (2006) Tiirkiye’de hane halki tiiketim harcamalarinin rassal yiiriiyiis
izleyip izlemedigini 1987-2003 ¢eyreklik verileriyle VAR (vector autoregression),
kointegrasyon ve etki-tepki analizleri yaparak test etmistir. Elde edilen sonuglara gore,
tiketim gelir ve kamu harcamalarindaki beklenen degismelere %35 anlamlilik diizeyinde
asirt duyarhdir. Ote yandan, tiiketim gelirdeki beklenmeyen degismelerden %l
anlamlilik seviyesinde etkilenmekte iken, kamu harcamalari, vergiler ve transfer
harcamalarindaki beklenmeyen degismelerden etkilenmemektedir. Yani tiiketim,
gelirdeki beklenmeyen degismelere karsi asirt diizgiin (excess smoothness) degildir.
Kointegrasyon analizine gore ise, tiiketim ve diger degiskenler arasinda uzun donemli
iligki vardir. Netice itibariyle, caligmaya gore Tiirkiye’de tliketim harcamalar1 asiri

duyarlilik ve diizgiinliik gostermekte, rassal yiiriiyiis hipotezi gegerli olmamaktadir.

Rao ve Sharma (2008) ise Fiji ve Avustralya {izerine yaptiklari caligmada,
Campbell ve Mankiw (1990) modelini dikkate almiglar ve 1974-2005 donemi igin bu
tilkelerde PIH’yi lineer olmayan iki asamali ara¢ degisken metodu ile test etmislerdir.

Fiji’de APC gelismis tilkelere gore daha fazla dalgalanma gosterdiginden, siirekli
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gelirden ziyade cari gelirin tiiketim kararlarinda belirleyici bir rol oynadigi ifade
edilmektedir. Nitekim ara¢ degisken metodunun kullanildigi tahmin sonuglarina gore,
cari gelire duyarliligi 6lcen A katsayisi her iki iilkede de yaklasik olarak istikrarli
bulunmustur. Fiji’de bu deger 0.527 - 0.475 araliginda iken Avustralya’da 0.3 - 0.244
araliginda tahmin edilmistir. Sonug olarak gelismekte olan bir iilkede gelismis tlilkeye
nazaran tliketimin cari gelir esnekligi daha yiiksektir. Benzer sekilde Patnaik (1997)
Hindistan i¢in yaklasik 0.50 olarak tahmin etmistir.

2.1.7.1.1. Siirekli Gelire Karsit Iki Tez: Miyopluk ve Likidite Kisit:

Yakin ge¢miste yapilan birgok calisma ile tiiketimin RB-YBSG Hipotezi’nin,
miyopluk ve likidite kisit1 varliginda gegerliligi test edilmistir. Gegici gelirden tiiketim
egiliminin sifir oldugunu iddia eden PIH nin aksine, yapilan bir¢ok ¢alisma sonuglarina
gore, gelirin gegici bileseninden MPC iki nedenden 6tiirii sifirdan farklidir: Miyopluk
(irrasyonelite, kisa gorisliiliik) ve likidite kisit1 (sermaye piyasalarinin aksakligi).
Gegici gelire bagli MPC’nin sifirdan farkli olmasi, miyop davranisin oldugunu
gostermektedir. Yani, bu durumda donemler arasi fayda maksimizasyonunun ve
rasyonel beklentilerin temel varsayimlarindan bir veya birkagi ihlal edilmektedir
(Flavin, 1985, s.1-3).

Miyopluk, PIH varsayiminin tersine, bireylerin ileri goriislii veya rasyonel
olmamalar1 anlamina gelmekte, bu sebeple miyop davranis bigimine sahip bireyler
gelecek donem gelir beklentilerini olusturmadan, tiiketimlerini yalnizca cari gelirlerini
g6z Oniinde bulundurarak belirlemektedirler. Likidite kisitinin test edilmesine yonelik
bir¢cok caligsma ise hane halki verileri kullanilarak yapilmis olup, sonuglar birbirinden
oldukca farklilik gostermektedir. Bazilari likidite kisiti lehine bulgulara ulasirken,
bazilar1 tam tersi bulgular elde etmistir. Burada bu c¢alismalardan bir kismina

deginilecektir.

Campbell ve Mankiw (1990) 1953-1985 donemi A.B.D. verileriyle yaptiklar
zaman serisi analizinde, harcanabilir kisi basina gelir, dayaniksiz mal ve hizmetlerin kisi
basina tiikketimi, iggilicii arzi, faiz orani, kamu harcamalar1 ve dayaniklt mal stoku
serilerini kullanmistir. PIH’ye ara¢ degisken yaklagimi ve en kiiciik kareler yonteminin
uygulandig1 tahmin sonuglarina gore, cari gelirin katsayis1 A yaklasik 0.5 bulunmusg

olup, bu durum PIH’den sapmay1 gostermektedir. Benzer sekilde Campbell ve Mankiw
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(1991) ABD, Ingiltere, Kanada, Fransa, Japonya ve Isve¢’in ceyreklik verilerini
kullanarak, toplam tiiketimin yalnizca siirekli gelirdeki degil cari gelirdeki

degisimlerden de etkilendigi sonucuna ulagmiglardir.

Finlandiya lizerine yapilan bir calismada ise, dayanikli mal tiiketimi oldukc¢a
diizgiin (too smooth) iken, dayanikli olmayan mal tiiketiminin PIH ile uyum iginde
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Bu durumun Campbell ve Mankiw (1991) tarafindan da
vurgulandig1 {izere, asir1 diizgiinliiglin ve dolayisiyla duyarliigin likidite kisit,
belirsizlik veya dayanikli mallarin geri dondiiriilemezliginden kaynaklandigi ifade

edilmektedir (Koivumaki, 1996, s.153).

Gelirdeki bir yenilikten kaynakli tiiketimdeki degisim miktarinin (f) ayni
yenilikten kaynakli siirekli gelirdeki degisim miktarina (u) esit oldugunu ifade eden
PIH’nin 6nemli bir ¢ikarimi Dejuan, Seater ve Wirjanto (2004) tarafindan 48 ABD
eyaleti i¢in test edilmistir. Bu amagla 58 ve 59 nolu denklem sistemleri tahmin

edilmistir:
(1—ayL —apl? = )AY = (1 + by L + bpl? + ) € (58)
ACi = Bi €t & (59)

AY;;= Yy — Yy olmak lzere L: gecikme operatoriini, a;;’ler otoregresif
parametreleri, b;;’ler hareketli ortalama parametrelerini, €; ise gelirdeki
yeniligi/degisikligi gostermektedir. Gelirdeki yeniligin MPC’si S;, tesadiifi hata ise €;,

ile gosterilmektedir.

Eyaletler bazinda f ve p tahminleri ¢ogunlukla pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonuglar cari gelirdeki bir yeniligin gelecekte beklenen gelir
hakkinda yeni bir bilgiyi i¢erdigini ve bunun da her bir eyaletteki tiiketicilerin hem
tiketimlerini hem de siirekli gelirlerini revize edecekleri anlamina geldigini
gostermektedir. Daha da 6nemlisi, bu iki bilyilikliigiin her bir eyalette esit olup olmadig:
test edilmis ve birgogunda esit oldugu hipotezi reddedilemediginden, PIH nin, eyalet-
bazli tiiketimin eyalet-bazli gelir degisimlerine tepkisini agiklamada makul oldugu ileri
siiriilmiistiir (Dejuan vd., 2004, 5.1101-1102). Ote yandan aym yazarlarin Almanya’ nin
bat1 eyaletlerini ele alan 1970-1997 donemli baska bir ¢aligmasinda, PIH’ye destek

bulunamamistir. Gelirdeki yenilikten kaynaklanan tiiketimdeki degisimin biiyiikligi
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stirekli gelirdeki degisimden daha az, yani gelirdeki yeniliklere tiikketimin tepkisi siirekli
gelirle uyumlu olmaktan uzaktir. Eyaletlerin g¢ogunda tiikketim, negatif gelir
degisimlerine pozitif degisimlere oldugundan daha giiclii ve anlamli tepki vermektedir.
Bu durumun ise likidite kisitinin varligindan kaynaklaniyor olabilecegi one siirtilmiistiir.
Tahmin edilen denklem sistemi su sekildedir (Dejuan, Seater & Wirjanto, 2006, s.622-
625):

AY; = ag; + aq;AY; 4 + & (60)
ACi = a; + B1;(POS * &;) + B2 (NEG * &;¢) + @ (61)

POS, kalintilarin (g;;) pozitif oldugu donemler i¢in, NEG ise negatif oldugu
donemler i¢in kukla degiskendir. Tiiketicilerin likidite kisit1 altinda olmalari
durumunda, S, nin pozitif, anlamli ve £;’den biiyiik olmasi beklenmektedir. Sonuglara
gore [, tek bir eyalet disinda pozitif ve 11 eyaletten 9’unda f;’den biiylik olarak tahmin

edilmistir.

Shea (1995) ise miyop davranis bi¢gimi ile yoksulluk arasinda korelasyon oldugu
durumda, yapilan s6z konusu testlerin miyopluk ve likidite kisiti olarak ayrilmamasi
gerektigini ifade etmis ve tiiketim davranislarindaki asimetriyi miyopluk ve likidite
kisit1 etkilerini birlikte ele alarak aciklamaya ¢aligmistir. Shea (1995)’nin EKK Y 6ntemi
ile ulastig1 sonuglara gore ne miyopluk ne de likidite kisit1 tam anlamiyla A.B.D. toplam
tiketim davramisin1 agiklamamaktadir. Bu sonuca Campbell ve Mankiw (1990)1

referans alarak ve 62 ve 63 nolu modelleri test ederek ulagmustir.
Ac; = u+ a(Ay,) + Bry + & (62)
Ace = p+ a;(POS)(Ay,) + ap(NEG,)(Ay) + By + & (63)

POS, gelirdeki biiylimenin sifirdan biiylik olmasi durumundaki, NEG gelirdeki
biiylimenin pozitif olmasi durumundaki kukla degisken olup, r; ise tilet — 1 dénemi
arasinda beklenen reel faiz oranin1 géstermektedir. RB-YBSG’nin beklentisine gore a4
ve a, sifir olmalidir. Miyop davranig bicimine gore tiiketim beklenen gelir artis veya
azaliglarina simetrik tepki vermeli, likidite kisit1 varliginda ise tiiketim beklenen gelir

artiglarina azaliglarindan daha fazla tepki vermelidir.

Gelirdeki biiylime, tiiketimdeki biliylime ve faiz orami degiskenlerindeki farkli

gecikmeleri igeren bes farkli model tahmin edilmistir. Sonuglara gore gelirin ve reel faiz
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oraninin gecikmelerini iceren modelden anlamli sonuglar elde edilmemistir. Tiiketimin
gelir esnekligi 0.374 ile 0.528 araliginda degisirken, f tahminleri tiimiinde anlamsiz
bulunmustur. Tiiketimin beklenen gelir artis ve azaliglarina tepkisi anlamlidir, ancak
gelir azalislarina ¢ok daha duyarli oldugundan sonuglar miyopluk, likidite kisiti ve

hipotez ile uyumlu degildir.

Drakos (2002) de ayni modelleri Yunanistan i¢in tahmin etmis ve hipotez
reddedilmistir. Elde edilen bulgulara gére hipotezin reddi likidite kisitinin varhigindan

kaynaklanmaktadir.

Paz ve Gomes (2008) Giiney Amerika iilkelerinde (Brezilya, Kolombiya, Peru ve
Venezuela) 1950-2000 doneminde Euler denkligine dayali Campbell ve Mankiw (1990)
RB-YBSG modelini arag degisken metodu uygulayarak tahmin etmistir. Sonuglar,
yalnizca Venezuela'da hipotezin reddedilemedigini  gostermektedir.  Brezilya,
Kolombiya ve Peru'da beklenen gelirden tiiketimin katsayist 0.513 ile 0.973 arasinda
degismektedir. Gelirdeki biiylimenin negatif oldugu yillar Venezuela'da digerlerinden
fazla olup, oOrneklemin yaklasik %70'i igin hipotez reddedilememistir. Hipotezin
gecersizligine gerekge olarak Shea (1995) modeli tahmin edilerek likidite kisit,
miyopluk ve ters asimetri durumlarina bakilmistir. Brezilya igin ters asimetri,
Kolombiya i¢inse likidite kisit1 reddedilirken miyopluk ve likidite kisit1 arasinda her iki
iilkede de ayrim yapilamamistir. Peru'da ise sonuglar belirsiz olup, higbir faktor

reddedilememistir.

Lee ve Sawada (2010) hane halki diizeyindeki panel verileri kullanarak
Pakistan’da likidite kisit1 altinda ihtiyati tasarruf davranisini incelemistir. Bu amagcla
tiiketimin Euler denkligini kullanmiglar, VAR metodu ile igselligi kontrol etmek adina
ara¢ degisken metodu uygulamislardir. Kullanilan arag degiskenler, egitim, meslek, bir
hanede calisanlarin sayis1 ve varliklarin degeridir. Sonug olarak, Pakistan’da basta
likidite kisitina tabi hane halklarinda olmak iizere ihtiyati tasarrufa iliskin giiclii
bulgular elde edilmistir. Tahmin edilen ihtiyat (prudence) parametresi 1.916 ile 3.724
arasinda degismektedir. Bu tahminler kisit altindaki hane halklar1 i¢in daha yiiksek olup,

giicliidiir.

Berg (2013) de 2001-2003 donemi Giiney Afrika hane halki panel verilerini

kullanarak emeklilik 6demelerinden ve gocuk yardimlarindan beklenen gelir akiminin
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hane halki harcamalarin1 nasil etkiledigini incelemistir. Y;; t donemindeki hane halki
harcamalarini, @; hane halki sabit etkisini, y; hane halki sabit zaman etkisini, L;; hane
halkinin t doéneminde emeklilik 6demesi alip almadigi gostergesini, X;; kontrol
degiskenler vektoriinii ve €; hata terimini ifade etmek tizere tahmin edilen model 64

nolu denklem seklindedir:
Yie = a; +ue + Ly + XieB + &t (64)

Sermaye piyasalarinda aksakligin olmadigi, beklenen gelir degisimlerinin
tiketimi etkilemedigi standart tiiketim modeli reddedilmistir. Tiiketimdeki beklenen
gelirdeki artis karsisinda gozlenen artiglar icin alternatif agiklama olarak, miyop tiikketim
ve ihtiyati tasarruf modeli de test edilmistir. Bu amagla hane halklarina yapilan ¢ocuk
yardimlarinda bir azalma durumunda miyop hane halklarinin tiiketimlerini de azaltacagi
Ongoriisti yapilmistir. Hane halkinin ileri goriislii/rasyonel olduguna iliskin sifir
hipotezini test etmek adma (& katsayisi miyopluk durumunda pozitiftir) C;; 1 hane
halkinin t zamaninda ¢ocuk yardimi almasi durumunu gosterirken, tahmin edilen

regresyon modeli sOyledir:
Yie = a; + ur + yCit + 6Cit * =003 + XitB + €t (65)

Elde edilen bulgulara gbére miyop tiikketim davranisindan ziyade likidite kisitinin

bu sonuglarda etkili olabilecegi ifade edilmistir.

Yazdan ve Sina (2013) ise Iran ekonomisi icin 1980-2010 yillik verilerini
kullanarak Campbell & Mankiw (1990) modelini esbiitiinlesme analizi ile ve hata
diizeltme modelini (VECM) kullanarak test etmistir. Elde edilen sonuglar tiiketicilerin
yalnizca %33’linlin (rasyonel tiiketici yiizdesi) tiiketim tercihlerini stirekli gelire
dayanarak yaptiklarini, geri kalanlarinsa miyop oldugunu gostermektedir. Faiz orani
katsayist ise beklendigi gibi negatif, ancak istatistiki olarak anlamsizdir. Dolayisiyla

RB-YBSG hipotezi gegersizdir.
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BOLUM I11

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TUKETIM ve TASARRUF

3.1. Gelismekte Olan Ulkeler

Ulkeler ¢esitli gostergeler goz oniinde bulundurularak az gelismis/gelismekte
olan veya gelismis {lilke kategorilerine ayrilmaktadir. Basta kisi basina diisen gelir
olmak {iizere, yasam standartlari, ekonomik gelismislik diizeyleri, egitim ve saglik gibi
sosyal hizmetlere erisim kolayligi, teknolojik gelismelere uyum, sanayi altyapisinin
yeterliligi ve bunun gibi birgok faktoriin yaninda 1993 yilindan bu yana Birlesmis
Milletler tarafindan hesaplanan Insani Gelisme Endeksi®® de bu anlamda birer Olciit

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

GOU’lerin tiiketim ve tasarruf davranislarma gecmeden 6nce, bu iilkelerin
yukarida adi anilan ve diger bir¢cok kriter agisindan ne konumda bulunduklarina
deginilmesinin gerekli oldugu diisiiniilmektedir. Ardindan GOU’ler makroekonominin
ve daha genel anlamda iktisadin en temel unsurlari, tiiketim ve tasarruf diizeyleri
acisindan analiz edileceklerdir. Bu noktada tiiketim harcamalarinin yaninda tasarruf
davraniglarinin da incelenmesi gerekliligi yadsinamaz bir gercektir. Aslinda bu iki
makroekonomik degisken birbirinin tamamlayicisi niteliginde oldugundan bir biitiin
olarak ele alinmalidir. Ciinkii ekonomik birimler (bireyler, hane halklar1) tiiketim
tercihlerini olustururken, dolayli olarak, harcanabilir gelirlerinin bir diger bileseni olan
tasarruf diizeylerine iliskin de karar almaktadirlar (ya da tam tersi). Dolayisiyla takip

eden kisimlarda yer alan konular bu bakis agisiyla yorumlanacaktir.

3.1.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Genel Ozellikleri

GOU’lere iliskin ilk akla gelen ve diger makroekonomik degiskenlerin geneli
tizerinde de 6nemli bir etkiye sahip olan ayirt edici bir 6zellik, kisi bagina diisen milli
gelirin geligsmis tlkelerle kiyaslandiginda oldukca diisiik diizeyde olmasidir. Ayrica
gelir, bu iilkelerde adil bir bicimde dagilmamakta ve bu az gelismisligin temel

?2 Insani Gelisme Endeksi'nde yasam beklentisi, okur-yazarhk, okullasma ve gelir diizeyini belirten
bilesenler tek bir endeksin i¢inde bir araya getirilmekte ve bu endeks, iilkeler arasindaki beseri refah
diizeyini kargilastirmak veya bir iilkenin zaman igerisindeki gelisimini gozlemlemek amaciyla
kullamlmaktadir. insani Gelisme Endeksi ayrica, bir iilkenin kisi basi milli gelirine dayanarak gelismesini
Olcen yaygin uygulamaya da bir alternatif saglamaktadir (Stanton, 2007, s.3).
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gostergelerinden biri sayilmaktadir. Ayrica gelir dagilimindaki adaletsizlik s6z konusu

tilkelerin yoksulluk diizeyi ve az gelismislik orani artigiyla beraber artis gostermektedir.

GOU’lerde, ayrica tarim dis1 kesime gore tarim kesiminde kisi basina diisen gelir
daha disiiktir. Bununla birlikte, basta diisiik gelir grubundaki tilkeler olmak ftizere,
genelde birincil iriin (tarim {rtinleri gibi) ihrag etmekte, teknoloji yogun liriinleri ve
sanayi iiriinlerini ise ithal etmektedirler. ihrag ettikleri iiriin kompozisyonlar1 biiyiik
oranda birincil ve hafif sanayi iiriinlerinden olustugundan diinya piyasalarinda siirli bir
rekabet giiciine sahiptirler. Thracatlarinda iiriin ¢esitlendirmesi olmamakla birlikte, bu
durum rekabet giiciinii iyice azaltmaktadir (UNCTAD, 2013, 5.29-31). Ithalat yoniinden
bakildiginda, GOU’ler kendileri iiretemedikleri sermaye, yatirim, tiiketim ve ara
mallarimi ithal etmekte, dolayisiyla biiyiik Olgiide ithalata bagl iiretim s6z konusu
olmaktadir. Bu ylizden marjinal ithalat egilimleri, dolayisiyla dis ticaret agiklari da

gelismis tilkelere kiyasla yliksek olmaktadir.

Bir diger 6zellik finansal piyasalarin bu iilkelerde yeterince gelismemis olmasidir.
S1g finans piyasalari nedeniyle biiyiik meblaglarda iglemler yapilamamaktadir. Ancak
Diinya Bankasi (2013) senaryosuna gore, her iilkede farkli diizeylerde olmak iizere,
Brezilya, Hindistan gibi ekonomilerde ve Orta Dogu iilkelerinde finansal piyasalarin

biiyiik dl¢iide gelisme gosterecegi, kurumlarin kalitesinin de artacagi ifade edilmektedir.

Bir diger 6zellik ise, bu iilke ekonomilerinin tipik olarak kii¢iik olmas1 ve iktisadi
yapilarinin ¢esitlilik arz etmemesi dolayisiyla makroekonomik biiyiikliklerin (toplam
harcamalar, enflasyon, biitce gelirleri, kurlar, vergiler gibi) bu iilkelerde arz ve talep
yonlii soklara karst daha hassas olmasidir (UNCTAD, 2013, s.3-4). Dolayisiyla yapilari
itibariyle GOU’ler makroekonomik istikrarsizliklara gelismis iilkelere nazaran daha
meyillidirler. Bu durumun 6nemli bir sonucu ise yurtdigindan bor¢lanma maliyetlerinin

bu iilkelerde yiiksek olmasidir.

Tiim bu 6zelliklerinin yaninda en temel makroekonomik unsurlardan biri olarak
kabul edilebilecek tiiketim ve tasarruf yoniinden de GOU’ler gelismis iilkelerden
oldukga farkli 6zellikler sergilemektedir. En dikkat ¢ekeni bu iilkelerde tiiketimin gelir
diizeylerine ¢ok yakin olmasi, yani olduk¢a yliksek MPC’dir. Bu iilkelerde yurtigi
tasarruflarinin  yatirimlart karsilayabilecek seviyede olmayisi, yani tasarruf-yatirim
dengesizligi yurtdisindan borglanmay: gerektirmekte, bu sebeple GOU’lerin temel

sorunlarindan bir tanesi olan yiiksek cari agik diizeyleriyle karsi karsiya kalmaktadirlar.



69

Sonraki basliklarda bu konunun énemi géz 6niinde bulundurularak, GOU’lerde gelismis
tilkelerden farkli olarak tiiketim ve tasarrufun temel belirleyicileri, son olarak da bu

acidan Tiirkiye 6rnegi spesifik olarak incelenecektir.

3.1.1.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Tiiketim ve Tasarruf

Diinya iizerindeki tilkelerde yasayan tiim toplumlarin tiiketim ve tasarrufa iligskin
Ozellikleri farklilik gostermektedir. Diger taraftan, gelismis iilkelerle az gelismis
iilkelerin  tiiketim aligkanliklari da gelismislik farkliliklarindan  dolayr  aym

olmamaktadir.

Yine de &zel tiiketim harcamalari gelismis iilkelerde oldugu gibi GOU’lerde de
toplam talebin —biiyiik bir farkla- en biiyiik bileseni konumundadir. Analitik olarak,
tiikketim, sanayilesmis veya GOU’ler igin makroekonomik modellerde stratejik bir role

sahiptir (Agénor & Montiel, 2008, 5.62).

GOU’lerde gelir dagilimimin dengesizligi dzel tiiketim harcamalari bilesenlerinin
paylarin1 etkilemektedir. Gida maddelerinin 6zel tiikeim ig¢indeki payr bu {ilkelerde
diger bilesenlere gore oldukca yl'iksektir.23 Bu durum, az gelismisligin baska bir
gostergesidir. Sanayilesme asamasinda olan iilkelerde bu pay nispeten daha diisiik
olabilmekte, dolayisiyla gelismislik seviyesine gore iilkeden iilkeye degisim

gosterebilmektedir.

Bu iilkelerde gelirin yetersiz olmasindan otiirii, yakin dénemde artis gostermis
olsa da tasarruf egilimi gelismis iilkelere kiyasla olduk¢a disiik, tiketim egilimi ise
yiiksektir. Gelir dagilimindaki dengesizlik ise tasarruflarin da dengesiz dagilmasiyla
sonuclanmaktadir. Bu iilkelerin tasarruf egiliminin disiikligii ve istikrarsizligr ile
yatirim firsatlarinin yetersizligi, yatirnmlarin diisiik olmasina yol a¢makta ve az
gelismislik sarmalindan ¢ikisi zorlastirmaktadir. Dolayisiyla GOU’lerde  yatirrm
diizeyinin diisiikligiinden kaynakli sermaye birikiminin yetersizligi iktisadi kalkinma

slirecinin tamamlanmasini engellemektedir (World Bank, 2013, s. 61-90).

GOU’lerin tiiketim ve tasarruf davranislarina iligkin analitik ve ampirik yazn, ilk
boliimde tizerinde durulan, 6zellikle standart PIH ve LCH modellerinin gesitli kisitlarini

ortaya koymakta ve cesitli gelismeler sunmaktadir. Bilhassa bu iilkelerde tiikketimdeki

23 Nitekim daha sonraki kisimlarda, Tiirkiye igin yapilan analizde de 6zel tiiketim harcamalari iginde gida
harcamalarinin en yiiksek paya sahip oldugu gérilmektedir.
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dalgalanmalarin geligmis iilkelere kiyasla daha fazla olmasi bu iilkelerin farklilastig
noktalar1 ele almay1 gerektirmektedir. Bu anlamda GOU’lerde tiiketim ve tasarrufu
etkileyen Onemli bazi faktorleri incelemek bu ilkelerdeki tiiketim ve tasarruf
davraniglarin1 anlamak agisindan gereklidir. Bu g¢ercevede, ilk olarak, borglanma kisiti
etkisi GOU’lerde 6nemli bir unsur oldugundan, ikinci béliimde donemler arasi tiiketici

tercih ve PIH de ele alinmis olsa da tekrar bahsedilme geregi duyulmustur.

3.1.1.1.1. Bor¢lanma/Likidite Kisiti ve Tiiketimde Diizlestirme

LCH ve PIH modelleri temelde tiim tiiketicilerin kaynaklarini donemler arasinda
yeniden dagitabildigi ve dolayisiyla bor¢lanma/likidite kisitinin olmadigi varsayimi
iizerine kurulmustur. Ancak GOU’ler penceresinden bakildiginda — en azindan gelir
dagiliminda en altta yer alan kesim agisindan- likidite kisitinin olmadigi varsayimi

gercekei goriinmemektedir.

Bu etki genellikle GOU’lerde tiiketim egilimleri agisindan sorun olusturmaktadir.
Tiiketicilerin donemler arasinda diiz/istikrarh tiiketim diizeyine erisme istegi, farkli ve
degisken gelir diizeylerinde, gelir durumuna gore gerek tasarruf fazlasi olanlardan
bor¢lanarak, gerekse tasarruf agigi olanlara bor¢ vererek (6diing verilebilir fonlara
iliskin arz talep mekanizmast ile) gergeklesebilmektedir. Ancak GOU’lerde bu aligveris
kimi zaman miimkiin olamamaktadir. Ciinkii tiikketimin diizgiin bir yapiya kavusmasi
uluslararasi finansal piyasalarin gelismisligiyle dogru orantilidir. GOU’lerde bir taraftan
kredi piyasalarina erisim zorluklari, diger taraftan kredi tayinlamasi iktisadi ajanlarin
kaynaklarimi1 donemler arasinda transfer etmelerine engel olabilmektedir. Bu
sebeplerden dolay:r bu iilkelerde tiiketimin (dolayisiyla tasarrufun) siirekli gelir veya

yasam boyu gelirden ziyade cari gelir diizeyine bagli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bir diger agidan, likidite kisiti varliginda finansal serbestlesme de tasarruf
oranlart iizerinde negatif etki yaratabilmektedir. Bor¢lanma imkanlariin artmasi ile
tiketim artarken tasarruflar diisebilecektir. Konut veya dayanikli tiikketim mallar
alimina iliskin kredilere erisimin kolaylagmasi, bu alima yonelik baslangicta yapilacak
biiyiilk 6demeler i¢in gerek duyulan tasarruf ihtiyacini gidermektedir. Ancak likidite
kisitinin yansimasi tasarruf oranindaki degisime igsel olarak da tepki verebilmektedir.

Bu iki degisken arasinda iddia edilen negatif iliskiye gerekce olarak, tasarruflardaki
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(servetteki) artisin hane halklarinin kredi ¢ekerken rehin olarak verebilecekleri teminati

artirmasi gosterilmektedir (Agénor, 2004, s.43).

Ayrica likidite kisitinin iktisadi ajanlarin gelir soklarina verdikleri asimetrik
tilketim ve tasarruf tepkilerini de agikladig1 goriilmektedir. Ornegin gelirdeki siirekli
soklarin tiiketim ve tasarruf {izerinde, sokun pozitif veya negatif olmasina gore
asimetrik etkisinin olabilecegi ihtimali Agénor ve Aizenman (2004) tarafindan
arastirilmistir. Tiketicilerin 6zdes oldugu ve li¢ donem yasadigi varsayimi altinda ii¢
donemli bir model olusturmuslardir. Varsayima gore tiiketiciler olumsuz soklarla
karsilastiklar1 baz1 donemlerde likidite kisit1 altinda da olabilmektedir. Birinci donemin
basinda varlik diizeyi sifir olup, gelir tiiketime esittir. Yine birinci donemde siirekli bir
sok geliri artirirken, ikinci donemdeki gecici negatif bir sok (ticaret hadlerinin
bozulmasi gibi) geliri azaltabilmektedir. Aliskanlik 1srari (habit formation) yok iken,
tiikketiciler ikinci donemde karsilastiklart bu olumsuz gecici sok karsisinda tiikketimlerini
diizgiinlestirmek adina borglanabilecek, liglincii donemde borglarin1 6deyebileceklerdir.
Yani gelirdeki siirekli artis ile gecici sokun beklenen degeri arasindaki fark kadar, ii¢
donem tiiketimi dengelenecek sekilde tiiketim artacaktir. Ancak kredi kisitinin oldugu
bir durumda tasarruflarin ikinci déonem tiiketimde beklenen kaybi dengelemek igin ilk

doénem daha yiiksek oldugu goriilmiistiir (Agénor & Montiel, 2008, s.69-72).

Dolayistyla ikinci donemde, gelirde olumsuz bir sok olma ihtimali ve bu sokun
blytikligl arttikca, bor¢lanma kisitinin oldugu ve olmadigir durumdaki tasarruf oranlari
arasindaki agik da biiyliyecektir. Sonug olarak, bor¢lanma kisit1 yokken birinci dénem
tasarrufu sifir olup tiiketim maksimum seviyede iken, bu kisitlar varken tasarruflar

pozitif olmaktadir.

Ote yandan, GOU’lerin bir kisminda tiiketim diizlestirmesinin olduguna iliskin
ampirik ¢alismalardan elde edilen bulgular mevcuttur. Bu bulgulara PIH test edilerek
ulasilmaktadir. Ciinkii PIH, hatirlanacag1 tizere gelirin siirekli bileseninin tiiketimi
etkiledigini ve diizgiinlestirdigini savunmaktadir. Bu nedenle, GOU’ler igin PIH’e
iliskin testler yapilmistir. Ornegin, Bhalla (1980), Wolpin (1982) ve Gan ve Soon
(1994) gibi arastirmacilarin bazi GOU’lere yonelik yaptiklari galigmalara gore, siirekli
gelirden tiiketim egiliminin cari gelirden tiiketim egilimini astig1 gorilmiistiir. Bu

sonuclar tiiketim diizglinlestirmesinin oldugu anlamina gelse de, tiikketimin siirekli gelir
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esnekligi bir, gecici gelir esnekligi de sifir olmadigindan PIH nin mutlak versiyonunun
GOU verileriyle desteklendigi sdylenememektedir (Agénor & Montiel, 2008, 5.66-69).

Bu iilkelerde borglanma kisitinin olmadigi varsayilsa bile, tiiketim ve tasarruf
tercihlerini etkileyen bunun disinda bir¢ok faktor bulunmaktadir. Tim tiiketim
modellerinin temel degiskeni olan gelir, bu anlamda ilk olarak akla gelendir. Gelirdeki
degismelerin, yer aldig1 gelir grubuna bakilmaksizin tiim iilkelerde tiiketim harcamalari
(ve tasarruf) iizerinde onemli bir etkisi vardir. Ancak GOU’lerde gelir diizeyinin
belirsizliginden kaynakli olarak net bir etkiden s6z edilememektedir. Dolayisiyla takip
eden baslikta, gelir diizeyindeki bu belirsizligin tiiketim ve tasarruf tercihleri tizerindeki

olasi etkisi tartigilacak, ardindan bu etki grafikler yardimiyla ortaya konulacaktir.

3.1.1.1.2. Gelir Diizeyinde Belirsizlik

GOU’lerde yasayan ¢ogu hane halki asgari gegim diizeyine yakin bir seviyede
gelir elde etmektedir. Bu sebeple bu iilkelerin MPC’lerinin oldukga yiiksek, tasarruf
egilimlerinin ise nispeten diisiik olacagini sdylenmisti. Bununla beraber, gelir diizeyi

arttikca gelirden tasarruf edilen miktar da artacaktir.

Teorik ve ampirik yazindan orneklerle incelenen GOU’lerde tiiketim - gelir
iliskisi, Sekil 5’teki grafikte sunulmustur. Grafik, Diinya Bankasi’nin GOU’leri diisiik,
alt orta ve st orta gelir siniflandirmasi temel alinarak, her gruptan verilerine

ulagilabilen tilkeler yer almak tizere toplam 60 {ilke verisiyle olusturulmustur.
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Sekil 5. Diinya Bankasi siniflandirmasina gore secilmis iilkeler ig¢in dolar cinsinden nihai
tiiketim harcamalar1 ve kisi basina diisen gelirin 1980-2012 dénemi yillik ortalamalari®

Kaynak: Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri, 2013 (Erisim tarihi: 27.12.2013).

Sekil 5’te agik bir sekilde goriilecegi lizere, ortalama kisi basina gelir diizeyi
arttik¢a tiiketim harcamalar1 da artis gostermektedir. Diisiik gelir grubundan iist orta

gelir grubuna dogru gelir diizeyindeki artig tiiketim harcamalarini da artirmaktadir.

Tasarruf acisindan ele alindiginda, yukarida da literatiirden Orneklerle
desteklendigi iizere GOU’lerin ¢ogunda gelir diizeyinin belirsiz oldugu varsayimiyla,
ihtiyat amaciyla tasarruflarin da artis gosterecegi beklenmektedir. Nitekim Sekil 6’daki
iki grafikte bu durumu yansitan bir goriintii elde edilmistir. Gelir grubunda yukari
cikildikca veya kisi basina gelir arttikca yurtici tasarruflarin gayrisafi yurti¢i hasila
(GSYIH) icindeki pay1 da artis gdstermektedir.
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% Ham veriler Diinya Bankas1 Diinya Kalkinma Géstergeleri’nden elde edilmistir.
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Briit yurtigi tasarruflar

Sekil 6. Diinya Bankasi siniflandirmasina gore secilmis iilkeler igin dolar cinsinden briit yurtigi
tasarruflar ve kisi bagina diisen gelirin 1980-2011 donemi yillik ortalamalariin seyri

Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2013 (Erigim tarihi: 27.12.2013).

GOU’lerde hane halklar1 gelirlerini genel olarak tarimdan elde etmektedir ve bu
sektorden elde edilen gelirlerde, iklim kosullar1 ve tarimsal iirlinlerin yurti¢i ile diinya
piyasalar1 fiyatlarindaki degisimlerden kaynakli ciddi dalgalanmalar olabilmektedir.
Bunlar gibi beklenen gelirde belirsizlik yaratan durumlar bu iilkelerde dis soklara karsi
hassasiyetten (6rnegin ticaret hadlerindeki degiskenlik ve cari agik) ve yurtiginde
uygulanan politika soklarindan kaynaklanan makroekonomik istikrarsizlikla birlesince
risk diizeyi artmakta, genel olarak iilke ekonomisine giiven azalmaktadir. Dolayisiyla bu

durum tiiketimi azaltarak ihtiyat giidiisii ile tasarrufa yonelime neden olabilmektedir.

3.1.1.1.3. Ihtiyat Giidiisii ve Emniyet Stoku Modeli (Buffer Stock Model)

Az gelismis iilkelerde ekonomideki istikrarsizlik ve hane halklarimin gelecek
donem gelir diizeyindeki belirsizlikler arttik¢a tiiketiciler riskten korunmak ve onlem
amaciyla tasarruflarini artirirlar. Bu tasarruf bigimi literatiirde ihtiyati tasarruf veya

emniyet stoku tasarrufu olarak adlandirilmaktadir.

Rosenzweig (2001) gelirdeki degiskenligin ve ayrica sigortali olmamanin, gelir
diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde Deaton (1991) tarafindan da vurgulandigi iizere
yiiksek frekansli veya ihtiyati tasarrufa yol agtigini ifade etmektedir. Bir¢ok ¢alismada
goriilebilecegi iizere, belirsizligin tiiketim ve tasarruf davraniglar iizerindeki olasi etkisi
g6z ardi edilmektedir. Bagka bir deyisle, analizler hane halki veya toplam beklenen

gelirin herhangi bir belirsizlik icermedigi oOrtiilk varsayimi {izerine kurulmaktadir. Bu
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varsayim Ozellikle gelir beklentilerinin kesin olmadizi GOU’ler agisindan gegerli bir
varsayim olmaktan uzaktir. Irvine ve Wang (2001) gelirin belirsiz olusunun, yasam
boyu tasarruflar1 ve ekonominin genelinde servet diizeyi lizerinde énemli bir etkisinin
oldugu sonucuna ulasirken, Wang (2004) gelecekte beklenen gelirin bilesenlerine iliskin
yiiksek derecede belirsizligin, ihtiyat saikiyle tasarrufu artirdigina iligkin bir model
gelistirmistir. Bir baska acidan bakildiginda ise makroekonomideki istikrarsizligin bir
hayli yiiksek olmasi nedeniyle risk diizeyindeki artisla beraber, getiri/faiz oranindaki

oynakliklar, tasarrufa yonelimi azaltabilmektedir.

Bu konuda Carroll (1997, 2001) ihtiyati tasarrufu daha genis bir ¢ercevede ele
alarak emniyet stoku (buffer stock) modelini gelistirmistir. Emniyet stoku modeli “risk”
olarak gelirin sifirlanmasi, tliketicinin issiz kalmasi gibi durumlart varsayimlarina
eklemektedir. Riskli bir durumun olmamasi halinde bu modele gore tiiketici cari donem
gelirinden daha fazla tiiketecektir. Bu modele gore gelir veya is durumuna iliskin
belirsizlikler altinda tiiketici gelecekte beklenen belirsizlige karsi ihtiyati tasarrufa
yonelecektir (Fernandez-Corugedo, 2004, 15-16). Model, ayn1 zamanda tiiketicilerin
kismen sabirsiz olduklarini ifade etmektedir. Servet diizeyi azaldik¢a ihtiyati tasarruf
davranis1 yogunlasacaktir. Ciinkii gelir diizeyi diisiik tiiketiciler tiikketimlerini negatif
soklara karst emniyet altina alamayacaklardir. Bir noktada, ihtiyati tasarrufun
yogunlagmasi, sabirsizlik nedeniyle servette olusabilecek azalmayr kontrol etmektedir.
Sabirsizlik ve ihtiyat arasindaki bu ¢ekismenin bir agmaza doniistiigli yerdeki servet
diizeyi i¢in bir hedef tanimlanmaktadir. Yani model, tiiketicilerin tiim doénemlerde
erismek istedikleri bir hedef servet diizeyine isaret etmektedir. Bu modelde tasarruf
edenler bir servet-siirekli gelir oran1 hedeflemekte, servet diizeyi hedeflenenin altinda
oldugunda tiiketiciler tasarrufa yonelmektedir. Ancak eger servet diizeyi hedeflenenin
lizerindeyse ihtiyat giidiisiiniin etkisi azalacak ve tiiketiciler ihtiyati tasarruflarini azaltip
tilketime yonelecektir. (Carroll, 1997, s.1; Carroll, 2001, s.24-33). Bu model ayrica faiz
oranlarinin tiiketim {izerindeki negatif etkisine ve belirsizligin roliine de wvurgu
yapmaktadir. Faiz oran1 ve gelirdeki belirsizlik arttik¢a hedeflenen servet birikim diizeyi
artacak ve tiikketim diizeyi azalacaktir. Tiiketiciler kendilerini gelirdeki dalgalanmalara
kars1 koruyacak servet birikimine sahip olmadiklarinda, servet stoku olusturmak
amaciyla daha fazla tasarruf edecek ve tiikketimlerini azaltacaklardir. Gelecekte gelirde
bir artig beklentisi ise hedeflenen servet diizeyini azaltacak ve tiiketimi artiracaktir. S6z

konusu servet birikimi bir yandan da tiiketicilerin likidite kisitiyla miicadele etmesini
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saglamaktadir. Bu yonden likidite kisiti ile ihtiyati tasarrufun tiiketim ve tasarruf
tizerindeki etkileri ortiismektedir. Servet birikiminden faiz kazanglarinin 6zel tiikketim
harcamalari iizerindeki etkisi bu modele gore artabilmektedir. Ancak GOU’lerde servet

birikiminden kaynakli bu etki pek giiclii olmamaktadir.

Ekonomileri genel olarak kirilgan bir yapiya sahip GOU’lerde —ozellikle diisiik
ve alt orta gelir grubunda- makroekonomik istikrarsizliklar yiiksek ve kalici
enflasyonun hem nedeni hem de sonucu olabilmektedir. Enflasyon orani bu {ilkelerde,
fiyat istikrarinin saglanamadigi durumlarda tiiketim ve tasarruf egilimlerini de
beklenmedik bigimde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla salt enflasyon oranin tiiketim ve

tasarruf egilimleri izerindeki etkisi de bu iilkeler agisindan incelemeye degerdir.

3.1.1.1.4. Enflasyon ve Makroekonomik Istikrarsizhklar

GOU’lerin yiiksek enflasyona sahip olduklar1 dénemlerde tiiketimleri de
artabilmektedir. Ciinkii enflasyon arttikca nominal faizler artmakta, boylece gelirin faiz
getiren bilesenlerinin degeri suni olarak sigsmektedir. Eger faiz getirmeyen varliklarda
enflasyondan kaynakli sermaye kaybi yoksa kisisel gelir, gozlenenden yiiksekmis gibi
algilanabilmektedir. Bu durum tiiketimin siirekli gelirden ziyade cari donem gelirine
asirt duyarli olmasina neden olmaktadir. Bu refah etkisi ise donemler arasi ikame
etkisine (kaynaklar1 tiiketimden tasarrufa kaydiran) gére baskin olma egilimindedir.
Alternatif olarak, bu refah etkisi ¢ok giicli olmasa dahi, yiiksek enflasyona sahip
GOU’lerde istikrar programlar1 sonrasi tiikketimde sigramalar olabilmektedir (Mello &
Carneiro, 2000, s.227-228). Kalici olarak yiiksek enflasyon ise tiiketimi olumsuz
etkileyecek; ¢iinkii boyle bir ortamda algilanan gelir gézlenenden biiyiik dl¢lide farkli
olabilecektir.

Enflasyonun tiiketimi azaltan etkisini Mayes (1981) iki faktoriin etkisiyle ifade
etmistir. 1lki, veri bir faiz oraninda, tiiketicilerin harcamalarin1 aninda intibak
ettirememeleri durumudur. Enflasyon oram arttikca bu daha da zorlasmaktadir. ikincisi,
tiiketicilerin enflasyon oranindaki degismelere, bu degisimin beklenmedik olmasi
sebebiyle aninda tepki verememeleridir. Dolayisiyla enflasyon artis1 tiiketimi
diisiiriirken, enflasyondaki bir azalmaya tiiketiciler hemen tepki verememektedir. Bu
sebeple ampirik ¢aligmalarda, Deaton (1978)’de oldugu gibi, hem enflasyon orani, hem

de enflasyon oranindaki degisimin etkisi tahmin edilmektedir.
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Makroekonomik belirsizlikler de genel olarak enflasyon orani ile temsil
edilmektedir. Enflasyon oranmin tasarruflar iizerindeki etkisinin, bdyle bir ortamda
ekonomik birimler riskten korunmak amaciyla tasarruf edecekleri i¢in pozitif olmasi
beklenmektedir (Ozcan, Giinay & Ertag, 2003, 5.1409). Diger taraftan, Agénor (2004),
enflasyon oranindaki degisimin tiiketim ve tasarruf {izerindeki iki yonli etkisinden
bahsetmektedir. Bir taraftan, eger hane halklar1 net alacakli konumunda iseler,
enflasyon oranindaki bir artig varlik fiyatlar1 enflasyona tam olarak endeksli degilse,
servetin reel degerini diislirecektir. Bu negatif servet etkisini elimine etmek amaciyla
hane halklar1 tasarruf diizeylerini artirip, tiiketim egilimlerini azaltabileceklerdir. Ote
yandan ekonomik birimler enflasyonun gelecekte kalici olacagimi (enflasyonda atalet)
ya da yiikselecegini bekledikleri 6l¢iide simdiden harcamalarini artirabilecekler, (gegici
olarak diisiik olan fiyat avantajindan faydalanmak icin) dolayisiyla tasarruf diizeyi
azalacaktir. Nitekim Jongwanich (2010) Tayland'da, Shahbaz vd. (2013) Pakistan'da

enflasyonun 6zel tasarruflar azalttigi Sonucuna ulasmistir.

GOU’lerde enflasyon oranindaki oynaklik ise bir yandan beklenen gelirdeki
belirsizligi artirarak fiyatlarda artan degiskenlik neticesinde ihtiyat giidiisiiyle tasarrufu
artirnp tiiketimi azaltirken, diger yandan enflasyon oraninda biiyiikk miktarda
degisiklikler beklenen reel faiz oraninda (veya tasarrufun beklenen getirisi) belirsizlige
sebep olmakta ve tasarruf egilimini diisiirebilmektedir (Agénor, 2004, s.43). Bir baska
goriise gore ise GOU’lerde mali piyasalarin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle
beklenen enflasyon iktisadi ajanlari dayanikli tiiketim mallarina yoneltecek ve ozel
tasarruflar azalacaktir (Asirim, 1994, s.235-236).

Yine de yapilan ampirik ¢alismalarin azimsanmayacak boliimii, enflasyonun hane
halk: tiiketimleri (tasarruflar1) tizerinde anlamli bir negatif (pozitif) etkisinin olmadig1
sonucuna ulagmaktadir (Koskela & Virén, 1985, 5.252-253). Yiiksek ve kalic1 enflasyon
oranina sahip tilkelerde hane halklarinin, servet etkisi olarak bilinen, nispi ve mutlak
fiyat degisimlerini ayirt edememelerinden kaynakli olarak tiiketimlerini azaltarak
gOniilsiiz tasarrufa yoneldikleri konusunda literatiirde yaygin bir goriisiin hakim oldugu

sOylenebilir.
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® Nihai tiiketim harcamalar1 / GSYIH Enflasyon orani

Sekil 7. Segilmis gelismekte olan iilke gruplarina gére 1980-2012 donemi yillik ortalama nihai
tiiketim harcamalari/GSYIH ile enflasyon orani

Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2013 (Erigim tarihi: 27.12.2013).

Sekil 7°de 1980-2012 ddonemine ait ortalama enflasyon orani ve yurtigi hasila
icinde tiiketim harcamalar1 paymin grafikleri sunulmustur. Buna gore, GOU’lerde
ortalama enflasyon orani diisiik gelir grubundan st orta gelir grubuna dogru artis
gostermekte, buna karsin ortalama tiiketim harcamalar1 bu artistan daha kiigiik bir

oranda olmak iizere azalmaktadir.

Ancak se¢ilmis bazi iilkeler i¢in iilke bazinda incelendiginde, benzer goriiniim
elde edilmemektedir. Ornegin uzun yillar yiiksek enflasyon yasamis Latin Amerika
tilkeleri incelendiginde farkli sonuclar elde edilmektedir. Yiiksek ve kalici enflasyon
doénemlerine ragmen bu tilkelerin bazilarinin (Brezilya, Bolivya ve Peru gibi) tiikketim
diizeylerindeki hareketin 1lhimli oldugu (tiikketim diizgiinlesmesi) goriilmektedir. Bu
tilkelerde tiiketim ve enflasyon birlikte hareket etmemektedir. Diger iilkelerde ise
tilketim ve enflasyon arasinda Koskela ve Virén (1985) ve Gregorio, Guidotti ve Vegh
(1998)°de oldugu gibi belirgin bir negatif iliskinin oldugu goriilmektedir. %

Yurtici tasarruflarn GSYIH igindeki paymnin enflasyon oranindaki degismelere
zaman itibariyle nasil tepki gosterdigi gelir gruplarina gore ayrilmis iilke ortalamalari

bakimindan Sekil 8’de sunulmustur.

% Konuya iliskin Latin Amerika iilkelerine ait grafiklere Ek A’da yer verilmistir.
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Sekil 8. Gelir gruplarina gore ayrilarak secilmis iilkelerde 1980-2012 donemi ortalama yurtigi

tasarruflarin GSYIH igindeki paylari ile enflasyon oranlarinin seyri
Kaynak: Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri, 2013 (Erisim tarihi: 27.12.2013).
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Sekil 8’deki grafiklere gore, diisik gelir grubu veri yetersizligi sebebiyle az
sayida iilke i¢in incelenmis ve iki degiskenin iilke ortalamalar1 arasindaki iligkinin
bliylik oranda negatif oldugu goriilmiistiir. Alt orta gelir grubunda da benzer sekilde ve
genel itibartyla ortalama tasarruflarin enflasyondaki artisla azaldigi, enflasyondaki
azaligla ise arttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu iki iilke grubu icin, daha once de
bahsedildigi iizere enflasyondaki artigin riskten korunmak amaciyla ihtiyati tasarrufa
yoneltecegi savi pek gegerli goriinmemektedir. Tam tersine, Mello ve Carneiro
(2000)’de de Latin Amerika iilkeleri igin 6ne siiriildiigii gibi baz1 GOU’lerde tiiketiciler

kalic1 ve yiiksek enflasyonun varliginda tasarruflarini azaltmaktadirlar.

Ote yandan, iist orta gelir grubu agisindan, enflasyon ile tasarruflar 2008-2009
kiiresel finansal kriz dénemi haricinde, biiylik olglide birlikte hareket etmektedir. Bu
durum gelir diizeyindeki artis dikkate alindiginda, {ilkelerin gelismislik seviyesi arttikca
enflasyon beklentilerindeki artisin  ihtiyati tasarrufa yonlendirdigi  seklinde

yorumlanabilir.

3.1.1.1.5. Sosyal Giivenlik ve Kusaklararas1 Baglantilar

Gelir diizeyi diisiik olan tlkeler gelismis bir sigortacilik ve kredi sisteminden
yoksundurlar. Bu bir anlamda tarim sektoriinde ahlaki tehlike ve ters se¢im problemleri
ile yliksek derecede risk unsurunun yer almasi nedeniyle kredi kuruluslarinin ve sigorta
diizenlemelerinin olusturulma zorlugundan kaynaklanmaktadir. Bu az gelismislik hali,
aracilik faaliyetleri i¢in gerekli biiylik Ol¢ekli kurumlarin kurulmasit ve kalicit hale
gelmesi igin gerekli sermaye olusumunu engelleyebilmektedir (Rosenzweig, 2001,
s.41).

Ote yandan, giiniimiizde bircok GOU niin emeklilik ve sosyal giivenlik sistemine
yonelik diizenlemelerinde 6nemli artis goriilmektedir. Saglik, issizlik, borg, hasar/kaza
vb ¢ok cesitli sigorta tiirlerinden yararlanma imkanlarindaki artis tiiketim/tasarruf
davraniglarini etkileyebilmektedir. Sigorta planlari ihtiya¢ halinde ve acil durumlarda
beklenen harcamalar1 sinirlandirdig 6lgiide gelirdeki belirsizligi ve dolayistyla ihtiyat

amagl tasarruf gereksinimini azaltacak, tiiketim egilimini ise artiracaktir.

Yasam boyu ¢ergeveden bakildiginda, bu diizenlemelerin 6zel tasarruf oranini ii¢

kanal araciligiyla diistirecegi soylenebilir (Agénor, 2004, s.46-47):
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e Qelirin yaghlara yeniden dagitilmasi,

e Emeklilik i¢in tasarruf etme ihtiyacinin azalmasi (emeklilik yasin
diigiiren bir diizenleme olmadigi miiddetce®®). Emeklilik serveti ozel
tasarruflarin ikamesi olarak goriiliiyorsa, emeklilik servetinin artmasi
emeklilik servetinin 6zel tasarruflarin yerine ge¢mesine yol acacaktir
(Izgi, 2007, s5.368). Yani daha fazla emeklilik ddemesi daha az tasarruf
anlamina gelebilmektedir.27

e Beklenenden daha uzun yasama ihtimaline karsi yapilan ihtiyati tasarrufa

olan ihtiyac1 azaltmasi

Tiketicinin kendi yasam dongiisiinii hesaba kattig1 yasam boyu gelirin aksine,
baska bir gorlise gore aile baglarinin kuvvetli olmasi da tiketim ve tasarruflar
arasindaki tercihleri etkileyerek tiiketici davranislarini belirleyebilmektedir. Ozellikle
GOU’lerde genis aile yapisindan kaynakli kusaklararasi baglantilarin gelismis iilkelere
gore daha giiclii oldugu varsayilmaktadir (Agénor, 2004, s.41). Kusaklararas: transferler
s6z konusu iken, en bilinen sosyal giivenlik politikalarindan biri olan vergilerin (sosyal
giivenlik O0demelerinin) artirilmast durumunda gelecek kusaklara iligkin ihtiyatlilik
nedeniyle vergileri finanse edebilmek adina miras giidiisiiyle 6zel tasarruflarin artmas,
cari donem tiiketiminin azalmasi beklenmektedir. Bunun yaninda gencglerden yaslilara
dogru transferler 0Ozel tasarruflar1 diistirmekte, ancak bu yardimlar yeterli
olmayabileceginden aileler yine de yasam boyu gelirin 6ngordiigii gibi kendi emeklilik
tiketimlerini karsilayabilmek adina tasarruf etme ve emeklilik 6demeleri artirildiginda

ise tasarrufu azaltma egilimi gosterebilmektedir (Wigger, 1998, s.625). Bu varsayimlar

% Eger hane halklarinin isgiicii arzlarim degistirebildigi kabul edilirse, tiiketim bos zamanla ikame
edilebilecek; sosyal giivenlik sistemindeki diizenlemeler emeklilik yaginin diigmesine yol agabilecektir.
Bu diislis kazang donemini kisaltarak yasam boyu gelirde de bir azalis anlamina gelecektir. Dolayisiyla
daha uzun emeklilik donemini finanse edebilmek adina g¢alisilan donemde yapilan tasarruflar artacak
(glidiilenmis emeklilik etkisi: Feldstein, 1974), ikinci maddede de s6zii gecen bu emeklilik etkisi varlik
ikame etkisinin siddetini azaltacaktir. Dolayisiyla var olan sosyal giivenlik sistemi ¢ok erken yagsta
emekliligi mimkiin kiliyorsa, 6zel tasarruflarin teorik olarak artmasi mimkiindiir (Aydede, 2008, s.
1809).

2 Bu tasarruf davranisi bigimi ilgili yazinda transfer tasarruf hipotezi olarak yer almaktadir. Feldstein
(1974)’iin bu anlamdaki katkisi, beklenen emeklilik 6demelerini servetin bir kaynagi olarak tasarruf
davranis1 fonksiyonuna dahil etmesidir. Bunun yaninda, Feldstein’in yaklasimi hanelerin sosyal giivenlik
disindaki servetleri ile sosyal giivenlik servetlerinin tasarruf davranisi {izerinde farkli etkilere sahip
olmasini da ele almaktadir. Feldstein’in elde ettigi temel sonug sosyal giivenligin tasarruflar iizerinde
o6nemli ve negatif bir etkiye sahip oldugudur. Elde edilen bu bulgunun iktisat politikast a¢isindan anlami,
Ozel tasarruflar yoluyla sermaye birikimi ve dolayisiyla ekonomik biiylimenin artirilmasi igin sosyal
giivenlik 6demelerinin azaltilmasidir (Oztiirkler & Colak, 2012, s.5).
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gecerli iken, dengeli bir sosyal giivenlik sisteminin 6zel tasarruflar {izerindeki net

etkisinin diisiik olacagi savunulmaktadir.

3.1.1.1.6. Ticaret Hadleri

Ihracat fiyat endeksinin ithalat fiyat endeksine oranini ifade eden ticaret
hadlerindeki degismeler kiigiik ve gelismekte olan disa agik ekonomilerin tiiketim ve
tasarruflari lizerinde anlamli bir etkiye sahip olabilmektedir. Bu etki s6z konusu iilkenin
ithalat1 cinsinden ihracatinin goreli fiyatindaki -tipik olarak birincil ihra¢ mallarinin

fiyatlarindaki- biiyiik dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.

Ticaret hadlerindeki degismelerin tiiketim ve tasarruf davranislari {izerinde,
iktisadi ajanlarin ticaret hadlerine iliskin beklentisine gore negatif veya hig¢ etkisi
olmayabilir. Hadlerdeki bozulmanin gegici olmasi bekleniyorsa, reel tiiketim harcamalarini
sabit tutmak i¢in yurti¢i mallarin satin alma giiclindeki azalmayi dengeleyecek sekilde
tasarruflarmi  azaltacaklardir ~ (Harberger-Laursen-Metzler Etkisi)®®. Ancak ticaret
hadlerinde siirekli bir bozulma bekleniyorsa, hem cari hem beklenen gelir etkilenecek
ve tasarruflar degismeyebilecektir (Jongwanich, 2010, s.968-969). HLM etkisi
tarafindan ortaya konan bu tiiketimin diizgiinlesme etkisi iki tip ikame etkisi araciligiyla
kismen elimine edilebilmektedir: Dénemler arasi ve donemler ici ikame etkileri. Tktisadi
ajanlarin hem ithal hem de ticarete konu olmayan mallar1 tiikettikleri ve bu mallarin tam
ikame oldugu varsayimi altinda, ticaret hadlerinde gecici bir bozulma, gelecekteki
ithalatin ve tiiketimin fiyatina goére cari tiiketimin fiyatin1 artiracaktir. Dolayisiyla
tilketim ertelenecek ve bugiin daha cok tasarruf edilecektir. Bu tiketimin devrilme
(tilting effect) etkisi olup, tiikketimin donemler arasi esnekligi arttikca cari donem
tasarrufu da artmaktadir. Ote yandan eger bu mallar tam ikame degilse, her iki mal da
tiiketileceginden, ithal malin nispi fiyatindaki gecici bir artis yurtiginde iiretilen mala
talebi ve dolayisiyla nispi fiyatini artiracaktir (dénemler igi ikame etkisi). Bu nedenle
toplam harcamalar azalirken, tasarruf artma egilimi gosterecektir (Agénor, 2004, s.48).
Bu etki yeterince biiylikse tiikketimin diizglinlesme etkisi nedeniyle tasarruflarda

meydana gelen diisiis elimine edilmis olacaktir.

Sonug olarak ticaret hadleri soklarinin net etkisi teorik anlamda belirsizdir. Bu

konuda GOU’ler iizerine yapilan uygulamali caligmalardan Rossi (1989) ticaret

%8 Baska bir deyisle, HLM etkisine gore ticaret hadlerinde gegici bir bozulma, o iilkenin cari gelirinde bir
azalisa (stirekli gelirine gore daha fazla) yol acar. Bu da neticede tasarrufu azaltacaktir.
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hadlerindeki bir bozulmanin yurti¢i tasarruflar (tiikketim) iizerinde pozitif (negatif),
Jongwanich (2010) ve Athukorala ve Sen (2004) negatif etkisi oldugu bulgusuna
ulasirken; Loayza, Schmidt-Hebbel ve Servén (2000) ticaret hadlerindeki iyilesmenin

tasarruflar iizerinde kii¢iik ama pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmistir.

3.1.1.1.7. Demografik Yapi ve Yas Bagimlihik Oram

Yasam boyu gelirin temeli tiiketici tercihlerinin yasa bagli olarak heterojen
olmasi ile tasarrufun genglik ve yaslilik donemlerinde diisiik, diger donemlerde ise
yiiksek olmasidir. Yapilan ¢alismalara gore sanayilesmis iilkelerde yasam boyu tasarruf
toplam serveti artirmada yeterli olmamakta, biiylime oranindaki artislar tasarruflarda
yasa bagli farkliliklara yol agmamaktadir (Loayza vd., 2000, s.401). Birgok GOU’de
geng bagimlilik oraninin ve 6zellikle isgiiciine katilim oraninin diisiikliiglinden kaynakli

calisma cagindaki niifus bagimliliginin yiiksek olusu tasarruflari etkileyebilmektedir.

Mikro ve makro bulgulara baktigimizda bir iilkede gen¢ ve yasli bagimlilik
oranlart arttiginda tasarruf (tikketim harcamalari) oranlar1 diisme (artma) egilimi
gostermektedir. Loayza vd. (2000) ve Jongwanich (2010) calismalari buna Ornektir.
Loayza vd. (2000) panel veri analiz yontemiyle, geng bagimlilik oranindaki % 3,5
artisin Ozel tasarruf oranin1 % 1 azalttig1 bulgusuna ulasmistir. Jongwanich ise Tayland
i¢in tasarrufun belirleyicilerini tahmin ettigi caligmasinda, geng bagimlilik oraninda % 1
artisin, tasarruf oranini kisa vadede %0,53, uzun vadede ise % 0,88 azalttig1 sonucunu
elde etmistir. Bu gibi sonuglar gdstermektedir ki, niifusu geng olan GOU’ler tasarruf
diizeylerini artirabilmek amaciyla demografik gegislerini hizlandirmakta —Ornegin,
Cin.- gen¢ bagimlilik oraninda azalma tasarruf oranlarini gegici olarak artirabilmektedir.
Bu artis ise yash bagimlilik oranindaki artisin tasarruflari tekrar diisiirmesine kadar
devam edecektir. Jongwanich (2010) ayrica yash bagimlilik oranindaki artigin tasarruf
oranin1 sadece uzun donemde etkiledigini, bagimhilik oranindaki % 1’lik bir artisin

tasarruf oranin1 yaklasik olarak % 3,3 azalttigini belirtmistir.

Boliimiin bir sonraki kisminda, GOU’ler arasinda yukaridaki bircok unsur
bakimindan bir 6rnek teskil edebilecek ve GOU’ler bashig1 altinda yer almasi gerektigi
diisiiniilen Tiirkiye ekonomisinde tiiketim ve tasarruf dinamikleri konusu incelenecektir.
Bu kapsamda ge¢misten giiniimiize Tiirkiye’de tliketim harcamalarinin toplam

harcamalar icerisindeki payi, tiiketim harcamalart kompozisyonu ve harcama gruplari
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ile gelir dilimlerine gore tiikketim harcamalari tablolar ve grafikler yardimiyla analiz

edilmeye ¢aligilacaktir.

3.1.1.2. Tiirkiye’de Tiiketim ve Tasarruf Dinamikleri
3.1.1.2.1. Tiirkiye’de Tiiketim

Ozel tiiketim harcamalar1 hemen hemen tiim ekonomilerde oldugu gibi,
Tiirkiye’de de toplam harcamalar igindeki en biiyiik bilesen olma 6zelligi
gostermektedir. Bu durum, o0zel tiketim harcamalarint Tiirkiye’de ekonomik

biiyiimenin de ¢ok 6nemli bir bileseni haline getirmektedir.

Makroekonomik veriler araciligiyla Tirkiye’nin son 20 yildaki iktisadi
konjonktiiriine  bakildiginda, o&zellikle 1988-2001 doéneminde makroekonomik
istikrarsizliklardan ve yiiksek enflasyon nedeniyle yasanan ekonomik krizlerden dolayi,
ek olarak, 2009’da ekonomimize biiyiik Ol¢iide yansiyan kiiresel finansal kriz sz
konusu donemlerde GSYIH ve o6zel tiiketim harcamalarindaki biiyiime oranlarmin
oldukga dalgali bir seyir izlemesine neden olmustur. Sekil 9°da bu durum ayrintili bir

bicimde goriilebilmektedir.

STV I I I INWI I VAP AN N D
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Tiiketim (% bilyiime) = = GSYIH (% biiyiime)

Sekil 9. Ozel tiiketim harcamalar1 ve GSYIH (% degisim)
Kaynak: Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri, 2013 (Erisim tarihi: 27.12.2013).

Sekil 9’da Tiirkiye ekonomisinde vuku bulan 1994, 2001 krizleri, 1998-1999
Rusya krizi ve son olarak 2008 kiiresel finansal krizinin ekonominin temel biiytikliikleri

tizerindeki etkilerini goriilmektedir. 2001°de tiiketim harcamalar1 rekor % 5,8’lik
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diisiisten sonra, 2009°da tekrar yaklasik % 1’lik diisiis ile 2001 sonrasi en diisiik
seviyesine ulagmistir. 1994 ve 2001 kriz donemlerinde uygulanan uygun olmayan
makroekonomik politikalar, yiiksek enflasyon oranlari, kredibilite kayb1 ve degisken
kurlar istikrarsizligi ve tiiketim harcamalarindaki biiyiimenin oynakligini tetikleyici
unsurlar olmustur. 2001 krizi sonrasi ise Giiglii Ekonomiye Gegis programi ile kararli
bir bicimde uygulamaya konulan yapisal reformlar ve uluslar arasi piyasalardaki ilimli
ortamla birlikte politik ve makroekonomik istikrarliligin bir sonucu olarak Tiirkiye

ekonomisi daha istikrarli bir biiyliime patikas1 sergilemistir.

Yiiksek biiyiime oranlari, Tiirk lirasinin degerlenmesi, faiz oranlarindaki diisiis ile
birlikte tiiketici gliveninin yeniden tesisi, 2001 sonrasinda 6zel tiiketim harcamalarinda
hizli bir artisa neden olmustur. Ancak 2007 sonrasi, dncesinde de emareleri goriilen

krizin etkisiyle ekonomi kii¢iilmiis, tiikketim harcamalarinin artis hiz1 azalmustir.
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Sekil 10. Tiirkiye’de 6zel nihai tiiketim harcamalarinin GSY1iH igindeki % payi®® (1980-2012)
Kaynak: Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri, 2013 (Erisim tarihi: 27.12.2013).

Sekil 10’da da benzer sekilde 2001 krizi sonrast uygulanan sikilastirma
politikalar1, 2008 kiiresel krizinde ise yine ekonomiye duyulan giivendeki ve belirsizlik
ortaminda i¢ kredilerdeki azalma neticesinde tiiketim harcamalarinin GSYIH igindeki
paymnin azaldigini goriilmektedir. Ozellikle 1999°da uygulamaya konulan enflasyonla

miicadele programi ¢ercevesinde tiikketimin pay1 2002’ye kadar hizla diismiis, en diigiik

2 Veriler 2005 baz yill1 ve dolar cinsindendir.
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seviyesine ulagmistir. Krizlerdeki bu diisiislerin en 6nemli nedenlerinin basinda bu
donemlerde olusan belirsizliklerin tiiketicileri ihtiyati tasarruflara yOneltmesi
gelmektedir. Nitekim Sekil 11°de tiiketici giiven endeksinde 2007’nin sonlarindan
itibaren keskin bir diisiis yasanmustir. 2009 itibariyle ise i¢ talebi artirmaya yonelik
kredilerin yeniden yapilandirilmasi, 6zel tikketim vergisi indirimi, istihdam saglamaya
yonelik onlem paketleri gibi ekonomiyi resesyondan c¢ikarabilmek amaciyla gesitli
tedbirlere bagvurulmustur. Bu sayede 2009 ortalarindan itibaren yavas da olsa GSYIH

ve tliketim harcamalarindaki artislarla krizden ¢ikis belirtileri goriilmeye baslanmistir.
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Sekil 11. Y1llik ortalama tiiketici giiven endeksi®® (2004-2013).
Kaynak: TCMB, TUIK (Erisim tarihi: 02.01.2014).

3.1.1.2.1.1. Harcama Grubuna Gore Hanehalki Tiiketimi

Literatiirde Tiirkiye’de ozel tiiketim harcamalarini tiikketim grubuna gore alt
bilesenlere ayirarak yapilan ¢alismalar yer almaktadir (Dinger & Yasar, 2009; Cilasun
& Kirdar, 2009 gibi). Toplam harcamalarin yaninda bu bilesenler bazinda tiiketim

harcamalarini analiz etmek biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu alt bilesenler genel anlamda dayanikli, yar1 dayanikli ve dayaniksiz mal
harcamalar1 olmak {izere ii¢ gruba ayrilirken; daha 6zel anlamda gida ve alkolsiiz
igecekler, alkollii igecek sigara ve tiitiin, giyim ve ayakkabi, konut ve kira, mobilya-ev
esyasl, saglik, ulastirma, haberlesme, kiiltiir ve eglence, egitim hizmetleri, otel-lokanta-

pastane ile ¢esitli mal ve hizmet harcamalarindan olugmaktadir.

% TUIK veritabamindan elde edilen aylik verilerin ortalamalari almmustir.
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Tablo 1.
Tiirkiye ’de Dayanikli ve Dayanikli Olmayan Harcamalarin Toplam Tiiketim Harcamalart

Icindeki Paylari (%)

Toplam Harcamalar

igindeki Paylar (%)
Yillar Dayanikli Dayanikli olmayan
2002 9,0 91,0
2003 7,7 92,3
2004 8,8 91,2
2005 12,0 88,0
2006 11,7 88,3
2007 9,3 90,7
2008 11,3 88,7
2009 11,1 88,9
2010 12,4 87,6
2011 14,8 85,2
2012 15,4 84,6
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Sekil 12. Dayanikli ve dayanikli olmayan harcamalarin toplam harcamalar igindeki % paylarinin
seyri (2002-2012)
Kaynak: Hane halk biitce anketleri, TUIK (Erisim Tarihi: 02.01.2014).

Dayanikli ve dayanikli olmayan mal-hizmet harcamalarmm toplam harcamalar
icindeki payinin seyri Tablo 1 ve Sekil 12°de yer almaktadir. Veriler ve grafigin seyri
incelendiginde, dayanikli mal tiiketiminde kiiresel kriz sonrasi, 2009°dan itibaren bir
artis trendinin oldugu goriilecektir. Dayanikli mal tliketimine bu yonelim, bir sonraki
baslikta inceleyecegimiz tasarruf oranlarinda son 10 yildaki diismenin en Onemli
nedenlerinden biri olarak  goriilmektedir. Kriz sonrast bankacilik sektorii,
makroekonomik kosullardaki iyilesme ve artan dis finansman imkani ile birlikte

sagladig tiiketici kredilerinde ciddi bir artig gergeklestirmis; bu durum da hane halkinin
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tasit, konut vb gibi dayanikli tiikketim mali alimlarinin biiylik oranda artmasina neden

olmustur (Ozlale & Karakurt, 2012, s.8).

Tablo 2.

Tiirkiye 'de Hanehalk: Tiiketim Harcamalarimn Harcama Tipine Gore Dagilimi (%) **

Yillar Gld;zizfil;i ve g;’li(':a\{ﬁ el\\ilgll)e:ge?i Hizmetler ggkntl:»tii(s\ljé C(_ESI\t/l; mel
Vs hizmetler
1998 30,2 12,0 10,8 94 30,0 75
1999 31,5 10,4 114 9,7 29,5 7,6
2000 29,3 9,9 11,1 9,6 31,4 8,7
2001 31,4 10,0 11,9 8,7 29,1 9,0
2002 29,9 10,3 11,7 8,9 30,0 9,2
2003 29,2 9,9 11,2 9,7 30,5 9,5
2004 27,0 9,4 10,6 10,3 32,6 10,1
2005 27,3 7.8 10,4 11,7 32,0 10,8
2006 27,1 7,2 10,4 11,8 32,5 11,0
2007 26,4 6,7 10,3 11,5 32,9 12,1
2008 27,1 6,2 10,7 10,8 33,0 12,2
2009 27,9 5,6 11,0 10,9 32,3 12,1
2010 26,9 6,1 10,7 11,5 32,8 12,0
2011 26,7 6,1 10,2 12,1 32,5 12,4
2012 27,3 57 10,2 11,7 32,7 12,4
2013% 26,3 6,2 9,7 11,8 33,1 12,9

Kaynak: TUIK (Erigim Tarihi: 02.01.2014)

Yerlesik ve yerlesik olmayan hane halklarimn yurtici tiketim miktarlar1 (1998 fiyatlariyla) esas
almarak, harcama tiplerine gore tiikketim paylar1 hesaplanmustir.

322009 yil verileri yalmzca ilk 9 ay i¢in mevcuttur.
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Sekil 13. Hanehalki tiiketim harcamalarinin harcama tipine gore dagilimi®

Kaynak: TUIK (Erisim Tarihi: 02.01.2014).

Tablo 2 ve Sekil 13’e gore 2001 sonrasi keskin bir diisiis sergilemekle birlikte
dayaniksiz mal tiikketiminin (gida ve igecekler gibi) payr yillik ortalama (1998-2013
donemi ig¢in) % 28.2 ile oldukca yiiksektir. Hizmet harcamalar1 (saglik, ulastirma ve
haberlesme, eglence ve kiiltiir, egitim, lokanta ve oteller) ise % 31.7 yillik ortalama ile

en yiiksek paya sahiptir.

Mobilya ve ev aletleri gibi dayanikli mal tiiketiminin pay1 2001 ve 2008 krizleri
sonrasi biiylik oranda artarak 16 yillik ortalamada % 10.6 seviyesine ulagmistir. Daha
once de toplam dayanikli mallar g6z 6niinde bulundurularak belirtildigi tizere, dayanikli
tilketiminin artmasinda Ozellikle ertelenmis tiiketim harcamalar1 6nemli bir rol
oynamistir. 2001 sonrasi, ertelenmis tiiketim harcamalarinin etkisi disinda Tiirk lirasinin
degerlenmesi, faiz oranlariin diismesi ve tiiketici kredilerindeki anlamli artislar
dayanikli mal tiikketiminin artisina katkida bulunmustur. Konut sahipligi ve benzeri
kalemler istikrarli bir seyir izlerken yillik ortalamada % 10.8’lik bir pay sahibidir.
Giyim ve ayakkabi gibi yar1 dayaniklilarin pay1 2001 6ncesi dayaniklilardan yiiksekken,

2001 sonras1 dayaniklilarin pay1 yar1 dayanikli mal tiiketimini agmustir.

% «“Cesitli mal ve hizmetler” kaleminin pay1 grafige dahil edilmemistir.
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3.1.1.2.1.2. Gelir Dilimlerine Gore Tiiketim Harcamalari

Gelir dagilimi ve tiikketim harcamalar ile ilgili ¢aligmalarin en kapsamli veri
kaynagi, hane halklarinin gelir, harcama ve sosyal durumlarina iligkin bilgilerin
edinildigi hane halki gelir ve tliketim harcamalar1 arastirmalaridir. Bu aragtirmalardan
elde edilen verilerin % 20’lik gelir dilimlerine goére 2002-2012 donemi tiiketim

harcamalar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3.
Kullamlabilir Gelire Gore Swrali %20 °lik Gruplar Ayriminda Tiiketim Harcamalar: (bin TL)

% 20'lik fert gruplan

Toplam ilk %20  ikinci %20 Ugiincii %20 Dérdiincii %20  Son %20
2002 10.047.306 936.694  1.329.848 1.729.752 2.214.999 3.836.012
2003 12.360.313 1.093.298  1.602.782 2.058.904 2.686.541 4.918.785
2004 15.206.488 1.377.820  1.969.159 2.619.802 3.456.759 5.782.947
2005 19.149.801 1.757.558  2.536.276 3.331.021 4.352.853 7.172.090
2006 21.662.671 1.983.417  2.875.598 3.845.229 5.017.715 7.940.709
2007 23.641.396 2.150.081 3.183.055 4.228.351 5.499.419 8.580.488
2008 28.928.426 2.620.770  3.990.739 5.116.349 6.593.132 10.607.434
2009 31.100.635 2.843.941 4.166.117 5.592.584 7.129.000 11.368.990
2010 34.664.103 3.156.997  4.845.658 6.101.221 8.031.178 12.529.047
2011 40.938.217 3.734.554  5.632.633 7.199.890 9.334.668 15.036.466
2012 47.432.818 4.141.813 6.409.190 8.432.893 10.524.372 17.924.548

Kaynak: TUIK (Erisim Tarihi: 02.01.2014)

Tablo 3’e gore gelir dagiliminda en diisiik gelire sahip (en yoksul) % 20’lik
kesim i¢inde yer alanlar tiiketim harcamalar1 en distik, gelir diizeyi en yiiksek (en
zengin) % 20’lik kesimde yer alanlar ise tiiketim harcamalar1 en fazla olanlardir. Yani
en yoksul % 20’den en zengin % 20°lik dilime gecildik¢e ve yillar itibariyle tiiketim

harcamalarinin da artig gosterdigi gézlenmektedir.

Toplam hane halki tiiketim harcamalar1 2002°de 10.047.306 bin TL’den 2012°de
yaklasik 4 katina cikarak 40.938.217 bin TL’ye ulasmistir. Gelir gruplar itibariyle

tiikketim harcamalar arasinda son 10 yilda belirgin bir fark olusmamustir. Ornegin, 2002
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yilina gore 2012 yilindaki yiizde artiglar birbirine olduk¢a yakindir (2002°de son grup
harcamalarinda ilk gruba gore yaklasik % 3.09 artis goriiliirken, 2012°de yaklasik %
3.33’liik bir artis gergeklesmistir). Bu da son 10 yilda gelir gruplar1 arasindaki tiikketim

diizeyi farkliliklarinin genel olarak degismedigi anlamina gelmektedir.

3.1.1.2.2. Tiirkiye’de Tasarruf

Tiirkiye’deki  tasarruf davraniglarimi  analiz  edebilmek adina Tirkiye

ekonomisinde tasarruf oranlari agisindan doniim noktalarini incelemek yararli olacaktir.

1980 sonrasi reformlar, kamu ve oOzel tasarruflardan olusan toplam yurtigi
tasarruflarda 6nemli bir artis saglamis, bu reformlar iki temel amaca hizmet etmistir:
enflasyonu diisiirmek ve potansiyel iiretim imkanlari ile ihracat genislemesini saglamak
amaciyla yurtigi talebi diistirmek. 1980 sonrasi donemde 6zel tasarruf orani azalirken
toplam tasarruflardaki artis kamu tasarruflarindan kaynaklanmistir. 1985 sonrasi
Tiirkiye’de yillik biiylime oranlarinin artis gostermesiyle beraber kamu tasarruflari
azalirken, 6zel tasarruflar artis egilimine girmistir. Kamu tasarruf agigir bor¢lanmayi
gerektirmis, faiz oranlar1 artmistir. Kamu tasarruflarindaki bu agig1 kapatmak igin 6zel
tasarruf fazlas1 vermek gerekmistir (Ozcan vd., 2003, 5.1406-1407). Faiz oranlari ve o
donemdeki yiiksek yurtici enflasyon tasarrufu tesvik etmede birer ara¢ olmustur. Ozetle,
1980-1988 doneminde genel olarak artis gosteren tasarruflar politika belirsizlikleri ve

yiiksek enflasyondan kaynaklanmis, 1988 itibariyle ise azalmistir.

1994 krizi Tirkiye’de gelir dagiliminda 6nemli kaymalara sebep olmustur.
Enflasyon ve faiz oranlari reel olarak % 30°dan daha fazla artis gdstermistir (Ozatay,
2009). Dolayisiyla ozellikle 6zel tasarruflar 1994 krizinde artmistir. 2001 Krizinin
ardindan ise 6zel sektoriin tasarruf orani azalirken, kamu sektoriiniin tasarruf oraninin
arttigl goriilmektedir. Bu gelismede ise kriz sonrasi istikrar programinin etkisiyle
enflasyon ve reel faiz oranlarindaki azalma ve maliye politikasinin disipline edilmesi
etkili olmustur. Ancak buna benzer faktdrler 6zel tasarruflarda belirgin bir diisiise yol
acmustir. Ozellikle kredi imkanlarindaki artis olmak iizere, iyimser beklentilerin ihtiyati
tasarrufa yonelimi azaltmas1 ve diisiik faiz ve enflasyon oranlar1 bu azalisi

aciklayabilmektedir.

2007-2009 doneminde bozulan finans sisteminin etkisiyle finansal kurumlar

arasindaki giiven ortadan kalkmis ve belirsizlikler son derece artmistir. Bdyle bir
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giivensizlik ortaminda uluslararasi sermaye akimlarinin da azalmasi beklenmektedir.
Nitekim yiikselen piyasa ekonomilerine 2007 yilinda 6zel sektor kaynakli net sermaye
girisi yaklasik 888 milyar dolar iken, bu rakam 2008’de 392 milyar dolara, 2009°da ise
140 milyar dolara gerilemistir (Ozatay, 2009, s.144-145). Boyle bir ortamda bankalarin
actiklar1 kredi miktar1 da 6nemli oranda azalmis, i¢ kredilerdeki azalma, ekonominin
kiigiilmesi ve tiiketici gliveninin de diismesi 6zel kesim tiikketim harcamalarini olumsuz
etkilemis, bu donemde 6zel tasarruflarda artis gozlenmistir. Ancak 2009 sonrasinda 6zel
sektor tasarruflar1 yeniden azalmaya baslamistir. Bunun arkasinda yatan sebepler Kkriz
sonrast faiz oranlarindaki diisiis ve kredilerdeki genisleme ile tilketimde yasanan artiglar
olarak goriilebilir. 1980-2012 donemi tasarruf oranindaki degismeler Sekil 14°te

gosterilmektedir.

30

25

20 /A\/\ /\
/ NA

15 v_\_w\\_/'
N

10
5
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
O 1 AN MITLUO OMN~N0VDO A ANMITLL O~V AT ANMSTL O~ O AN
0 00 00 0O 0O 00 0O O O WO O ) ) O) O O) O) O OO OO O O O O O O O O © O i o
DO OO OO OO O OO0 OO0 0000 oo
v v v e v e ] ] e e A AN AN AN AN AN NN NN NN NN
== Toplam Yurti¢i Tasarruflar / GSYIH

Sekil 14. Yillar itibariyle toplam yurtici tasarruflarm GSYIH’ye orani (1980-2012)*
Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2013 (Erisim Tarihi: 27.12.2013).

Ekonomide makro kirilganliklarin azalmasinin yani sira finansal sistemin
gelismesiyle finansmana erisimin kolaylagsmasi da tasarruf oranlarini azaltabilmektedir.
Bununla birlikte bu iki durumun birlikte gerceklesmesiyle bor¢clanma maliyetlerinin
yani faiz oranlarinin azalmasi da tasarruflart olumsuz etkilemektedir. Diinya Bankasi
(2011) raporuna gore Tiirkiye’de 6zel kesim tasarruflarini 1998’den itibaren dort temel
degisken belirlemektedir: reel faiz orani, briit harcanabilir gelir, enflasyon orani ve geng

bagimlilik orani. Yapilan analize gore ilk lic degiskenin degerindeki artisin Tiirkiye’de

34TOplam yurtici tasarruflar GSYTH’den nihai tiiketim harcamalar1 mahsup edilerek hesaplanmistir.
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tasarruf oranlarmi artirdigi, sonuncusunun ise azalttigi bulgusuna ulagilmistir. Yine
ticaret hadlerindeki iyilesmenin de ihracati tesvik ederek gelir ve biiylime iizerindeki

pozitif etki ile 6zel tasarruflar artirmasi beklenmektedir.

Ozel tasarruflarin bir bileseni olan hane halki tasarruflarinda Sekil 15’e gére
2003-2008 doneminde belirgin bir azalis oldugu gézlemlenmektedir. Hane halki
tasarruf oranindaki gerileme genel olarak 6zel tasarruflardaki diisiisle de uyumludur.
Hatta yurtici tasarruf oranindaki diisiisler daha ziyade hane halki tasarruf oranindaki
diisiislerden kaynaklanmistir. 2001 krizinden ¢ikisin belirtisi olarak 2003 itibariyle
makroekonomik kirilganliklar ve risklerdeki azalmayla birlikte hane halki tasarruf
oranmin 2003’te %17,7 iken kademeli disiislerle 2008 sonunda % 7,9’a geriledigi

sOylenebilir.

Dis finansman imkanlarindaki artis ve finansal araglardaki ¢esitlilik hane halkinin
finansal kaynaklara erisimini kolaylastirmakta, riski dagitmayr amaglayan bankalarin
tilkketici kredilerini artirmalarina neden olmaktadir. Dolayisiyla tiiketimin tesviki
tasarruflar iizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Diger taraftan, dayanikli tiiketim
mali alimi tasarruf tanimina dahil edildiginde bu diisis daha 1limli olmaktadir. Bu
demektir ki tasarruf oranlarindaki diismenin temel nedeni dayanikli tiiketim mal

alimlarinda yasanan artistir (Ozlale & Karakurt, 2012, s. 7-8).
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Sekil 15. Hane halki tasarruflari / harcanabilir gelir
Kaynak: TUIK, TCMB (Erisim tarihi: 02.01.2014).
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Genel anlamda Tiirkiye’de hane halki tasarruflarini belirleyen etmenlere
bakildiginda, ihtiyati tasarruf saikinin oldukga gii¢lii oldugu soylenebilmektedir. Hane
halklarin1 ihtiyati tasarrufa yonlendiren nedenlerin basinda, makro ekonomik
kirilganliklar dolayisiyla istikrarsiz gelir akimlari, issizlik ve saglik riski gelmektedir.
2001 sonrast oldugu gibi, ekonomideki kirilganliklarin azalmasi ve faiz oranlarindaki
diisiis neticesinde ihtiyati tasarruf azalmistir. Ote yandan gen¢ bagimlilik ve calisma
cagindaki niifus bagimlilik oranlar1 yiiksek olan ailelerin tiiketim ihtiyaclar1 da yiiksek
olacagindan tasarruf diizeyleri diisiik olmaktadir. Calisma ¢agindaki niifusun bagimlilig
da biiylik ol¢iide kadinlarin iggiiciine katilminin dusiikliigiinden kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de kadin istihdaminda olasi bir artisin tasarruflari artiracagi tahmin
edilmektedir. Ayrica Tiirkiye’de hane halklarinin tasarruflarinda miras giidiisii 6n
planda olup, tasarruflarin 6nemli bir kismi “yastik alt1 tasarruf” veya “gdmiileme”
seklindedir. Bir takim bulgulara gore yash ve emeklilerin tasarruf oranlarimin yiiksek
olusu yasam ve saglik harcamalarindaki belirsizligin artmasina baglanmaktadir (Diinya

Bankasi, 2011, s. 21-24).
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Sekil 16. Tiirkiye’de 1980-2012 donemi (sabit fiyatlarla) kisi basina GSYIH ($) ile yurtici
tasarruflarin GSYIH igindeki paymin seyri (Sol eksen kisi basina geliri, sag eksen ise tasarruf
oranlarini temsil etmektedir).

Kaynak: Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri, 2013 (Erisim tarihi: 27.12.2013).

Sekil 16°da Tiirkiye’de kisi basina gelirin ve tasarruf oranlarinin yillar itibariyle

seyri goriilmektedir. Sekle gore kriz yillar1 disinda, kisi basina gelirde yillar itibariyle
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bir artig goriliirken, 2000’li yillardan itibaren tasarruf oranlari belirgin bir azalma
egilimine girmistir. Tiketim-tasarruf teorilerinin Ongdrdiigii lizere uzun vadede
gelirdeki bir artigin tasarruf tizerinde pozitif bir etki meydana getirmesi beklenmektedir.
Loayza vd. (2000) gelirin tasarruflar iizerindeki etkisinin 6zellikle GOU’lerde daha
biiyiikk oldugunu ifade etmektedirler. Yapilan ¢alismaya gore diger faktorler veriyken,
GOU’lerde kisi basma gelirin iki katia ¢ikmasi uzun donem 6zel tasarruf oranlarini
harcanabilir gelirin % 10°u kadar artirmaktadir. Tiirkiye 6rneginde ise, gelir artiglarinin
tasarruf lizerindeki olumlu etkisinin tiiketim teorilerinin 6ngoérdiigiiniin aksine gelirden

bagimsiz olarak azaldig1 gortilmektedir.

Tiim bu veriler ve agiklamalar dogrultusunda, Tiirkiye ekonomisinin 1980’lerden
giiniimiize, yurti¢indeki ve uluslararasi soklara karsi olduk¢a hassas bir yapiya sahip
oldugu goriilmektedir. Son yillarda, oOzellikle finansal piyasalardaki olumsuz
gelismelerin de bunda etkisi biiyiik olmustur. Tiirkiye ekonomisinin her birinin kaynagi
farkli olmak {iizere ¢esitli ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmis olmasi, talep
daralmasima ve milli gelirde keskin diisiislere yol agmistir. Ozel tiiketim harcamalar ve
bir nevi tasarruf olan dayanikli mal alimlar1 da genisleme dénemlerinde artip, daralma
donemlerinde diiserek istikrarsiz bir seyir izlemistir. Olumsuz soklar ve ekonomik
daralmalar yalnizca tiiketim ve tasarruflar tizerinde degil, makroekonomik degiskenlerin
bircogunda benzer olumsuz etkiyi yaratmistir. Bu degiskenlerin 6nemli bir bolimi
tizerindeki negatif etki de, dolayl olarak, tiiketim ve tasarruf davranislarina yansimaistir.
Ozetle, Tiirkiye’de tiiketim ve tasarrufun yillar itibariyle hareketi ve yapisi
incelendiginde, gelir diizeyi, enflasyon ve makroekonomik istikrarsizliklar, niifusun
gen¢ niifus agirlikli olmasi/yas bagimlilik orani, sosyal giivenlik sistemi ve reel faiz
orani gibi degiskenlerin Tiirkiye’de de tiiketim ve tasarruf davranislarini belirleyici rolii

dikkat gekmektedir.
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BOLUM IV

GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE BiR UYGULAMA

4.1. Panel Veri Analizi

Bu calismada kullanilacak veri seti hem kesit hem de zaman boyutu igerdiginden
bu amaca en uygun yontem panel veri analizidir. Panel veri analizi ekonometrik
analizlerde etkin bir analitik method oldugundan sosyal bilimciler tarafindan siklikla
kullanilmaya baslanmistir. Panel veri analizi hem ¢ok sayida yatay kesit ve donem ile
calisabilme imkani tanimasi hem de alternatif yontemler igermesi agisindan tercih
edilmistir. Uygulamaya gecgilmeden 6nce, panel verinin avantaj ve kisitlari ile panel veri

tahmin yontemlerinden bahsedilecektir.

Hem zaman serisi hem de yatay kesit unsurlarinin bir araya gelmesiyle ayr1 bir
veri seti olusmakta, bu veri seti ise panel veri veya wuzunlamasina veri olarak
adlandirilmaktadir. “Panel veri” ifadesi hane halklari, firmalar, iilkeler ve benzerine ait
yatay kesit gozlemlerinin, belirli bir zaman araligi i¢in havuzlanmas: anlamina
gelmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinin birlesiminden olustugu i¢in, panel
veriler daha kapsamli bir analiz imkani1 sunmaktadir. Diger yontemlerden farkli olarak,

panel veri yonteminin avantajlari Brooks (2002)’de soyle siralanmaktadir:

e Ik ve belki de en 6nemli avantaji, konunun daha genis bir aralikta ele
alinabilmesi ve tek basina zaman serisi veya yatay Kkesit verisinin
cozebileceginden daha karmasik problemlerin panel veri ile
¢Oziilebilmesidir.

e ikinci olarak, degiskenlerin veya bunlarin birbirleriyle iliskisinin zaman
icinde (dinamik olarak) nasil degistiginin incelenmesi sik sik merak
konusu olmustur. Bunu, yalmizca zaman serisi verilerini kullanarak
yapmaya c¢aligmak, anlamli hipotez testleri yapabilmek i¢in gerekli
gbozlem sayisini elde etmek amaciyla uzun dénemli veri kullanmay1
gerektirmektedir. Ancak yatay Kkesit ve zaman serisi Vverileri
birlestirildiginde, serbestlik derecesi ve dolayistyla testin tahmin giicii ile
etkinligi artmaktadir. Diger yandan, verileri bu sekilde birlestirmek,
zaman serisi yoOnteminde ortaya c¢ikabilecek c¢oklu es dogrusallik

problemini de asgariye indirmektedir.
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e Uciincii ve son olarak, bu analiz yontemi model uygun bir bicimde
kuruldugunda, regresyon sonuclarinda ihmal edilmis degiskenin yol
actigl sapmanin etkisini ortadan kaldirabilmektedir. Baltagi (2005) bu
durumu soyle izah etmektedir: panel veri kesitsel heterojenligi ortadan
kaldirabilme, zamanla ve durumla degisiklik gostermeyen degiskenleri,
zaman serisi ve yatay kesit verilerinden farkli olarak kontrol edebilme
ozelligine sahiptir.®® Bu sayede de bu degiskenlerin dislanmasindan

kaynaklanan tahmin sonuglarindaki sapmalar ortadan kalkacaktir.

Panel verinin kisitlar1 ise genel olarak verilerin toplanmasi asamasinda ortaya
cikabilecek problemler, 6l¢iim hatalari, zaman serisi boyutunun kisa olmasi, yatay kesit
bagimlilig1 sorunu olarak siralanabilir (Baltagi, 2005, s. 7-9). Kisacas1 panel veriler, piir
zaman serisi verileri veya piir yatay kesit verileri kullanmakla miimkiin olmayacak daha

ayrintili ve zengin ampirik analiz yapabilmeyi miimkiin kilmaktadir.

Panel veriler dengeli panel ve dengesiz panel olarak iki ¢esit olup, dengeli panel
her yatay kesitin ayn1 gézlem sayisina, dengesiz panel ise yatay Kkesitlerin farkli gozlem
sayilarina sahip oldugu durumu gostermektedir. Bu calismada dengeli panel 6rnegi
uygulanacak olup dengesiz panel konusundan bahsedilmeyecektir. Dolayisiyla bu
boliimde anlatilacaklar dengeli panelin konusunu olusturmaktadir. Yukarida sozii gegen
panel yontemleri, panelin kisa veya wuzun olusuna bagh olarak degisiklik
gostermektedir. Kisa panel kesit sayisinin (N) zaman boyutundan (T) ¢ok, uzun panel
ise az oldugu durumdur (Gujarati & Porter, 2012, 5.593).

Panel veri regresyonu, degiskenleri iizerinde, yatay kesit ve zaman serisi
boyutunu temsilen iki alt simge olmasi bakimindan zaman serisi ve yatay kesit
regresyonundan farklilasmaktadir. Bu farkliliktan hareketle basit bir panel veri modeli

su sekilde ifade edilmektedir:

Yie = @+ Xt + wie (66)

% Ornegin, tiiketim harcamalari gecikmeli tiiketim, gelir ve fiyatlarm bir fonksiyonu olarak
modellendiginde, bu degiskenler durumla ve zamanla degisiklik gostermektedir. Ancak, durum ve
zamanla degisiklik gdstermeyen ve tiiketimi etkileyen bunlar disinda degiskenler de vardir. Durumla
degismeyenlere (Z;) din ve egitim drnek olarak verilebilir. Bu ve buna benzer tiim degiskenlerin bagimli
degisken iizerindeki etkisi tiim yatay kesitler i¢in aynidir. Diger yandan, W, ye &rnek olarak TV ve radyo
reklamlar verilebilir. Bu reklamlar, tiim yatay kesitler i¢in s6z konusu olup, yatay kesitten yatay kesite
(veya tilkeden iilkeye) degisiklik gostermemektedir (Baltagi, 2005, s.4-5).
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i yatay kesit boyutunu (hane halklari, bireyler, firmalar, tilkeler vb) gosterirken, ¢t
zamani gostermektedir. y;; bagimli degisken, a sabit terim, k aciklayici degisken sayisi
iken, B tahmin edilen parametrelerin k * 1 boyutlu vektoérii ve x; ise agiklayici
degisken gozlemlerinin 1 * k boyutlu vektoriidiir. Panel veri uygulamalarinin ¢ogunda
tek yonlii hata bilesen modeli s6z konusudur. Hata terimi u;, ise, gézlenemeyen bireysel
(grup etkisi, yatay-kesit etkisi) etkiler p; ve geriye kalan hatalar v;,> den olusmaktadir.*
u; zamanla degismemekte, regresyonda yer almayan her tirlii grup etkisini

aciklamaktadir (Baltagi, 2005, s.11):
Ui = Wi + Vit (67)

Ote yandan, modelde gdzlenemeyen zaman etkisi de yer alabileceginden model

¢ift yonlii hata bilesenleri regresyon modeline dontisecektir:
Wie = Wi+ A + vy (68)

Burada p; gozlenemeyen grup etkisini, A; gozlenemeyen zaman etkisini ve v;; de
stokastik hata terimini ifade etmektedir. A; bireysel olarak degismemekte ve
regresyonda yer almayan her tiirlii zaman etkisini icermektedir. Takip eden kisimda,
gozlenemeyen etkiler panel veri modellerini tahmin etmeye yonelik olarak, havuzlanmis
en kiigiik kareler yontemi ile sabit ve rassal etkiler olmak iizere ti¢ tahmin yontemi ele

alinacaktir.

4.1.1. Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi (HEKK)

Bu yontem biitiin yatay kesitler i¢in ortak bir sabit deger tahmin etmektedir. Bu
nedenle de “ortak sabit metodu” olarak da adlandirilmaktadir. Orneklemin aym iilke
grubundan alindigi, yani homojen kabul edildigi durumlarda (6rnegin, ayni gelir
grubunda yer alan iilkeler veya Avrupa Birligi’ne iiye iilkeler gibi) verilerin kesit ve
zaman serisi Ozellikleri géz ardi edilerek biiyiik bir baglanim tahmin edilebilmektedir
(Gujarati & Porter, 2012, s.593). Bu yontem havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi
(HEKK) olarak adlandirilir.

*Hata terimine iliskin varsaymmlar ise sunlardir: E(u;) = 0; E(u;)? = 62; E(uzu;s) = 0 (yatay kesit
bagimsizhigt); E (u;; u;:—s) = 0 (otokorelasyon sorununun olmamast).
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4.1.2. Sabit Etkiler Modeli (SEM)

Panel veri analizinde kullanilan modellerden bir digeri sabit etkiler modeli
(SEM) dir. SEM’in en basit hali biitiin egim (parametre) tahminleri yatay-kesitlerde ve
zaman i¢inde sabitken, modeldeki sabit terimin yatay-kesitlerde degisiklik gostermesi,
ancak zaman iginde degismemesidir. Bu model yatay kesitlere 6zgii ve zamanla
degismeyen etkileri yansitmaktadir (Asteriou & Hall, 2011, s.418-419). SEM’in nasil
isledigini gérmek adina 67 nolu denklemde wu;;’yi yerine koyarak yeniden yazabiliriz
(Brooks, 2002, s.490-491):

Yie = a+xf+ p + v (69)

Bu denklemdeki u; terimi y;.’yi yatay-kesitlerde etkileyen ancak zamanla
degismeyen tiim degiskenleri icermektedir.®” SEM’in geleneksel bicimi, gozlenemeyen
etki y; nin her bir i i¢in tahmin edilen bir parametre oldugunu varsaymaktadir. Her bir i
icin bir sabit tahmin etmenin yolu, her bir yatay kesit gézlemine agiklayic1 degiskenler
boyunca kukla degisken eklemektir. Dolayisiyla model (69) en kiiciik kareler kukla
degisken yaklasimi (LSDV) ile tahmin edilmektedir (Asteriou & Hall, 2011, s.418):

Yie = Bxit + u1D1; + ;D2 + -+ + uyDN; + v;38 (70)

Hy : p; = u, = uz = - = uy hipotezi reddedilemezse bu durumda HEKK
uygulanmali, tersi durumda ise bir panel veri metodunun uygulanmasi gerekmektedir.
Ancak yatay kesitin ¢ok fazla oldugu durumda parametre sayisi artacak, bu durum
serbestlik derecesi kaybina ve asir1 belirlenmis parametre sorununa yol agacagindan

pratik bir yontem olmayacaktir.

Dolayisiyla, bu kadar cok kukla degisken tahmin etmekten ka¢inmak igin,
alternatif bir yontem olarak doniistirme yapilmaktadir. Grup i¢i doniistiirme (within
transformation) olarak adlandirilan bu yontemde, her bir kesitin zaman ortalamalarinin
degiskenlerin asil degerlerinden c¢ikarilmasi islemi uygulandiginda goézlenemeyen

etkiler ortadan kalkmaktadir. Yeni model, HEKK yontemiyle tahmin edilecektir:

Yie =Y =B (xie — %) + we — 1 (71)

% Bir firmanin faaliyet gosterdigi sektor, bir kisinin cinsiyeti veya bir bankanin merkezinin bulundugu
iilke bu degiskenlere drnek olarak verilebilir.

% Kukla degiskenler ve sabit terim arasinda, ¢oklu es dogrusallik sorununun oldugu kukla degisken
tuzagina diismemek adina sabit terim modelden ¢ikarilmistir.
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Vit = ﬁ’éit + Uy (72)

Diger taraftan, yatay-kesitsel sabit etkiler yerine zamanla degismeyen sabit
etkiler de s6z konusu olabilir. Boyle bir durumda yine ayn1 yontemlerle, fakat bu kez
zaman i¢inde degisen ancak yatay-kesitlerde degismeyen sabit etkilerden

armdirilmalidir.

Su ana kadar aciklanan tek yonlii SEM’in yaninda, her iki etkinin ayn1 modelde
oldugu cift yonlii sabit etkiler de miimkiin olmaktadir. Boyle bir durumda ise hem yatay
kesit hem de zaman kuklalarini iceren bir model tahmin edilmelidir. Kesit-ici
dontistiirme ¢ift yonlii modellerde daha karmasiktir. Sabit etkiler siirecinin dezavantaji
ise bagimli degiskeni etkilemesine ragmen fark alindiktan sonra zamanla degismeyen

degiskenlerin modelden dislanmasidir (Brooks, 2002, 492-493).

4.1.3. Rassal Etkiler Modeli (REM)

Hata bilesenleri modeli olarak da adlandirilan ve SEM’e alternatif bir diger
model rassal etkiler modeli (REM) dir. REM’de, yatay kesitsel ve zaman igindeki
degisiklikler modele hata teriminin bir unsuru, yani rassal olarak dahil olmaktadir. Tek

yonlii rassal grup etkisi modeli su sekilde formiile edilmektedir:
Yie =a+ Pxy + €+ vy (73)

Modeldeki gozlenemeyen etkiler (¢;) rassal olup, bu etkilerin ortalamasinin sifir,
varyansinin ise sabit oldugu varsayilmaktadir. Sabit etkilerde oldugu gibi, rassal etkiler
yaklasiminda da sabit terimler her bir kesit i¢in farkli olup zaman i¢inde degismemekte,
ayrica bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin de kesit ve zaman itibariyle
ayni oldugu varsayilmaktadir. Ancak farkli olarak sabit etkilerde her kesitin sabit degeri
farkli iken, rassal etkilerde rassal hata bileseni €;, yatay kesite 6zgii sabitin tiim kesitlere
ait genel (ortalama) sabitten (a) sapmalarin1 gostermektedir. Bir diger fark, REM’de
rassal etkilerin (¢;) hata terimleri (v;;) ve agiklayict degiskenlerle arasinda korelasyon
olmamasidir (Wooldridge, 2005, s.501).

REM genellestirilmis en kiiclik kareler yontemiyle (GLS) tahmin edilmektedir.
Bu yontemdeki doniistiirme, bagimsiz degisken y;:’nin zaman i¢indeki agirlikli

ortalamasinin (ortalamanin bir kismi) kendisinden g¢ikarilmasidir. 6, hata terimi ve
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rassal etki varyanslarinin bir fonksiyonu iken “yari kiiciiltiilmiis” bu veriler su sekilde

tanimlanmaktadir (Brooks, 2002, s.498-499):
Yie = Yie — 0y (74)

X = Xy — 6%, (75)

4.1.4. Hausman Testi

REM’nin yatay-kesitlerin rassal olarak secildigi durumda, sabit etkilerin ise
belirli bir grubun tamaminin (6rnegin, EFTA, OECD gibi) modele dahil edildigi

durumda daha uygun oldugu genel olarak kabul gérmektedir.

Rassal etkilerdeki GLS methodu, zaman i¢inde degismeyen agiklayici
degiskenlerin de y;; iizerindeki etkisini hesaba katmakta, dolayisiyla sabit etkilere gore
daha etkin tahminler {iretmektedir. Ancak REM’in hata terimleri ve aciklayict
degiskenler arasinda korelasyon olmamasi sart1 bir kisit olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Eger acgiklayici degiskenler ve rassal etkiler arasinda bir iliski varsa rassal etkiler
tahmincisi tutarsiz sonuglar verecek, SEM tercih edilecektir. Diger yandan, eger etkiler
ve agiklayict degiskenler arasinda bir iligki yoksa rassal etkiler tahmincisi etkin ve
tutarli olmaktadir (Baltagi, 2005, s.18-19; Gujarati & Porter, 2012, s.606-607). Bu
noktada gegerli bir tercih yapabilmek adina Hausman testi (1978) kullanilmaktadir.

Hausman test istatistigine ait hipotezler ise sdyle kurulmaktadir (Maddala, 2002,
5.578-579):

H, : x;; ve €/ler arasinda korelasyon yoktur.
H; : x;; ve €;ler arasinda korelasyon vardur.

Hausman test istatistigi k serbestlik dereceli ki-kare dagilim1 gostermekte ve H,,

hipotezinin kabul edilmesi halinde rassal etkiler tahmincisi uygun olmaktadir.
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4.2. Veri Seti ve Modeller

Diinya Bankasi islevsel ve analitik amaclarla diinya tilkelerini kisi basi milli
gelirlerine gore siiflandirmaktadir. Her bir {ilke diisiik, orta ve yiiksek gelir
gruplarindan birinde yer almakta, orta gelir grubu ise kendi i¢inde alt orta ve {ist orta
gelir grubu seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bu ¢alismada GOU’lere yonelik bir uygulama
yapilacak olup, ¢alismanin konusunu ilk olarak alt ve orta gelir grubuna ait olan ve
verilerine ulasilabilen dilkeler olusturmaktadir. lkinci olarak, cografi bolge
siniflandirmasina gore ve ayni sekilde verilerine ulasilabilen iilkeler calismanin
kapsamindadir. Gelir gruplar1 bazinda siniflandirma Tablo 4’te yer almaktadir. Ayrica

her iki kategori kapsaminda yer alan iilkelerin ayrintili listesi EK B’de sunulmaktadir.

Tablo 4.
Ulkelerin Kisi Basina Gelir (KBG) Diizeylerine Gére Siniflandirilmasi
Ulke Grubu KBG Aralig*

Diistik gelirli tilkeler 1.035 $ ve alt1
Alt orta gelirli iilkeler 1.036 $ - 4.085 $
Ust orta gelirli iilkeler ~ 4.086 $-12.615 $

*2012 yil1 kisi bagina milli gelir diizeyleri dikkate alinmugtir.

Uygulamada 2000-2011 dénemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri analizi
yapilmaktadir. Verilerin tamami Diinya Bankasi1 Diinya Kalkinma Gostergeleri (2013)

veritabanindan elde edilmistir.

Yapilacak uygulamada iki farkli tiiketim modeli tahmin edilecektir. Bunlardan
ilki, Basit Keynesyen Tiiketim Fonksiyonu olup, bu kapsamda her bir gelir grubu ve
bolgeler bazinda MPC degerleri tahmin edilecektir. Uygulamada yer alan toplam 73
tilkenin 18’1 diisiik gelir, 27’si alt orta ve 28’i iist orta gelir grubundandir. Bolgesel
siniflandirmada ise 73 iilkenin 15’1 Latin Amerika ve Karayipler, 29’u Asya, 29’u ise

Afrika bolgesinde yer almaktadir.

Ikinci modelde ise Raut ve Virmani (1990) ¢alismas1 onciiliigiinde, Keynes
sonrast modern tiiketim hipotezlerinden RB-YBSG nin gelir gruplarina gore GOU’ler
i¢in test edilmesi amaclanmaktadir. ikinci modelin tahmininde, 54 iilkenin verileri

kullanilmistir.
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4.2.1. Model 1: Keynesyen Tiiketim Modeli

Keynesyen tiikketim fonksiyonu tahmininde kullanilacak degiskenler asagidaki

gibi tanimlanmaktadir:

CONS;;: Bagimlh degisken olan CONS;;, dolar cinsinden 2005 sabit fiyatlariyla

hane halki nihai tiiketim harcamalarmi ifade etmektedir.®

INC;;: Bagimsiz degisken olan INC;, dolar cinsinden 2005 sabit fiyatlariyla
GSYIH diizeyini ifade etmektedir. Gelir vergisi ve dolayisiyla harcanabilir gelir verisi
cok az iilke icin erisilebilir oldugundan ve bu iilkeler GOU’leri temsilen yeterli
olmayacagindan bagimsiz degisken olarak GSYIH verileri kullanilmistir. Keynesyen
tilketim fonksiyonuna gore, gelir diizeyi ile tiiketim harcamalari1 arasindaki korelasyon
pozitif olup, MPC gelir diizeyi arttikca azalarak artis gostermektedir. Dolayisiyla
tahmin sonuglarindan beklentimiz de bu yondedir. Tahmin edilecek regresyon modeli

ise sOyledir:

4.2.2. Model 2: RB-YBSG Tiiketim Modeli

Tiiketim teorilerine iliskin literatiir yaklagik otuz yildir rasyonel beklentilere
dayali tiiketim modellerine odaklanmaktadir. Ozellikle son yillarda bu konudaki

calismalarin ortak noktast RB-YBSG’nin gelismis ve GOU’ler i¢in sinanmis olmasidir.

RB-YBSG hipotezi ikinci bolimde de iizerinde duruldugu gibi, tiiketicilerin cari
donem tiiketimlerini cari donem gelirinden ziyade yasam boyu/siirekli gelirlerine
dayanarak belirlediklerini 6ne siirmektedir. Bu ayrigma Hall (1978)’de Tesadiifi
(Rassal) Yiiriiyiis Hipotezi ile daha da giiclenmistir. Oyle ki Hall (1978) yasam boyu ve
stirekli gelir beklentilerinin rasyonel olmast durumunda cari dénem tiiketiminin en iyi

tahmincisinin bir donem oOnceki tiiketim oldugunu, tiiketimdeki degisimin gelirdeki

% Tiiketim fonksiyonunun tahmin edildigi baz1 uygulamali calismalarda 6zel tiiketim harcamalari olarak
dayanikli olmayan mal ve hizmet harcamalar1 dikkate alinmaktadir. Dayanikli mallara yonelik harcamalar
ise yapilan testlerin kapsami disinda tutulmaktadir. Ancak diger yandan, dayanikli mal stokunda zaman
icinde gergeklesen agimmalar tiiketim kapsaminda degerlendirileceginden tiiketim harcamalari iginde yer
alabilmektedir. Nitekim Lee ve Kong (2000) toplam tiikketim harcamalar ile dayaniksiz mal-hizmet
harcamalarinin etkisini ayr1 ayri incelemistir. Gan ve Soon (1994) ile Zhang ve Wan (2004)’te de oldugu
gibi, ¢alismamizda inceledigimiz tiim filkeler i¢in dayanikli mal tiiketimi verilerine ulagsmak miimkiin
olamadigindan bu ayrim yapilmamis, dolayisiyla hem dayanikli hem de dayaniksiz mal-hizmet tiiketimini
iceren toplam tiiketim harcamalar1 dikkate alinmistir.
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degismelerden bagimsiz yani rassal olacagimi vurgulamistir. Flavin (1981) ise
tiketimdeki gecikme kontrol edildiginde, stirekli gelirdeki yalnizca beklenmeyen
(stirpriz) degisimlerin de cari tiikketimi etkiledigini 6ne siirerek modeli yeniden ifade
etmistir. Takip eden yillarda ise bu modeller, ilk boliimde literatiirden verilen 6rnekler
de goz oniinde bulunduruldugunda, farkli spesifikasyonlar ve tahmin yontemleriyle test

edilmeye devam etmistir.

Ancak mikro veya makro diizeyde yapilan ampirik calismalarin bir kismi
gelismis ve GOU’lerde RB-YBSG hipotezi lehine, bir kismi ise aleyhine bulgulara
ulagsmaktadir. Hipotez aleyhine elde edilen bulgulara goére tiiketim gelirdeki (cari
donem) beklenen degismelere asirt duyarlidir (Flavin, 1981; Mankiw & Shapiro, 1985;
Haque & Montiel, 1989; Craigwell & Rock, 1993; Gan & Soon, 1994; Khalid, 1994;
Koivumaki, 1996; Lusardi, 1996; Chyi & Huang, 1997; Patnaik, 1997; Viard, 1997,
Drakos, 2002; Sivri & Eryiizli, 2010; Sahin & Cengiz, 2011; Berg, 2013; Yazdan &
Sina, 2013). Hipotez lehine bulgular ise sinirli sayida olup genellikle gelismis iilkeler
tizerinedir (Browning & Collado, 2001; Limosani & Millemaci, 2011 gibi). Bu
caligmalara gore hane halki tiiketimi diizenli ve biiylik gelir degisimlerine tepki

vermemektedir. Dolayisiyla hipotezin gegerliligi konusunda bir uzlas1 yoktur.

Bu ¢alismada kullanilacak olan ikinci model, Raut ve Virmani (1990)'nin 20
GOU igin tahmin ettigi RB - YBSG tiiketim modelidir. Bu modelin tercih edilmesinin
oncelikli sebebi GOU’ler i¢in stnanmis olmasi, bir diger sebebi ise tiiketimi aciklamasi
kuvvetle muhtemel olan gelir disindaki bazi degiskenlerin de modele dahil edilmis
olmasidir. Raut ve Virmani (1990), Hall (1978)'de sabit varsayilan reel faizlerin
degisken olmasi durumunu da hesaba katarak her iki durum i¢in analiz yapmstir. Faiz
oranlarmin sabit kabul edildigi ¢alismalarin hemen hepsi GOU’lerde tiiketimin cari
donem gelirine asir1 duyarli oldugu sonucuna ulagmaktadir (Raut & Virmani, 1990;
Lusardi, 1996; Chyi & Huang, 1997; Sivri & Eryiizlii, 2010). Sabit faiz varsayimui,
tiiketicilerin cari gelirlerine, faiz oranina ve enflasyona dayanarak olusturduklar faiz
oran1 beklentilerini ihmal etmektedir. Bu durum en azindan kisa donemde gergekgi
olmadigindan faiz orami bazi ¢alismalarda da oldugu gibi degisken kabul edilerek
modele eklenmistir (Shea, 1995; Chyi & Huang, 1997; Zhang & Wan, 2004; Rao &
Sharma, 2008 gibi).
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Bu ¢aligmada, Raut ve Virmani (1990)'da tahmin edilen 4 modelden 2'si tahmin
edilmek iizere segilmistir. Ik béliimde ele alinan Hall (1978) rassal yiiriiyiis modelinde,
zamanlar aras1 fayda maksimizasyon problemi faydanin beklenen degerinin kisit altinda
maksimizasyonu neticesinde ¢oziilmektedir. Bu sekilde elde edilen Euler denkligi®
tizerinde bazi ¢oziimlemeler yapildiktan sonra, zaman tercih orami (§) ve fayda
fonksiyonunun esnekligi sabit kabul edildiginde elde edilecek denklem soyledir (Raut &
Virmani, 1990, s.386-387):

In(Ct1) —In(C) = vo + V1Ee In(1 + 141) + €041 (77)

Model varsayimlarindan bir digeri, €,,, ile t donemi ve dncesine ait herhangi bir
bilgi arasinda korelasyon yoktur ve €;,,'in beklenen degeri E;(€;4,) = 0'dir. Bu,
rasyonel beklentiler altinda tiiketicilerin RB-YBSG hipotezine gore davranacaklarinm
ifade eden sifir hipotezidir. 77 nolu denklem ayrica logaritmik doniistiiriilmis tiiketimin
zamanla degisen bir yonelim parametresiyle (Yo + v1E: In(1 + 1141)) rassal yiiriiyiis

izledigini ifade etmektedir.

Modelin tahmininde kullanilacak degiskenlere ait bilgiler Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5.

Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Tanim Kaynak

CONPCAP Kisi bagina tiiketim harcamalar1 (2005$) Diinya Bankasi (WDI)
INCPCAP Kisi bagina gelir (20059) Diinya Bankas1 (WDI)
NINT Nominal mevduat faiz orani Diinya Bankas1 (WDI)
RINT Reel mevduat faiz orani Hesaplamalar

INF Enflasyon orani Diinya Bankasi (WDI)

Reel faiz orani, nominal faiz orani ile enflasyonun bir dénem sonraki

degerlerinden olustugu varsayilan beklenen enflasyon degerleri kullanilarak

% jlk bolimde anlatilan RB-YBSG hipotezi anlatiminda gerekli ¢oziimlemeler yapilmistir. Euler
denklemi, t donemindeki tiiketim davranis1 ile izleyen t+1 donemindeki tiiketim davranisini
iligkilendirmektedir.

yo=[n(1+8)—al/oc ve y, =-1/c
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hesaplanmistir.** Bu degisken tammlamalari gegerli iken sifir hipotezinin alternatif

spesifikasyonu ve tahmini yapilacak model su sekildedir:

Inconpcap;; 41 — Inconpcap;; = yo + yqrinty + yzlnconpcapy, + yilnincpcap;e + i1

(78)

"dif" yani bagimh degisken, tiim iilkeler ig¢in t + 1 donemindeki gelir ile t

donemi tiiketiminin farkini (Inconpcap;;+1 — Inconpcap;;) temsil etmek iizere,
dif; = yo + yirint; + yzlnconpcap;: + yalnincpcap;e + Uirsq (79)

Alternatif olarak, modele reel faiz orani yerine enflasyon ve nominal faiz oran

dahil edildiginde, 80 no'lu model tahmin edilmektedir:
dif; = yo + yinint;: + y,infis + yslnconpcap;: + yilnincepcap;s + uirrq - (80)

Sifir hipotezi altinda, hata terimi u;yq , €441 ile In(1 + r,,¢)'e iliskin tahmin
hatalarinin toplamidir. Hall (1978) RB-YBSG hipotezi, yani y, = 0 olan sifir hipotezi
y4 # 0 olan genel alternatif hipoteze karsi ve cari donem tliketim fonksiyonu

yaklasimiyla test edilmektedir.

4.2.2.1. Keynesyen Tiiketim Modeli: Tahmin Sonuclar
4.2.2.1.1. Gelir Gruplarina Gore Tahmin Sonuclari

1. modelin tahmininde yukarida temel ozellikleri verilen panel veri regresyon
modellerinden yararlanilmistir. Bu baglamda HEKK, SEM ve REM kullanilmistir.
Serilerin tamamu {issel biiyiime olasiligina karsi logaritmik olarak dontstiirilmiistiir.
Dolayisiyla logaritmik doniistiiriilmiis serilerle tahmini yapilacak model (81) asagida

yer almaktadir:
InCONS;; = a + B InINC;; + u;; (81)

73 GOU’niin éncelikle bir biitiin olarak, sonrasinda ii¢ farkli gelir grubuna gore
Keynesyen tiiketim fonksiyonunu agiklamaya yonelik 2000-2011 dénemine ait panel

veri analizi ile elde edilen katsayr tahmin sonuglari ve bu katsayilarin anlamlilik

*2 Cari uygulamada gelismekte olan iilkeler dikkate alindigindan ve enflasyon oranlari cift haneli de
1+nint

olabildiginden reel faiz oran1 rint = — 1 formiili kullanilarak hesaplanmigtir. Beklenen enflasyon

1+4m€
verisi bir donem sonraki enflasyon verileri ile olugturulmustur.
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diizeyleri Tablo 6-9’da verilmektedir. Sabit ve rassal etkilere gore bu ve bundan sonraki
tim tahminlerde yalnizca tek yonli grup etkisi dikkate alinmistir. Cilinkii analizimiz

zaman etkisini dikkate almay1 gerektirecek kadar uzun bir periyodu kapsamamaktadir.

Tablo 6.

Diisiik Gelir Grubu Igin Farkly Yontemlerin Tahmin Sonuclar: (18 iilke)
Bagimli Degisken, HEKK SEM (tek yonlii) REM (tek yonlii)
LNCONS Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
LNINC 0.911***  96.788 0.867***  24.213 0.897***  43.169
R? 0.978 0.989 0.897
Diizeltilmis R? 0.978 0.989 0.896
F istatistigi 9367.8*** 1041.4*** 1862.8***

***p < 0.01,**p<0.05*p<0.1

Tablo 7.

Alt Orta Gelir Grubu I¢in Farkli Yontemlerin Tahmin Sonuglart (27 iilke)
Bagimli Degisken, HEKK SEM (tek yonlii) REM (tek yonlii)
LNCONS Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
LNINC 0.987***  118.305 0.946***  34.839  0.966***  49.311
R? 0.978 0.997 0.883
Diizeltilmis R? 0.977 0.997 0.883
F istatistigi 13996.1*** 4138.5*** 2430.5%**

***n <0.01,**p<0.05*p<0.1

Tablo 8.

Ust Orta Gelir Grubu Igin Farkli Yontemlerin Tahmin Sonuclart (28 iilke)
Bagimli Degisken, HEKK SEM (tek yonlii) REM (tek yonlii)
LNCONS Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
LNINC 0.766*** 26.212  1.031***  61.783  1.025***  62.149
R? 0.673 0.997 0.919
Diizeltilmis R? 0.672 0.997 0.919
F istatistigi 687.07*** 4079.1%*** 3800.2***

***p < ()_01’ Ex3 p < 0.05, * p< 0.1
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Tablo 9.

Gelismekte Olan Ulkeler Icin Farkli Yontemlerin Tahmin Sonuclart (73 iilke)
Bagimli Degisken, HEKK SEM (tek yonlii) REM (tek yonlii)
LNCONS Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist. Katsay1 t-ist.
LNINC 0.867*** 79.854  0.973***  68.781  0.960***  72.424
R? 0.8795 0.997 0.8563
Diizeltilmis R? 0.8793 0.996 0.8562
F istatistigi 6376.7*** 3758.6 *** 5209.3***

***p < 0.01, *p<0.05*p<0.1

Tablo 6-9'a gore, tahmin edilen katsayilar (LNINC) her gelir grubunda ve tiim
tahminciler i¢in istatistiksel olarak anlamli (%1 anlamlilik diizeyinde) bulunmustur. Ek
olarak bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri aciklama giiciinii ifade eden R? ve
diizeltilmis R? degerleri de olduk¢a yiiksektir. Ayrica modelin biitiin olarak
anlamliligin1 gosteren F istatistik degerleri de tiim gelir gruplarinda ve her bir model

icin %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir.

Bu noktada hangi tahmincinin kullanilacagi sorusunun cevaplanmasi
gerekmektedir. Literatiirde yaygin goriise gore HEKK ile SEM arasinda bir tercih
yapilirken F ve Ki-kare test istatistikleri, HEKK ile REM arasinda tercih yapilirken
Breusch-Pagan LM ve/veya Honda istatistikleri, son olarak SEM ve REM arasinda
tercih yapilirken ise Hausman test istatistigi kullanilmaktadir. Tablo 10’da HEKK ve
SEM arasinda karar vermek adina bireysel etkiler F testi sonuglari ayrintili olarak

verilmistir.

Tablo 10.
Gelir Gruplarina Gére Bireysel Etkiler F ve Ki-kare Testi Sonuglar:

F-testi Ki-kare testi
Istatistik Istatistik
Gelir gruplari Degeri Olasilik degeri (p) Degeri Olasilik degeri (p)
Diisiik GG 13.193 0.0000*** 165.083 0.0000***
Alt Orta GG 103.914 0.0000*** 693.839 0.0000***
Ust Orta GG 1341.724 0.0000*** 1614.214 0.0000***
Biitiin Ulkeler 445,953 0.0000%*** 3260.725 0.0000***

***p < ()_01’ *k p < 0.05, * p< 0.1

Tablo 10°da sabit etkilerin varligim1 test eden F ve ki-kare testleri sonuglar

incelendiginde tek yonlii sabit etkilerin olmadigina iligskin hipotez reddedilmektedir.
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Dolayisiyla F testi sonuglarina gore, biitlin iilkeler ile diisiik ve orta gelir gruplarinin
tamami i¢in %1 anlamlilik diizeyinde sabit etkiler tahmincisi tercih edilmektedir. Sabit
etkiler tahmincisinin anlamli sonuglar vermesi HEKK metodunun uygun olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, F ve Ki-kare testi sonuglarina gore sabit etkiler
tahmincisini tercih etmek uygun goriinse bile rassal etkilerin de varligini arastirmak
gerekmektedir. Bu sebeple Tablo 11°de ise rassal etkilerin varligini test eden Breusch-

Pagan (BP) ve Honda testlerinin sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 11.
Bireysel Rassal Etkilere Iliskin Test Sonu¢lar: (Honda ve BP-LM Testleri)

BP-LM Testi Honda Testi
Gelir gruplart Istatistik [statistik
Degeri Degeri
Diisik GG 282.939*** 16.821***
(0.0000) (0.0000)
Alt Orta GG 1351.385*** 36.761***
(0.0000) (0.0000)
Ust Orta GG 1788.440*** 42.289***
(0.0000) (0.0000)
Biitiin Ulkeler 4549,96*** 67.453***
(0.0000) (0.0000)

***%n <0.01,**p<0.05*p<0.1
Test istatistiklerine ait olasilik degerleri parantez icerisindedir.

Tablo 11°e gore rassal grup etkisinin olmadigina iligkin hipotez hem LM hem de
Honda testlerine gore %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Uygulamamizda,
daha Once de belirtildigi gibi zaman etkisinin olmadigi 6n kabulii ile Honda testi
sonuclar1 dikkate alimmistir. Dolayisiyla hicbir iilke grubu icin HEKK gegerli
olmamakta, rassal grup etkilerinin varligina dayanarak REM tercih edilmektedir.

REM ve SEM tahmincilerinden hangisinin daha uygun olduguna ise Hausman
testine gore karar verilmektedir. Hausman testi agiklanirken de ifade edildigi gibi, rassal
etkilerin agiklayic1 degiskenle iliskisiz olmas1 durumunda rassal etkiler tahmincisi etkin
ve tutarl iken, sabit etkiler tahmincisi tutarli ancak etkin degildir. Diger yandan, rassal
etkiler ve agiklayici degisken arasinda iliski olmas1 durumunda ise sabit etkiler tutarls,
rassal etkiler tahmincisi tutarsiz olmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011, s.421). Buna gore

Tablo 12'de Hausman testi sonuglar1 yer almaktadir.

* Breusch-Pagan (1980) test istatistiginde alternatif hipotez, Hy: 87 # 0 velveya 82 #+ 0 seklinde
kurulmaktadir. Honda (1985) alternatif hipotezin degistirilmesi gerektigini, ¢linkii varyansin negatif
olamayacagimni ifade etmekte ve hipotezi H,: §; > 0 ve/veya § 2 > 0 olarak kurmaktadir.
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Tablo 12.
Gelir Gruplarina Gére Hausman Testi Sonuglart
Test istatistigi p degeri® Uygun tahminci
Diisik GG 1.096972 0.294932 REM
Alt orta GG 1.139553 0.285747 REM
Ust orta GG 6.474357 0.010944 SEM
Biitiin Ulkeler 7.050407 0.007925 SEM

*Hausman test istatistigine ait olasilik degeridir.

Tablo 12’ye gore %1 anlamlilik diizeyinde diisiik ve alt orta gelir gruplari igin
rassal etkilerin etkin ve tutarli bir tahminci olduguna iligskin hipotez kabul edilmekte ve
REM tercih edilmektedir. Bu durumda REM varsayimlarindan, rassal etkilerle
aciklayic1 degiskenler arasinda korelasyon olmamasi sarti da saglanmis olmaktadir.
Biitiin iilkeler ve {ist orta gelir grubunda ise rassal etkilerin etkin ve tutarli bir tahminci
olduguna iligkin hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedildiginden SEM tercih
edilmektedir.

Ozetle, gelir gruplarina gére uygun tahmincilere ait katsayr tahminleri Tablo

13’te yer almaktadir.

Tablo 13.

Uygun Tahmincilere Gére Gelir Gruplar: Katsayr Tahmin Sonuglart

Gelir Gruplar1 Katsay1 (LNINC) t-istatistigi
Diisiik GG 0.897*** 43.169
Alt Orta GG 0.966*** 49.311
Ust Orta GG 1.031*** 61.783
Biitiin Ulkeler 0.973*** 68.781

***p < 001’ ** p < 0057 * p < 01

Diisiik GG'den Ust Orta GG'ye dogru katsayilarin artis gdsterdigi dikkat
cekmektedir. Serilerin tamami logaritmik doniistiiriildiigiinden elde edilen katsayilar
Keynesyen tiiketim modelinden farkli olarak MPC’leri degil, tiikketimin gelir esnekligini
vermektedir. Dolayisiyla gelirdeki %]1'lik bir artis Diisiik GG, Alt Orta GG, Ust Orta
GG ve iilkelerin tamaminin tiiketiminde sirasiyla yaklasik % 0.90, % 0.97, % 1.03 ve
%0.97'lik bir artisa yol agmaktadir. Tiiketimin gelir esnekliginin, baska bir deyisle gelir
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diizeyine duyarhiligmin en yiiksek oldugu gelir grubu bulgulara gére Ust Orta GG'dir.
Yani Ust Orta GG’de gelir diizeyindeki bir artisa tiiketim harcamalarmin tepkisi daha
yiiksektir. Bunun yaninda, kisa dénemli analizlerde MPC APC’den kii¢iik oldugundan
tiiketimin gelir esneklik katsayisini veren MPC/APC oranmi 1'den kii¢lik olabilmektedir.
Mevcut analizde katsayilar 1'e ¢ok yakindir.

Keynesyen tiiketim teorisine ait varsayimlara gore, tiiketim harcamalari
harcanabilir gelir diizeyindeki artigla birlikte artmakta, ancak tiiketimdeki artis orani
gelirdeki artis oranindan daha diisiik olmaktadir. Yani gelir diizeyi arttikca tiiketim
azalarak artmaktadir. Mevcut uygulamaya gore ise, gelir gruplart bazinda
diisiniildiigiinde, daha yiiksek bir gelir grubuna dogru yukarida da deginildigi gibi MPC
degerlerinin diismesi beklenmektedir. MPC’leri hesaplamak amaciyla tahmin edilen
esneklik katsayilar1 ve analizde kullanilan iilkelerin tiiketim harcamalar1 ve gelirlerinin
ortalamasi alinarak i¢cinde bulunduklar1 gelir gruplarina gore elde edilen APC degerleri
kullanilmaktadir. Bu kapsamda yapilmas1 gereken ¢oziimleme soyledir:

Tiiketimin gelir esnekligi,
_(dc Y
B= () * @ (€2)

E = MPC x (ﬁ) (83)
oldugundan esnekligin MPC'nin APC'ye oranina esit oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Yani,

E= &S dir. (84)

APC

Hesaplanan APC degerleri ve tahmin edilen esneklik katsayilari 84 nolu
denklemde yerine koyuldugunda yaklasik olarak elde edilen MPC ve APC degerleri ile
esneklik katsayilar1 Tablo 14°te goriilmektedir.**

Tablo 14.
Gelir Gruplarina Gore APC ve MPC Degerleri
Esneklik Ortalama APC Ortalama MPC
Diisiik GG 0.897 0.76 0.68
Alt Orta GG 0.966 0.64 0.62
Ust Orta GG 1.031 0.45 0.46
Biitiin Ulkeler 0.973 0.50 0.49

* Her bir iilkeye ait 2000-2011 dénemi ortalama APC degerleri ise Ek C'de yer almaktadir.



112

Tablo 14'e gore, hem APC hem de MPC diisiik gelir grubundan yiiksek gelir
grubuna dogru azalma egilimindedir. MPC’ye gore, gelirdeki bir birimlik artig diisiik
gelir grubunda tiiketim harcamalarini yaklasik 0.68 birim artirirken, {ist orta gelir
grubunda bu oran 0.46’ya kadar gerilemektedir. Ote yandan diisiik gelir grubunda yer
alan 18 iilkenin 2000-2011 donemine ait ortalama gelirinin harcanan kismi, yani APC
degeri yaklasik % 76 iken tist orta gelir grubunda yer alan 28 iilke i¢in ayni donemin
ortalamasi yaklasik olarak % 45°e diismektedir. Bu demektir ki gelir diizeyindeki artig
beklendigi iizere tiikketim egilimlerini azaltmaktadir. Bu sonug tek iilkeli analiz yapan
Heim (2007) ile Shahbaz vd. (2013)'nin Keynesyen tiiketim hipotezini destekler
bulgulariyla uyumludur.

4.2.2.1.2. Bolgelere Gore Tahmin Sonuclar:

Gelir gruplarina gore yapilan panel veri analizi ve MPC tahminleri sonrasinda,
GOU’ler Asya (29 iilke), Afrika (29 iilke) ve Latin Amerika ve Karayipler (15 iilke)
olarak {i¢ sekilde siiflandirilmis ve Keynesyen tiiketim fonksiyonu bolgesel olarak
tahmin edilmistir. Bu kapsamda, bolgeler bazinda yatay kesitsel etkilere iliskin F testi

sonuclar1 Tablo 15’te verilmistir.

Tablo 15.
Bolgelere Gore Bireysel Etkiler F ve Ki-kare Testi Sonuglar

F Testi Ki-kare Testi
Istatistik ~ Olasilik degeri Olasilik degeri
Bolgeler Degeri (») [statistik Degeri (»)
Asya 104.778 0.0000*** 809.069 0.0000***
Afrika 47.949 0.0000*** 575.202 0.0000***
Latin Amerika 3257.904 0.0000*** 1013.691 0.0000***

***p < 001’ ** p < 005’ * p < 0 1

Tablo 15°teki F ve ki-kare testleri sonuglarina goére, tiim bdolgeler ig¢in grup
etkisinin olmadigmna iligkin hipotez %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir.
Dolayisiyla sabit grup etkisi tiim bolgeler i¢in s6z konusudur. Tablo 16°da ise rassal
etkilerin varligini test eden Breusch-Pagan LM (BP-LM) ve Honda testlerinin sonuglari

verilmektedir.
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BP-LM Testi Honda Testi
Ulke Gruplar1 Istatistik [statistik
Degeri Degeri
Asya 1521.550*** 39.007***
(0.0000) (0.0000)
Afrika 1197.357*** 34.603***
(0.0000) (0.0000)
Latin Amerika 969.029*** 31.129***
(0.0000) (0.0000)

***p<0.01,**p<0.05*p<0.1
Test istatistiklerine ait olasilik degerleri parantez icerisindedir.

Tablo 16’ya gore tiim bolgeler ig¢in rassal grup etkisinin olmadigina iliskin
hipotez hem BP hem de Honda testlerine gore %1 anlamlilik seviyesinde
reddedilmektedir. Bu noktada, etkilerin sabit mi rassal mi oldugunu anlamak adina
Hausman testine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bolgelere gore Hausman test istatistik degerleri

ve uygun tahminciler Tablo 17°de yer almaktadir.

Tablo 17.

Bélgelere Gére Hausman Testi Sonuglar
Bolge Test istatistigi p degeri Uygun tahminci
Asya 1.989 0.158 REM
Afrika 0.133 0.716 REM
Latin Amerika 7.789 0.005 SEM

Tablo 17°ye gore Asya ve Afrika bolgesi igin hata terimleri ve bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olmamasi seklinde kurulan sifir hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmektedir. Yani Asya ve Afrika bdlgesi i¢in tahmin edilen model,
grup etkilerinin rassal olduguna isaret etmektedir. Diger yandan, Latin Amerika igin
hipotez kabul edilememekte, rassal etkiler uygun bir tahminci olmadigindan, SEM
tercih edilmektedir. Ozetle, her bdlge igin tercih edilen tahmincilere ait katsay

tahminleri ve t-istatistik degerleri Tablo 18’de yer almaktadir.
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Tablo 18.
Uygun Tahmincilere Gore Bélgelerin Katsayr Tahmin Sonuglar
Katsay1 (LNINC) t-istatistigi
Asya 0.926 64.713
Afrika 0.922 40.924
Latin Amerika 1.071 34.260

Bu noktada, bolgelere gore MPC degerlerinin tahmin edilmesi asamasina
gecilmektedir. Bu amagla tahmin edilen esneklik katsayilar1 (Tablo 18’de) ve analizde
kullanilan tilkelerin tiikketim harcamalart ile gelirlerinin ortalamasi alinarak yer aldiklari
bolgeye gore elde edilen APC degerleri hesaplanmistir. Bu degerler 84 nolu denklemde
yerine koyuldugunda Tablo 19°daki MPC degerlerine iliskin sonuglar elde edilmektedir.

Tablo 19.
Bolgeler ltibariyle APC ve MPC Degerleri
Esneklik Ortalama APC Ortalama MPC
Asya 0.926 0.52 0.48
Afrika 0.922 0.66 0.61
Latin Amerika 1.071 0.41 0.44

Tablo 19’a gore, gelirdeki bir birimlik artis Asya ve Latin Amerika tlkelerinde
tiiketim harcamalarin sirasiyla 0.48 ve 0.44 birim artirirken, Afrika tilkelerinde bu oran
0.61'e yiikselmektedir. Ote yandan ele alman 29 Afrika iilkesinde 2000-2011 dénemine
ait ortalama gelirin harcanan kismi, yani APC yaklasik % 66 iken bu oran 15 Latin
Amerika {ilkesi i¢in 0.41°e diismektedir. Asya ve Latin Amerika iilkelerinin MPC
degerleri birbirine ¢ok yakin iken, APC Asya’da 0.52 ile Latin Amerika’nin olduk¢a
tizerindedir. Yani gelirdeki bir birimlik artis karsisinda tliketim harcamalarindaki
degisim bu iilke gruplarinda birbirine ¢ok yakin iken, gelirden tiiketilen oranlar oldukg¢a
farklidir. Bu sonuglara gore, Latin Amerika iilkelerinden Afrika tilkelerine dogru 2000-
2011 donemi igin gelirden yapilan tiikketim harcamasinin artis gosterdigi sdylenebilir.

Basit Keynesyen tiiketim modelinin ardindan, PIH ve LCH’yi rasyonel
beklentiler altinda birlestirerek ele alan RB-YBSG hipotezinin gegerliliginin GOU’ler

acisindan sinanmasi amaglanmaktadir.
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4.2.2.2. RB-YBSG Modeli: Tahmin Sonuclari

Keynesyen tiiketim modelinde oldugu gibi, bu model de gelir gruplarina gore ii¢
farkli kategoriye ayrilmis 54 GOU’de (9’u diisiik, 22’si alt orta, 23 iist orta gelir
grubunda yer alan) ayr1 ayr1 ve toplu olarak 2000-2011 donemi igin panel veri analiz
yontemiyle tahmin edilmektedir. Oncelikle her bir gelir grubu igin tiim tahmincilere ait
katsayr tahmin sonuglari Tablo 20-23’te verilmektedir. Daha sonra sabit etkilerin
varhigini aragtiran F ve Ki-kare testleri uygulanmistir. Ardindan, rassal etkilerin varligini
aragstiran BP-LM testi ve son olarak iki model arasinda tercihi saglayan Hausman

testleri uygulanmistir. 79 nolu model I, 80 nolu model II simgesiyle gosterilmektedir.

Tablo 20.
Gelismekte Olan Ulkeler Icin 3 Farkl Tahminciye Ait Sonuclar (54 iilke)
Bagimli Degisken, Nominal faiz orani
Reel faiz oranini
dif. + enflasyon oranini

igeren model (I
® iceren model (I1)

HEKK SEM REM HEKK SEM REM

Cari tiketim, conpcap;,  -0.053%**  -0.233%** -0.058%** -0.054*** -0.236*** -0.059%**
(-3.794)  (-6.177)  (-3.921)  (-3.882)  (-6.246)  (-3.987)

Cari gelir, incpcapj; 0.054***  0.151***  (0.058***  0.055***  (0.144***  (.058***
(4.068) (3.999) (4.135) (4.142) (3.808) (4.197)
Nominal faiz orani, nint; 0.0003 -0.001 0.0002
) ) ) (0450)  (-1.379)  (0.397)
Reel faiz orani, rint; -5.40E-06 0.0002 2.51E-05
(-0.009)  (0.307)  (0.042) ) ) )
Enflasyon oram, inf; 0.0003 0.0001 0.0003

(0.952)  (0.372)  (0.913)

***p < 0.01, *p<0.05*p<0.1
t istatistik degerleri parantez igerisindedir.

Tablo 20°ye gore 54 GOU igin gelir gruplarina ayrilmaksizin | ve 11 modelleri
tahmin edildiginde, yalnizca gelir ve tiiketim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.
Faiz oranlar1 ve enflasyon oranmi degiskenlerine ait katsayilar hicbir tahminciye gore
anlamli bulunamamistir. Tiiketim katsayis1 negatif ve gelir katsayisi ise pozitif ve %]l

anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 21.
Diisiik Gelir Grubundaki Ulkeler Igin Ug Farkl Tahminciye Ait Sonuclar (9 zilke)45
Bagimli Degisken, Nominal faiz orani
Reel faiz oranini
dif. + enflasyon oranini

igeren model (I
() iceren model (I1)

HEKK SEM REM HEKK SEM REM
Cari tiiketim, conpcap; 0.030 -0.166 0.030 0.051 -0.194%** 0.028

(0.309)  (-1.148)  (0.196)  (0.383)  (-4.793)  (0.221)
Cari gelir, incpcapi -0.053 0.020 -0.053 -0.057 0.034 -0.053

(-0.499)  (0.142)  (-0.306)  (-0.351)  (0.267)  (-0.329)
Nominal faiz orani, nint;, 0.002 -0.005* 0.001

) ) ) (1.018)  (-1.746)  (0.639)

Reel faiz orani, rint; 0.0003 0.0007 0.0003

(0243)  (0.667)  (0.700) ) ) )
Enflasyon orani, infj -8.16E-05 -0.001 -0.0002

(-0.049)  (-0.724)  (-0.168)

***p <0.01, **p<0.05*p<0.1
t istatistik degerleri parantez icerisindedir.
HEKK: Havuzlanmis en kiigiik kareler, SEM: Sabit etkiler modeli, REM: Rassal etkiler modeli

Tablo 21°de diisiik gelir grubunda tiim tahmincilere gore katsay1 tahmin sonuglari
verilmistir. Reel faiz oranini igeren modelde cari tiiketim, cari gelir ve reel faiz oran
degiskenlerinin higbiri hi¢bir tahmin ediciye gore istatistiksel olarak anlamli degildir.
Nominal faiz orani ve enflasyon oranini i¢geren modelin katsay1 tahmin sonuglarina gore
ise, sabit etkiler tahmincisi cari tiiketim katsayisint %1 anlamlilik diizeyinde, nominal

faiz oranini ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulmaktadir. Diger tahmincilere gore

ise katsayilarin higbiri istatistiksel olarak anlamli degildir.

* Diisiik gelir grubu igin tiim degiskenlerin ayni déneme ait verilerine ulasmak miimkiin olmadigindan
model 9 tilke i¢in tahmin edilmistir.
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Tablo 22.
Alt Orta Gelir Grubundaki Ulkeler Igin Ug Farkl Tahminciye Ait Sonuglar (22 iilke)
Bagimli Degisken, Nominal faiz orani
Reel faiz oranini
dif. + enflasyon oranini

igeren model (I
® iceren model (I1)

HEKK SEM REM HEKK SEM REM

Cari tiketim, conpcapy  -0.055%**  -0.303%** -0.054*** -0.054%**  -0.20%**  -0.054***
(2.71)  (-6.172)  (-2.877)  (2.673)  (-5.91)  (-2.829)

Cari gelir, incpcapj 0.043**  0.183***  (0.042** 0.044**  0.179***  (0.044**
(2.150) (3.723) (2.283) (2.156) (3.38) (2.281)
Nominal faiz orani, nint;, 0.002 -0.0008 0.002
) ) ) (1459)  (-0.411)  (1.543)
Reel faiz orani, rint; -0.002 -0.005* -0.002
(-0.897)  (-1.886)  (-0.952) ) ) )
Enflasyon orani, infj -0.001 -0.002* -0.002

(-1.491)  (-1.662)  (-1.578)

***p < 0.01,**p<0.05*p<0.1
t istatistik degerleri parantez icerisindedir.
HEKK: Havuzlanmig en kii¢lik kareler, SEM: Sabit etkiler modeli, REM: Rassal etkiler modeli

Tablo 22’ye gore, reel faiz igeren model igin bakildiginda, cari tiiketim katsayisi
istatistiksel olarak her ii¢ tahminciye gore de %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Cari
gelir ise, en kiiglik kareler ve rassal etkiler tahmincilerine gore %S5, sabit etkilere gore
%]1 diizeyinde anlamlidir. Ancak reel faiz orani yalnizca sabit etkiler tahmincisine gore
ve %10 seviyesinde anlamlidir. Nominal faiz ve enflasyon igeren modelde cari tiikketim
ve cari gelir katsayilarmin anlamlilik diizeyleri ilk durumdaki ile aymidir. Ek olarak,
nominal faiz orani her ii¢ tahminci igin de istatistiksel olarak anlamsiz, enflasyon orani

ise yalnizca sabit etkilere gore ve %10°da anlamli olarak bulunmustur.
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Tablo 23.
Ust Orta Gelir Grubundaki Ulkeler Igin Ug Farkl Tahminciye Ait Sonuglar (23 iilke)
Bagimli Degisken, Nominal faiz orani
Reel faiz orant
dif. + enflasyon orani

igeren model (I
® iceren model (I1)

HEKK SEM REM HEKK SEM REM

Cari tiketim, conpcapy  -0.054%*%  -0.163*** -0.054*** -0.056*** -0.162*** -0.056***
(-3.763)  (-3.119)  (-3.769)  (-3.885)  (-3.039)  (-3.885)

Cari gelir, incpcapj 0.026 0.112** 0.026 0.033** 0.114**  0.035***
(0.550) (2.165) (0.553) (1.922) (2.189) (2.158)
Nominal faiz orani, nint;, -0.0002 -0.0009 -0.0002
) ) ) (-0.342)  (-1.397)  (-0.342)
Reel faiz orani, rint; -0.003** -0.003** -0.003**
(-2.339)  (-2.014)  (-2.342) ) ) )
Enflasyon orani, infj 0.0006** 0.0006* 0.0006**

(2.094) (1.847) (2.094)

***p < 0.01, **p<0.05*p<0.1
t istatistik degerleri parantez icerisindedir.
HEKK: Havuzlanmis en kii¢iik kareler, SEM: Sabit etkiler modeli, REM: Rassal etkiler modeli

Tablo 23'te st orta gelir grubunda, reel faiz orani igeren modele gore, cari
tiketim degiskenine ait katsayilar tahmincilerin tamami i¢in %1, reel faiz oram
katsayist ise % 5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Cari gelir katsayisi yalnizca sabit

etkiler tahmincisine gore ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Reel faiz orami yerine, nominal faiz oram1 ve enflasyon oraninin yer aldig
modelin bulgularina gore, cari tikketim yine % 1°de anlamlidir. Cari gelir, model I’ den
farkli olarak tiim tahmin edicilere gore anlamli olup, HEKK ve SEM' de %5, REM' de
ise % 1 anlamlhilik diizeyinde anlamlidir. Nominal faiz orani higbirinde anlamli
degilken, enflasyon oran1t HEKK ve REM tahmincilerine gore %5, sabit etkilere gore

ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Model se¢imine karsi direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla, sabit grup
etkilerinin varlig1 tim gelir gruplarinda F testi ile arastirilmistir. F testine ait sonuglar

Tablo 24’te sunulmustur.



119

Tablo 24.
Gelir Gruplarina Gore F ve Ki-kare Testi Sonuglart
Reel faiz oranmi Nominal faiz orani +
iceren model (1) Enflasyon orani i¢ceren model (I1)
Gelir grubu F Ki-kare F Ki-kare
. 1.816 97.943 1.808 97.695
Biitiin Ulkeler
(0.0006) (0.0002) (0.0007) (0.0002)
1.759 14.844 1.795 15.285
Diisiik GG
(0.096) (0.062) (0.089) (0.054)
2.442 51.347 2.348 49.765
Alt Orta GG
(0.0007) (0.0002) (0.0012) (0.0004)
. 1.036 24.209 0.999 23.499
Ust Orta GG
(0.421) (0.336) (0.466) (0.374)

t istatistiklerine ait olasilik degerleri parantez i¢erisindedir.

Tablo 24’e gore, tiim iilkeler i¢in F ve ki-kare testi sonuglarina gore sabit grup
etkilerinin olmadigna iliskin sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
Diisiik gelir grubunda, modelin her iki versiyonu igin de, sabit grup etkilerinin varligini
arastiran F ve Ki-kare testleri sonuglarina gére bireysel sabit etkilerin olmadigina dair
sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Dolayisiyla disiik gelir
grubunda HEKK yodntemi en uygun yontem olarak segilmistir. Alt orta gelir grubunda
ise yine modelin her iki durumu i¢in, F ve Ki-kare testleri sonuglarina gore sabit grup
etkilerinin olmadigina iliskin sifir hipotezi reddedilmekte, SEM % 1 anlamlilik
diizeyinde tercih edilmektedir. Son olarak iist orta gelir grubu i¢in F ve ki-kare testleri
sonuglart diisiik gelir grubunda oldugu gibi sifir hipotezini kabul etmekte, dolayisiyla
grup etkilerini reddetmektedir. Yani model tahmininde HEKK yontemi tercih

edilmektedir.

Bu noktada, REM ile HEKK arasinda tercih yapmamiza imkan veren ve bir
onceki modelde de dikkate alinan Honda test istatistigine ait sonuglar Tablo 25°te

sunulmaktadir.
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Rassal Etkilere Iliskin Tahmin Sonuglar: (Honda Testi)*
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Reel faiz orani

iceren model (I)

Nominal faiz + enflasyon i¢eren

model (I1)
Gelir Grubu Honda testi Honda testi
Biitiin Ulkeler 0.822 (0.206) 0.592 (0.277)
Diisiik GG 0.525 (0.299) 0.195 (0.423)
Alt Orta GG -0.104 (0.541) -0.335 (0.631)
Ust Orta GG -0.736 (0.769) -0.903 (0.817)

*Honda test istatistigine ait olasilik degerleri parantez igerisindedir.

Tablo 25’¢ gore, rassal etkilerin olmadigina iliskin Honda test istatistigine ait sifir

hipotezi iilke gruplarinin higbirinde reddedilememektedir. Bu demektir ki, alternatif

hipotez reddedilmekte, yani rassal etkilerin Honda testi sonuglarina gére uygun bir

tahminci olmadigr goriilmektedir. Dolayisiyla diisiik ve alt orta gelir gruplari igin

tahmin edilen modelde ne sabit ne de rassal etki bulunmamaktadir. Bu {ilke gruplar1 i¢in

uygun tahmincinin HEKK oldugu kesinlesmektedir.

Son olarak, F testi sonuglarina gore sabit etkilerin bulundugu tiim {ilkeler ve alt

orta gelir grubu i¢in SEM ve REM arasinda tercih yapilmasia imkan veren Hausman

testine bakmak gerekmektedir. Bu nedenle biitiin iilkeler ve alt orta gelir grubu i¢in

Hausman testine ait sonuglar Tablo 26’da verilmistir.

Tablo 26.
Hausman Testi Sonuclar
Bagimli
degisken, dif Reel faiz orani Nominal faiz orani +
igeren model (I) Enflasyon orani igeren model (I1)
Biitiin 32.759%** 34.979***
Ulkeler (0.0000) (0.0000)
34.634%** 34.316%**
Alt Orta GG
(0.0000) (0.0000)

t istatistiklerine ait olasilik degerleri parantez igerisindedir.
***p < 0.01, **p < 0.05,*p <0.1
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Tablo 26’ya gore iilkelerin tamamu igin ve alt orta gelir grubunda, model I ve II’
ye gore Hausman testi sonuglar1 %1 anlamlilik diizeyinde rassal etkiler olduguna dair
sifir hipotezini reddetmektedir. Dolayisiyla bu sonu¢ agiklayict degiskenlerle hata
terimleri arasinda iliski olmadigina, hem iilkelerin tamaminin incelendigi durumda hem

de alt orta gelir grubunda SEM’nin tercih edilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Ozetle, gelir gruplar1 bazinda tercih edilmesi gereken tahminciler Tablo 27°de

sunulmaktadir.
Tablo 27.
Gelir Gruplarina Gore Uygun Tahminciler
Reel faiz orani Nominal faiz orani
igeren model (I) + enflasyon orani
Gelir Grubu iceren model (1)
Uygun tahminci Uygun tahminci
Diisik GG HEKK HEKK
Alt orta GG SEM SEM
Ust orta GG HEKK HEKK
Biitiin Ulkeler SEM SEM

Tablo 27°den de goriildiigi {izere, diisiik ve iist orta gelir grubu i¢in en uygun
tahminci herhangi bireysel (sabit veya rassal) bir etkinin dikkate alinmadigit HEKK, tiim
tilkeler ve alt orta gelir grubu i¢inse SEM’dir. Uygun tahmincilerin tespitinin ardindan,
bu tahmincilerden elde edilen katsayr tahminleri ve bu katsayillarin anlamlilik

diizeylerini gosteren t istatistik degerleri Tablo 28°de yer almaktadir.
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Tablo 28.
Gelir Gruplarina Géore Uygun Tahmincilere Ait Katsay: Tahmin Sonuglar

Diisiik GG Alt Orta GG Ust Orta GG
Bagimli Degisken,
dif | | | ] | |
Cari tiikketim, conpcapj 0.030 0.051 -0.303***  -0.29***  -0.054***  -0.056***
(0.309)  (0.383)  (-6.172)  (-591)  (-3.763)  (-3.885)
Cari gelir, incpcapi -0.053 -0.057 0.183***  (.179*** 0.026 0.033**
(-0.499)  (-0.351)  (3.723) (3.38) (0.550) (1.922)
Nominal faiz orani, nint; 0.002 -0.0008 -0.0002
) (1.018) ) (-0.411) ) (-0.342)
Reel faiz orani, rint; 0.0003 -0.005* -0.003**
(0.243) ) (-1.886) ) (-2.339) )
Enflasyon oram, inf; -8.16E-05 -0.002* 0.0006**
) (-0.049) ) (-1.662) ) (2.094)

***p < 0.01,**p<0.05*p<0.1
t istatistik degerleri parantez icerisindedir.

RB - YBSG hipotezinin gerektirdigi lizere LNCONPCAP, yani cari donem
tiketim degiskeni gelecek donem tiiketimini belirleyen esas degisken olmasi
bakimindan modelde yer almaktadir. Hall (1978) ile Flavin (1981)’¢ gore gelecek
donem tiiketimine iliskin degisiklikler cari donemde tahmin edilememekte, dolayisiyla
tiketim rassal ylriiyiis izlemektedir. Bagka bir deyisle, gelecek donem tiiketim
harcamalar lizerinde etkili olan tek degiskenin cari donem tiikketim harcamalar1 oldugu,
tiiketim harcamalar1 kontrol edildiginde gelirdeki beklenen degismelerin gelecek donem

tilketimini etkilemeyecegi ongoriisiine sahiptir.

Elde edilen katsayr tahminlerine gore, cari tiikketimin tiiketimdeki biiylime
tizerindeki etkisi alt orta ve tist orta gelir gruplarinda istatistiki olarak anlamli ve negatif
iken, bu etki diisiik gelir grubunda pozitif olup, istatistiki olarak anlamli degildir. Diisiik
gelir grubundaki iilkelerde Keynesyen tiikketim modeli tahmininde de ortaya konuldugu
gibi, gelirin biiyiik bir kismui tiiketilmekte ve tiiketim biiylik oranda dayaniksiz mallara
yonelik olmaktadir. Bununla birlikte bu iilkelerde gelir yeterli olmayip tiiketim talepleri
bor¢lanarak karsilandigindan katsayilarin anlamli olmamasi olagan dis1 bir durum
degildir. Ayrica dayanikli mal tiiketimi ve daha genel anlamda tasarruf diizeyi bu
iilkelerde cok diisiik oldugundan faiz orani ve enflasyon orami gibi degiskenlerin

tilketimin anlamli belirleyicileri olmamaktadir. Alt orta ve iist orta gelir gruplart iginse
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her iki tahmin sonuglarmma gore bu katsayi, % 1 anlamlilik diizeyinde negatif ve
anlamlidir. Cari tiikketimdeki % 1'lik artig alt orta gelir grubunda tiiketimdeki biiyliimeyi
yaklagik % 0.3, st orta gelir grubunda ise % 0.05 azaltmaktadir. Yani cari tiiketim
harcamalar tiiketimdeki biliylimenin alt orta gelir grubunda yaklasik %30'unu, iist orta
gelir grubunda ise %5'ini aciklamakta, ancak tliketimdeki biiylimeyi azaltma yoniinde
etkide bulunmaktadir. Alt orta ve iist orta gelir grubunda cari tiiketim katsayisinin
anlaml bir sekilde negatif olmasi, Craigwell ve Rock (1993)'te bu iilkelerde tiiketimin
rassal ylriylis izlemediginin bir gostergesi olarak kabul edilse de, ¢alismamizda
bagimli degisken tiikketimdeki biiyiime oldugundan, yalnizca bu katsayiya bakarak bu
cikarimi yapmak dogru olmamaktadir. Yine de cari tiiketimdeki bir artisin tiiketimdeki
bliylimeyi yani gelecek donem nispi tiiketimini azaltmasi, cari tliketim kontrol
edildiginde, gelecek tiiketiminin (bir donem sonraki tiikketim) tek belirleyicisinin cari

tiiketim oldugunu ifade eden rassal yiirliylis hipoteziyle uyumlu olmamaktadir.

INCPCAP ile ifade edilen cari donem gelirine ait katsayr tahminleri
incelendiginde, diisiik gelir grubunda negatif ve istatistiki olarak anlamsiz iken alt orta
gelir grubunda sifirdan farkli ve istatistiksel olarak (%5 seviyesinde) anlamli oldugu
goriilmektedir. Ust orta gelir grubunda ise yalmzca Model II tahminine gore %S5
seviyesinde anlamlidir. Yani reel faiz oranmi igeren modele gore RB-YBSG
reddedilemezken, nominal faiz ve enflasyon i¢eren modele gore reddedilmektedir. Alt
orta gelir grubunda cari gelirdeki %]1'lik bir artis tiiketimdeki biiylimeyi yaklasik %
0.18, ist orta gelir grubunda ise % 0.03 artirmaktadir. Dolayisiyla katsayr tahmin
sonuglari, alt orta ve iist orta gelir gruplarinda RB-YBSG hipotezinin gegerli olmadigini
soylemek i¢in yeterlidir. Bu iilkelerde tiiketimdeki biiylime cari gelir diizeyine asirt
duyarli oldugundan, hane halklarinin tiiketim davramislarinda siirekli/yasam boyu

gelirlerini temel almadiklarini s6ylemek yanlis olmayacaktir.

NINT degiskeni, nominal faiz oranini temsil etmektedir. Bu degiskene ait katsayz,
yani tiiketimin nominal faizlere duyarliligi, Amerika i¢in negatif bir iligki bulan
Gylfason (1981) ve hem dayanikli hem dayaniksiz tiiketim harcamalar: i¢in pozitif bir
iliski bulan Weber (1975)’in aksine tiim gelir gruplarinda sifira olduk¢a yakin ve

hicbirinde istatistiksel olarak anlamli degildir.

RINT ise reel faiz oranini temsil etmekte ve ii¢ farkli kanaldan tiiketimi

etkileyebilmektedir: Ilk olarak tiiketimin dénemler arasi ikame esnekligini 6lgmektedir.
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Ikame esnekliginin biiyiikliigiinii bilmek, tiiketimin getiri oranindaki degisimlere
tepkisini 6lgebilmek agisindan 6nemli ve gereklidir (Bayar & Morrow, 1999, s.14-15).
Buna dayanarak ikame esnekliginin isaretinin iktisadi anlamda negatif olmasi
beklenmektedir. Zira Kandil ve Mirzaie (2006)'da da dikkate alindig1 gibi, reel faiz
oranlarindaki artigin donemler arasi ikame etkisi yoluyla tasarruflari artirarak cari
tiikketimi azaltmasi beklenmektedir. ikinci olarak ise, reel faiz oranlarindaki degisimin
gelir etkisi olmaktadir. Eger tiiketici net tasarruf eden konumundaysa, faiz orani artisi
bir 6nceki duruma goére tiiketimini artirabilecek, pozitif gelir etkisi yaratabilecektir.
Ancak bu etki genellikle gelismis tilke ekonomilerinde s6z konusu olmaktadir. Son
olarak, faiz oranlarinin servet etkisi dolayisiyla, faiz oranlarindaki artig gelecekteki gelir
akimlariin bugilinkii degerini diisiireceginden tiiketicinin tiim servetinde bir azalma

meydana getirecektir. Bu sebeple tiiketim harcamalar1 azalabilecektir.

Elde edilen bulgulara gore, tiikketimdeki biiylimenin reel faiz oranina duyarlilik
katsayis1 diisiik gelir grubunda istatistiksel olarak anlamsiz iken, alt orta gelir grubunda
% 10, {ist orta gelir grubunda ise % 5 anlamlilik diizeyinde negatif ve anlamlidir. Oyle
Ki, reel faiz oranlarindaki % 1 artig, tiiketimdeki biiyiimeyi alt orta gelir grubunda
yaklasik % 0.005, iist orta gelir grubunda ise %0.003 azaltmaktadir. Baska bir deyisle
reel faiz orani, tiiketimdeki biiylimenin alt orta gelir grubunda % 0.5’ini, iist orta gelir
grubunda ise % 0.3’{inli agiklamaktadir. Tahmin edilen modelde diisiik gelir disinda tiim
gelir gruplarinda tiiketimdeki biiyiimenin reel faiz oranina duyarliliginin negatif olmasi,
ikame ve servet etkilerinin gelir etkisine baskin oldugunun bir gdstergesi olup, bir biitiin
olarak degerlendirildiginde beklentimiz dogrultusundadir. Bu sonuglar reel faiz orani ve
tiikketim arasinda, incelenen GOU’lerin ¢ogunda Chyi ve Huang (1997) ve Akgin ve
Alper (1999) ile de uyumlu sekilde negatif bir iliski oldugunu gdstermektedir. Bu
anlaml iligki, yani tiiketimin faiz oranina duyarli olmasi tiiketicilerin likidite kisitina

tabi oldugunun bir gostergesi olabilir.

Enflasyon orani, GOU’lerde tiiketim harcamalari iizerinde anlamli bir etkiye yol
acabilmektedir. Bu nedenle dordiincii bir degisken olarak modelde yer almaktadir. Reel
faiz oraninmi etkilemesinin yaninda, eger tiiketicilerin beklentileri rasyonel degilse (para
aldanmasi nedeniyle) veya tiiketicinin fayda fonksiyonunda tiikketim {izerinde de
dogrudan etki yaratmaktadir. Tiiketim fonksiyonunda "reel servet etkisi" i¢in (6rnegin,
net tasarruf eden konumundaki tiiketicilerin algiladiklar servet diisiisii) vekil degisken

olarak yer almaktadir. Enflasyonun tiikketim {izerindeki negatif etkisi, enflasyon
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oranlarindaki artisin gelecek donem gelirinin reel degerindeki belirsizligi ve dolayisiyla

ihtiyati tasarruf talebini artirmasi araciligiyla olusmaktadir.

Diger taraftan, GOU’lerde kamu otoriteleri paray1 da igeren bircok finansal
varhigin getirisini kontrol edebildiginden, enflasyon oranlarindaki artis bu finansal
varliklarin degerini diigiirerek tiiketim harcamalarini azaltacaktir. Varlik stoklarinin reel
degerini koruyabilmek, enflasyona karsi korunabilmek adimna tiiketiciler daha fazla
tasarruf edeceklerdir (Raut & Virmani, 1990, s.387-389; Kandil & Mirzaie, 2006, s.11).
Buna ragmen bircok ampirik calisma enflasyonun hane halki tiikketimi (tasarrufu)
tizerinde anlamli bir negatif (pozitif) etkisinin olmadigi sonucuna ulasmistir (Weber,
1975; Deaton, 1977; Davidson, Hendry, Srba & Yeo, 1978 gibi). Diger taraftan,
beklenen enflasyon oranlarindaki artisin tiiketim harcamalarini artirdigina iligkin teorik
literatiir, bu mekanizmay1 nominal faiz oran1 kanaliyla kurmaktadir. Beklenen enflasyon
oranindaki artig, nominal faiz oranlarin1 artirmakta, gelir diizeyi para piyasasi dengesini
saglamak iizere artmaktadir. Bu sayede tasarruflar artmakta, mal piyasasi dengesinin
yeniden olusabilmesi i¢in de reel faizlerin diismesi gerekmektedir (Gylfason, 1981,
s.244). Dolayisiyla reel faizlerin tiiketim iizerindeki negatif etkisi tiikketimi
artirmaktadir. Ancak enflasyon oranlarindaki artigin tiiketimi, tasarrufu azaltma
pahasina artirdigi argiimanina iliskin literatiirde bir uzlasi yoktur. Nitekim tiiketimin
enflasyon oranina duyarliligina iliskin bu c¢alismada tahmin edilen katsayilar,
literatiirdeki bu tutarsizligi ortaya koymaktadir. Diisliik gelir grubunda diger tiim
katsayilar gibi enflasyon orani da tiiketimdeki biiylimenin anlamli bir belirleyicisi
degildir. Ote yandan, alt orta gelir grubunda bu katsayr negatif ve %10, iist orta gelir
grubunda ise pozitif ve %35 seviyesinde anlamlidir. Enflasyon oraninda meydana
gelebilecek %1'lik bir artis, alt orta gelir grubunda tiiketimdeki biiylimeyi yaklasik %
0.002 azaltirken, tist orta gelir grubunda % 0.0006 artirmaktadir.
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BOLUM V

SONUC

5.1. Sonug¢

Makro iktisadi bir kavram olmasinin yaninda tiikketim, daha genis anlamda
disiplinler arasi bir 6neme de sahiptir. Tiim bilim dallarini1 bu temel kavrama baglayan
ve bu kavramla iliskilendiren bir kanal mutlaka mevcuttur. Iktisat yazininda ise teorik
anlamda 1936'dan itibaren biiyiik 6lgiide yer edinmis olup, o tarihten giiniimiize kadar
en ¢ok arastirilan konulardan biri olma 6zelligini tasimaktadir. Bu 6zelligi, tiiketimin
insan  hayatint ve davraniglarimi  belirleyen  Onciil  gdsterge  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Toplam harcamalarin yarisindan fazlasini olusturan ve dolayisiyla
kamu kesimi ve 6zel kesim harcamalar icinde en biiyiikk paya sahip ozel tiiketim

harcamalari kanali, bu sebeple de makro iktisat bilimindeki 6nemini dogrulamaktadir.

Tiikketimin iktisadi bireyler, hane halklar1 ve toplumlar i¢in O6nemi, tiiketim
fonksiyonunu ve tiiketim harcamalarinin belirleyicilerini ortaya koymayi amaglayan ve
ilk boliimde ayrintili bir sekilde iizerinde durulan tiikketim teorilerinin (hipotezlerinin)
gelistirilmesi ihtiyacini dogurmustur. Yillardan beri bu alanda araliksiz devam eden
calismalar, kacinilmaz bir bi¢imde genis capli teorik farkliliklara yol agmis, tiiketim
davraniglarin1 ampirik olarak en iyi sekilde agiklamaya calisma girisimlerine neden
olmustur. Oncelikle Keynes tarafindan, temeli "Istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi" ile atilan kisa donemli bir analizle, hane halki tiikketim harcamalari yalnizca
harcanabilir gelirin bir fonksiyonu olarak ifade edilmis, fiyatlar, faiz oranlar1 ve servet
veri kabul edilmistir. 1940'larda ise Kuznets uzun dénemli bir analiz yaparak Keynes'e
karsit bir takim bulgular elde etmistir. Ardindan Duesenberry (1949) Nispi Gelir
Hipotezi ile Kuznets'in sonuglarina dayanak teskil edebilecek ¢ikarimlarda bulunmus,
tilketim harcamalarinin gosteris ve mandal etkileri araciligiyla nispi gelir diizeyine baglh
oldugunu 6ne slirmiistiir. Ancak nispi gelir hipotezi, doneminde bir takim ¢alismalara
konu olmussa da, 1950'lerden itibaren literatiir yeni teorilere yogunlagmistir. Kuznets'in
tiketim paradoksuna ¢Oziim arayisiyla ve Fisher (1930) zamanlar arasi tiiketim
tercihlerine dayanarak mikro temelli hipotezler gelistirilmistir. Bunlardan ilki Friedman
(1957) tiiketimin cari donem harcanabilir gelirinden ziyade, bireyin toplam gelir ve

servetinin ortalama degeri anlaminda kullanilan stirekli gelire bagli oldugunun iddia
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edildigi PIH'dir. Keynes'in aksine faiz orani, servet gibi degiskenler modele dahil
olmakta ve zaman iginde degismektedir. Bir digeri ise Modigliani ve Ando (1963)
tilketimin esas belirleyicisinin yasam boyunca elde edilmesi beklenen gelir oldugu
tizerine kurulu LCH'dir. PIH’den farki ise, zaman ufkunun sonsuz degil, toplam yasam
stiresiyle sinirli olmasi, gegici gelir taniminin farkli olmasi ve yas faktoriiniin tikketim ve
tasarruf tercihleri tizerindeki etkisinin de dikkate aliniyor olmasidir. Adaptif bekleyisler
varsayimina dayali PIH’yi, rasyonel beklentiler varsayimi ile yeniden modelleyen Hall
(1978) ise, modern tiikketim hipotezi RB-YBSG hipotezini literatiire kazandirmistir.
Hipoteze gore, rasyonel beklentiler altinda, hane halklart siirekli gelirlerini dogru bir
sekilde tahmin ettiklerinden tliketimdeki degismeleri tahmin edememekte, yalnizca
beklenmeyen gelir soklar1 tiiketim davramsini etkilemektedir. Ikinci béliimde ayrica, bu
hipotezlerin test edildigi ampirik literatiire de her bir hipotez i¢in ayri ayri yer
verilmistir. Uzun yillar boyunca, ¢ogunlukla gelismis iilkelerde tiiketim fonksiyonunun
tahmin edilmis olmasi dikkati ¢cekmekle birlikte, yakin donemde veri erigim sorununun
biiyiik 6lciide ortadan kalkmasinin ardindan GOU’ler igin yapilan ¢alismalar hizli bir

artis gostermistir.

Hem gelismis hem de GOU’ler agisindan tiiketimin donemler arasi oynakligini ve
gelirdeki beklenen veya beklenmeyen degisimlere karsi duyarliligini tek bir faktoriin
etkisine baglamak miimkiin olmamaktadir. Ozel tiiketim harcamalarmi etkileyen
unsurlar ¢ok ¢esitli olmakla beraber, bu unsurlar genel itibariyle iktisadi, demografik ve
davramigsal olmak iizere birkag grupta toplanabilir. Iktisadi unsurlar, basta gelir diizeyi
olmak tizere servet diizeyi, gelir dagilimi, faiz orani, enflasyon orani, issizlik, kur,
vergiler, tiiketici kredileri, likidite diizeyi vb, demografik unsurlar yas, egitim durumu,
aile yapisi, niifus artis1 vb, davranigsal unsurlar ise tiiketicilerin beklentileri, risk
algilamalari, ileriyi gorlip gorememeleri seklinde ifade edilebilmektedir. Dolayisiyla
yapilan uygulamali caligmalar tiim {ilkeler agisindan degerlendirildiginde, tiiketim
harcamalarinin ve tasarruflarin paymin ve yapilan analizlerin ortaya koydugu sonuglarin
gelismis ve GOU’ler agisindan genel olarak farklilasmasi, bu unsurlarin her iilkede
farkli biiyliklik ve etkiyle meydana gelmesine baglanmaktadir. Tiirkiye’de tiiketim ve
tasarruf davranislart GOU’leri temsilen incelenmis, GOU’lere &zgii niteliklerin biiyiik

boliimiiniin tiiketim harcamalarina yansidigi goriilmiistiir.

Bu calismanin konusunu olusturan GOU’lerde hane halklarinin tiiketim ve

tasarruf hareketleri, gelisimini tamamlamis iilkelerle kiyaslandiginda bazi etmenlere
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kars1 daha duyarli olabilmektedir. Bu sebeple iiciincii boliimde, GOU’lerin daha duyarli
oldugu ve daha ¢ok bu iilkelere 6zgii enflasyon ve makroekonomik istikrarsizliklar,
likidite kisiti, gelir diizeyindeki belirsizlikler, faiz oranlari, kusaklararasi baglantilar,
ticaret hadleri gibi unsurlarin olas1 etkileri literatiir kapsaminda incelenmistir.
Calismanin esas arastirma alanimni, tiiketim teorilerinin s6z konusu bu unsurlarin
bazilarinin da etkisiyle sinanmasi olusturmaktadir. Bu kapsamda Mutlak Gelir Hipotezi
ve RB-YBSG hipotezlerine iliskin GOU’ler {izerine ampirik uygulamalar yapilmustir.
2000-2011 yillar1 arasinda en fazla 73 GOU, ii¢ farkli gelir grubuna ayrilarak tiiketim
harcamalar1 panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Bu analizde kullanilan ilk model,
tim diger teorilerin altyapisini olusturan Mutlak Gelir Hipotezi tiiketim modeli olup,
gelir gruplarma gore MPC ve APC degerleri tahmin edilmistir. Bu model ayrica, ayni
iilkeler cografi olarak ii¢ bolgeye ayrilarak, bu ii¢ bolgenin MPC ve APC degerleri
tahmin edilmistir. Elde edilen tahmin sonuglarina gore, diisiikk gelir grubundan tist orta
gelir grubuna dogru tiikketimin gelir esnekligi artis gosterirken, MPC disiik gelir
grubundan st orta gelir grubuna dogru diismektedir. Zira gelir diizeyindeki artigin,
yillar itibariyle tek bir {ilke i¢in oldugu gibi iilkeler arasinda daha yiiksek gelir grubuna
gecildikce de MPC’yi azaltmast beklenmektedir. Bdlgesel analiz sonuglari
incelendiginde ise, en yiiksek gelir esnekligi Latin Amerika'ya aittir. Bununla birlikte
Asya ve Latin Amerika'da MPC degerleri birbirine olduk¢a yakin tahmin edilmistir.
Bircok iilkesi kitlikla savagan ve aglik sinirinda yasayan, dolayistyla gelir diizeyleri ¢ok
diisiik Afrika iilkelerinin ise MPC degerlerinin bdlgeler arasinda en yiiksek seviyede
olmasi1 beklenti dahilindedir. Bu durum gelir diizeyinin Afrika iilkelerinde Latin
Amerika ve Asya bolgelerine kiyasla epey diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Nitekim 2000-2011 doneminde, 29 Asya iilkesinin ortalama 188, 14 Latin Amerika
tilkesinin 168, 25 Afrika iilkesinin ise 23 milyar dolar gelirinin olmas1 aradaki gelir
ucurumunun biiyiikliigiinii gostermektedir. Sonug olarak, GOU’lerde gelirin tiiketimin
anlaml1 bir belirleyicisi olmast ve APC ile MPC’lerin 0 ile 1 arasinda tahmin edilerek
gelir gruplarina ve bolgelere gore (Latin Amerika hari¢, bu bolgede esneklik 1’den
biiylik tahmin edilmistir.) APC degerlerinin MPC degerlerinden biiyiikk olmasi kisa

donemli Keynesyen tiiketim modeli varsayimlarini dogrular nitelikte ¢ikarimlardir.

Keynesyen tiiketim fonksiyonu bireylerin beklentilerini ve uzun vadeli tiiketim
davraniglarin1 dikkate almadigindan tiiketimin modellenmesinde tek basina yeterli bir

cerceve sunmamaktadir. Ancak standart RB-YBSG hipotezi de genel olarak tiiketim
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davranigini agiklamada pek yeterli olmasa da hem mikro hem makro analizlerde siklikla
kullanilan model olma 6zelligini korumaktadir. Uygulamanin ikinci asamasinda, yakin
donemde tiiketim harcamalarina iliskin calismalarin odak noktasindaki RB-YBSG
Hipotezi 54 GOU igin ii¢ ayr1 gelir grubunda panel veri analiz ydntemiyle test
edilmistir. ilk kez Hall (1978) tarafindan gelistirilen hipotez sonraki yillarda farkl
sekillerde modellestirilmis ve farkli yontemlerle simmanmistir. Bu ¢alismada, yine
GOU’lerde rasyonel beklentiler tiiketim hipotezini inceleyen Raut ve Virmani (1990)’da
tahmin edilen RB-YBSG tiiketim modelleri temel alinmistir. GOU’lerde tiiketimin
beklenen gelire "asir1 duyarliligi" veya Campbell ve Mankiw (1989, 1990) ile rule of
thumb kurali olarak bilinen tiiketimin cari gelire duyarliligi, tiikketimin siirekli/yagam
boyu gelirlerinin 6ngordiigi "asir1 diizgiinlik" varsayimina karsilik test edilmistir. Panel
veri analizi model secimlerine gore, yalnizca alt orta gelir grubunda {ilkelerin sabit
terimleri tilkeden tilkeye farklilik gostermekte yani sabit etkiler gegerli olmakta, diger
gelir gruplarinda ise sabit veya rassal etkilere iliskin bir bulguya ulagilamamaktadir.
Katsay1 tahminlerine gore, diisiik gelir grubunda hicbir katsay: istatistiksel olarak
anlamli degilken, alt ve {iist orta gelir gruplarinda nominal faiz oran1 modeldeki tek
anlamsiz degiskendir. Dolayisiyla RB-YBSG' in segilen GOU’lerde birgok calismada
oldugu gibi kismen reddedildigi sonucuna ulagilmaktadir. Enflasyon ve faiz oranlarinin
da yer aldigi bir modelin dikkate alinmis olmasi, bu degiskenlerin de tiiketim
harcamalar1 lizerindeki belirleyiciligini g6z ardi etmemek adina 6nemlidir. Bu sayede
GOU’lerde RB-YBSG'nin iddia ettiginin tersine, teorik olarak kabul gdérmiis gelir ve
tilketim disindaki baslica faktorlerin de tiikketimi tahmin etmedeki rolii ortaya konmusg
olmaktadir. Ayrica Hall (1978) 6ncii makalesinde sabit faiz varsayimi “asir1 duyarlilik”
durumuna yol agabildiginden, sonraki yillarda yapilan birgok ¢aligmada oldugu gibi bu
calismada da faiz oranlar1 da degisken kabul edilmistir. Reel faiz oran1 degiskeni hem
alt ve st orta gelir gruplarinda tiiketimdeki biliylimeyi negatif etkilemektedir. Diisiik
gelir grubunda faiz orani katsayisinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi, finansal
piyasalarin gelismemis ve dayanikli mal tiiketiminin yok denecek kadar az olmasina
baglanabilir. Enflasyonun etkisi ise, alt orta gelir grubunda negatif, iist orta gelir
grubunda cok diisiik olmakla birlikte pozitiftir. Alt orta gelirde etkinin negatif olmasi,
enflasyon artisiyla reel gelire iliskin belirsizligin artarak tiiketici birimlerinin ihtiyati
tasarrufa yonelmesi seklinde yorumlanabilir. Ust orta gelirde pozitif etki yaratmas,
bireylerin enflasyon oranindaki bir artis karsisinda beklentilerini bugiinden olusturarak

tikketimlerini artirmalar ile agiklanabilir.
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Euler denkligine gore teorik olarak, donemler arasi ikame esnekligini temsil eden
faiz oranlan tiiketimdeki biiyiimeye iligkin tiim bilgiyi icermektedir. Diger tiim
degiskenler ise hata terimi ile iliskili oldugu Olgiide tliketimdeki biiyliimeyi
etkilemektedir. Ancak arastirmacilara gore, gelirdeki degismeler tiikketimdeki biiylimeyi
faiz oranlarindan daha iyi agiklamakta, yani asirt duyarlilik (excess sensitivity) s6z
konusu olabilmektedir. Tiikketimin gegici soklara asir1 tepkisi gegici gelir belirsizlikleri
baglaminda degerlendirilmekte, tiiketimin donemler arasi dagiliminda cari donem
gelirinin siirekli gelirden daha 6nemli olduguna isaret etmektedir. Bu durum literatiirde,
ihtiyat gidiisii veya miyopluk, aligkanlik 1srar1 (habit persistence), kayiptan kaginma
(gelir azalislarina artislarindan daha duyarli olma) gibi rasyonel davranistan sapma veya

likidite kisitinin varlig olarak agiklanmaktadir.

Teori ve uygulamalar arasindaki catismaya getirilen agiklamalardan ilki likidite
kusitr etkisidir. RB-YBSG hipotezi iktisadi ajanlarin beklentilerinin rasyonel oldugunu,
tiketim harcamalarinin siirekli gelire baglhi oldugunu ve sermaye piyasalarinin
miikemmel isledigini varsaymaktadir. Ancak GOU’lerde finans ve sermaye
piyasalarinin igleyisindeki aksakliklar, hane halklarinin bor¢glanma esnekligini
diisirmekte, siirekli/yasam boyu gelirde gegerli olan tiiketim diizlestirmesi (Smoothness)
varsayimi gecerliligini yitirmektedir. Likidite kisiti, kurumsal kisitlardan (tiiketici
kredisi gibi) veya sermaye piyasalarindaki aksakliklardan kaynaklanabilmektedir. Baska
bir deyisle, bor¢clanamama veya servet stokunun planladiklar: tiikketimi kargilamak i¢in
yeterli olmamasi durumlariyla kars1 karsiya olan hane halklar likidite kisiti altinda
sayllmaktadir. Hane halklar1 likidite ve/veya servet kisiti altinda oldugunda, tiiketim
gelirdeki degismelere duyarli olmaktadir. Tiiketim gelir ile kisith iken, planlanan
tiketim stirekli gelire bagli olsa da, fiili tiikketim ve gecici gelir arasinda pozitif
korelasyon olmaktadir. Gelir diizeyi gegici olarak diistiiglinde bor¢lanamayan bireyler
tilketimlerini donemler arasinda denklestirememektedir. Ayrica likidite kisiti tasarrufu
degil, bor¢lanmay1 engellediginden, boyle bir durumda tiiketim beklenen gelir

artiglarina azalislarindan daha duyarl olmaktadir.

Yasam boyu gelir modellerinde, likidite kisitinin dayanikli mal ve dayaniksiz mal
tiketimleri i¢in meydana getirdigi etkiler de farkli olmaktadir. Dayanikli mal
harcamalar 6zellikle konut ve otomobil talebi seklinde hane halklarinin tasarrufu olarak
diisiiniilmektedir. Dayanikli mallar hem serveti muhafaza etmekte hem de gerektiginde

nakde cevrilebilmektedir. Bu yonden dayanikli mal harcamalar1 6zellikle GOU’lerde
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finansal piyasalarin derin olmadigi, faiz oranlarinin diigiik oldugu durumlarda tasarruf
olarak kabul edilmektedir. Bu calismada da oldugu gibi c¢alismalarin birgogunda
dayanikli mal alimlarinin da hane halki tiiketim harcamalar1 verilerinde yer almasi, test
sonuglarinin bu sebeple RB-YBSG hipotezinden sapmasina yol acabilmektedir.
Dayaniklt mal alimlar likidite kisitina ve tiiketici kredi piyasalarindaki aksakliklara
kars1 daha duyarhidir. Dolayisiyla 6zel tiiketim harcamalar1 olarak dayaniksiz mal ve
hizmet tliketimi verilerini kullanmak daha gilivenilir sonuglar elde edilmesini

saglayacaktir.

Bu uygulama sonuglarmi ortaya cikaran bir diger etki, GOU’lerde uygulanan
parasal veya mali politikalarla ilgili belirsizlikten kaynakli gelecek donemde likidite
kisit1 ve reel gelirde diisiis beklentisinin bireyleri ihtiyati tasarrufa yonlendirmesidir.
Boyle bir durumda gelecekteki servet ve gelir akimlarina iligskin belirsizlikler bireylerin
riskten kagmarak ihtiyati tutum sergilemelerine yani goniilsiiz tasarruf ederek
tiketimlerini azaltmalarma yol agmaktadir. Bu sebeple bireyler tiiketimlerini
siirekli/yasam boyu gelirlerine dayanarak belirleyememektedir. Ihtiyati tasarruf
davraniginin bir sekli, tilketimin YBSG emniyet stoku (buffer stock) modelidir. Hane
halklar1 tasarruflar1 emniyet olarak gelirlerinde meydana gelen dalgalanmalara karsi
kullanmaktadir. Standart YBSG hipotezinden farkli olarak bu modelde zaman ufku hane
halkinin yasamiyla sinirlidir. Nitekim bireysel hane halki verisinden ziyade
toplamsallastirilmis veri kullanmak, hane halklarinin yas dagilimlarinin ve heterojen
servet yapilarinin goz ardi edilmesine yol actigindan YBSG hipotezi aleyhinde sonuglar

elde edilebilmektedir.

Likidite kisit1 ile uyumlu gozlemler, benzer sekilde, cari tiikketimi cari gelire
baglayan miyop (Keynesyen/kisa goriislii) davranis bicimine iliskin modellerle de
uyumlu olmaktadir. RB-YBSG hipotezinin aksine hane halklar1 rasyonel davranis
bicimi  sergilememekte, tiiketimlerini  siirekli  gelirlerini  referans  alarak
belirlememektedirler. Bunun yaninda, ileri goriislii ancak bor¢lanma kisiti altinda olan
tilketiciler gelirde beklenen bir azalis karsisinda tiiketimlerini diizlestirebilirken, miyop

tikketim fonksiyonlar gelirde beklenen artis ve azalislara simetrik tepki vermektedir.

Tiim bu degerlendirmeler baglaminda, GOU’lerde tiiketim harcamalarinin tek bir
model ve tiiketim teorisine dayandirilarak agiklanmasinin miimkiin olmadigir sonucuna

ulagilmaktadir. Bu {iilkelerde hane halklarinin rasyonel beklentilere sahip olmayisi ve
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likidite kisit1 etkileri kisa donemli analizlerden daha giivenilir sonuglar elde edilmesini
saglarken, faiz oranlari ve enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenlerin tiikketim
tizerindeki teorik ve ampirik etkisinin varligt uzun donemli iligkinin de analizini
gerektirmektedir. Calismanin konusunu olusturan GOU’lerde 2000-2011 doéneminde
Keynesyen tiiketim fonksiyonu tahmini istatistiksel olarak anlamli sonuglar verirken,
asir1 duyarlilik yoniinden bakilan RB-YBSG hipotezi yukarida da adi gecen gesitli

unsurlarin etkisiyle bu iilkelerde tam anlamiyla gegerli olmamaktadir.

5.2. Oneriler

Bu c¢alisma ve tiiketim harcamalarina iliskin literatiirde yer alan bir¢ok calisma
GOU’lerde sermaye piyasalarmin kusursuz isledigini varsayan hipotez karsit1 sonuglar
elde etmekte ve bu sonuglar1 genel olarak likidite kisitinin etkisine baglamaktadir.
Ozellikle tiiketici kredi piyasalarinin etkin islememesi, tiiketim harcamalarinin
donemler arasinda dagilmasinin 6niinde engel olusturmakta ve etkin olmayan kaynak
dagilim1 yoluyla {iretimin sinirlanmasina neden olmaktadir. Genis anlamda tiiketimdeki
dalgalanmalardan kaynakli yatirimlarin yanlis dagilimi da biiyiimenin oniinde engel
olusturmaktadir. Dolayisiyla {ilke ekonomilerinin, o&zellikle az gelismis iilkelerin
biiyiimesinde tiiketim harcamalar1 kanalini etkileyen kredi piyasalarinin rolii biiytiktiir.
Bu nedenle bu iilkelerde tiiketim davraniglarini belirleyen mekanizmalara da duyarli

etkin bir kalkinma politikas1 uygulanmas gerekmektedir.

Bu calismanin bir sonraki basamaginda, GOU’lerden bazilar1 bireysel olarak ele
alinip zaman serisi boyutu genisletilerek iilke bazinda dayaniksiz mal tiiketimine yonelik
daha spesifik bir analiz yapilabilir. Boyle bir ¢alisma sonucunda elde edilen bulgularin
her bir iilke agisindan ayr1 ayr1 yorumlanmasi miimkiin olabilecektir. Ayrica RB-YBSG
hipotezinin test edilmesinde diger bir yaklasim olan, gelirin beklenen ve beklenmeyen
bilesenlerine ayrildig1 bir tiikketim fonksiyonunu tahmin etmenin, sonraki ¢alismalarin

konusunu olusturabilecegi soylenebilir.
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EKLER

Ek A. Secilmis Latin Amerika iilkelerinde tiiketim harcamalarmmm GSYIH

icindeki pay ile logaritmik doniistiiriilmiis enflasyon oraninin seyri (1980-2012)
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Ek B. Uygulama kapsamindaki iilkeler*

Diisiik Gelir
Banglades
Burundi
Burkina Faso
Kambocya

Eritrea
Etiyopya
Kirgizistan
Liberya
Mali
Mozambik
Ruanda
Kenya
Tacikistan
Tanzanya
Togo
Uganda
Sierra Leone
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*Gelir gruplarma gore smiflandirmada, koyu renkteki 54 iilke RB-YBSG tiiketim modelinin tahmininde de

kullanilmastir.

Kongo Dem. Cumbh.
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Alt Orta Gelir Ust Orta Gelir
Ermenistan 1 Arnavutluk
Bhutan 2 Azerbaycan
Bolivya 3 Belarus
Kamerun 4 Brezilya
Kongo Cumh. 5 Bulgaristan
Misir 6 Cin
El Salvador 7 Kolombiya
Guatemala 8 Kosta Rika
Honduras 9 Dominik Cumh.
Hindistan 10 Ekvador
Endonezya 11 Urdiin
Lao 12 Kazakistan
Lesotho 13 Liibnan
Moritanya 14 Makedonya
Fas 15 Malezya
Nikaragua 16 Morityus
Pakistan 17 Meksika
Paraguay 18 Namibya
Filipinler 19 Peru
Senegal 20 Romanya
Sri Lanka 21 Sirbistan
Swaziland 22 Giiney Afrika
Ukrayna 23 Tayland
Vietham 24 Tunus
Zambiya 25 Tiirkiye
Nijerya 26 Venezuela
Moldova 27 Botswana

28 Panama
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28
29

Asya
Arnavutluk
Ermenistan
Azerbaycan
Belarus
Bulgaristan
Kazakistan
Kirgizistan
Makedonya
Moldova
Romanya
Sirbistan
Tacikistan
Tiirkiye
Ukrayna
Kambogya
Cin
Endonezya
Tayland
Lao
Malezya
Filipinler
Vietnam
Banglades
Hindistan
Pakistan
Sri Lanka
Urdiin
Libnan
Bhutan

29

Afrika
Burkina Faso
Burundi
Kamerun

Kongo, Dem.Cum.

Kongo Cumbh.
Eritrea
Etiyopya
Kenya
Lesotho
Liberya
Moritanya
Morityus
Mozambik
Namibya
Ruanda
Senegal
Sierra Leone
Giiney Afrika
Swaziland
Tanzanya
Togo
Uganda
Misir

Fas

Tunus

Mali
Zambiya
Nijerya
Botswana
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Latin Amerika & Karayipler
Bolivya
Brezilya
Kolombiya
Kosta Rika
Dominik Cumh.
Ekvador
El-Salvador
Guatemala
Honduras
Meksika
Nikaragua
Paraguay

Peru

Venezuela
Panama
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Ek C. Gelir gruplari itibariyle APC-Gelir iliskisi

Sekil C1. Diisiik gelir grubu, APC-Gelir iliskisi*
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APC GELIR

*Ulke adlar1 i¢in, Bkz: EK B. **Birincil eksen APC’yi, ikincil eksen gelir diizeyini géstermektedir.
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Sekil C2. Alt orta gelir grubu, APC-Gelir iligkisi*
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*Ulke adlar1 i¢in, Bkz: Ek B. **Birincil eksen APC’yi, ikincil eksen gelir diizeyini gdstermektedir.
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Sekil C3. Ust orta gelir grubu, APC-Gelir iliskisi*
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PC GELR

*Ulke adlari i¢in, Bkz: Ek B. **Birincil eksen APC’yi, ikincil eksen gelir diizeyini gdstermektedir.
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