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OZET

Gelir belirsizliginin, hanehalkinin tiiketim ve yatirim gibi iktisadi kararlari {izerinde etkili
oldugu disiiniilmektedir. Bu etkiye iliskin olarak literatiirde bir¢ok teorik model
bulunmaktadir. Bu modellerden biri olan ihtiyati tasarruf modeline gore gelir belirsizligi ile
gelecek donem tiiketim harcamalari arasinda pozitif yonlii bir iligkinin vardir. Calismada,
gelismis ve gelismekte olan iilke gruplart i¢in 1985: 2015 donemini kapsayan tiiketim
biiylimesi, gelir belirsizligi, gelir biiyiimesi, enflasyon orani ve niifus artis oran1 degiskenleri
kullanilarak bu pozitif yonlii iliskinin varligi panel VAR yontemi yardimiyla analiz
edilmigtir. Bu ¢alismada gelir belirsizligi olarak, literatiirdeki temel egilimler dikkate
alinarak GARCH yontemi yardimiyla elde edilen kosullu gelir beklentisi tahminleri
kullanilmigtir. Calisma sonucu elde edilen bulgular ihtiyati tasarruf hipotezini
desteklemektedir. Buna ilave olarak gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar tizerindeki
etkisinin gelismis tilkelere gore gelismekte olan iilkelerde daha fazla oldugu goriilmektedir.
Ayrica gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 lizerindeki etkisinin kaliciligi gelismekte
olan iilkelere gore gelismis tlilkelerde daha fazla oldugu analiz bulgularinda goriilmektedir.
Bir diger analiz bulgusuna gore, modele déahil edilen enflasyon orami gelismis iilkelerde
\%



tiketimin gelir belirsizligine duyarliligini artirirken, gelismekte olan iilkelerde ise
azaltmaktadir. Son olarak modele dahil edilen niifus artig oran1 gelismis iilkelerde tiikketimin
gelir belirsizligine duyarlii@imi artirirken, gelismekte olan {ilkelerde ise herhangi bir
degisiklige neden olmadig1 sonucuna ulasilmstir.
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ABSTRACT

Income uncertainty is thought to be influential on the economic decisions of households such
as consumption and investment. There are many theoretical models related to this effect in
the literature. According to the precautionary saving model which is one of these models,
there is a positive relationship between income uncertainty and future consumption
expenditures. In the study, using the variables of consumption growth, income uncertainty,
income growth, inflation rate and population growth rate covering the 1985: 2015 period for
the groups of developed and developing countries, the positive correlation was analyzed with
the help of panel VAR method. In this study, estimates of conditional income expectancy
obtained by GARCH method are used as income uncertainty considering the basic trends in
the literature. Findings from the study support the precautionary savings hypothesis. In
addition, the effect of income uncertainty on consumption expenditures appears to be greater
in developing countries than in developed countries. It is also seen in the findings that the
persistence of the effect of income uncertainty on consumption expenditures is greater in
developed countries than in developing countries. According to another analytical finding,
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the rate of inflation included in the model increases the sensitivity of consumption to income
uncertainty in developed countries, whereas it decreases in developing countries. Finally,
the population growth rate included in the model increases the sensitivity of consumption to
the uncertainty of income in developed countries, while it does not cause any changes in
developing countries.
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GIRIS

Neoklasik iktisatcilar tarafindan ileri siiriilen tam bilgi varsayiminin terk edilmesinin
ardindan, Dbelirsizlik kavrami karar almayr belirleyen unsurlardan biri olarak
diisiiniilmektedir. Giinliik hayatin vazgecilmez bir pargasi olan belirsizlik hakkinda iktisadi
yazinda ¢ok sayida ¢aligmaya rastlansa da belirsizligin tanimina dair heniiz bir uzlasiya
varilamamustir.

Belirsizligin ne olduguna dair iktisadi yazinda ¢ok sayida goriis bulunmaktadir. Bir kisim
iktisatc1 belirsizligi, beklenen durumlarin bilinmesine ragmen bu durumlara objektif olasilik
ithaf etmenin miimkiin olmadig1 durum olarak tanimlarken, diger bazilar1 ise belirsizligi
karar birimlerinin zihinsel dengelerini yikan, siirpriz ve dnceden beklenmeyen unsurlarin
yarattig1 etki ve sonucglar seklinde tanimlamaktadir. Fakat en genel anlamiyla belirsizlik
olasilik dagilimimin tam olarak bilinemedigi bir durum seklinde tanimlanmaktadir. Insanlar
yasamlart boyunca belirsizligin bir¢cok farkli cesidiyle karst karsiya kalmaktadirlar.
Bunlardan bazilar1 fiyat belirsizligi, teknolojik belirsizlik, politik belirsizlik ve gelir
belirsizligi olarak ifade edilebilir. Belirsizlik g¢esitlerinden ilki olan fiyat belirsizligi talepte
meydana gelen rastgele (beklenmedik) degisimlerin sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger
belirsizlik ¢esidi olan teknolojik belirsizlik, var olan teknolojinin ihtiyaglar1 ne derece
karsilayabileceginin bilinememesinden kaynaklanmaktadir. Uciincii belirsizlik cesidi olan
politik belirsizlik ise son zamanlarda sadece iktisatgilar tarafindan degil siyaset bilimciler
tarafindan da ilgilenilen konularin basinda gelmektedir. Ozellikle 2008 finansal krizinin
ardindan politik belirsizligin iktisadi kararlar {izerindeki etkisini incelemeye yonelik ¢ok
sayida caligma yapilmistir. Literatiirdeki genel egilime gore politik belirsizlik tiikketim ve
yatirim gibi iktisadi kararlar izerinde negatif yonlii etkiye sahiptir.

Calismanin temel konusunu olusturan gelir belirsizligi en yalin sekliyle hanehalkinin ihtiyati
tasarrufa yonelmesindeki en 6nemli motivasyon unsuru olarak ifade edilebilir. Bununla

birlikte ampirik calismalarin ¢ogunda yaygin olarak kullanilan bu yaklagim tam olarak



kanitlanamamistir. Bu yaklasimin ¢ikarimlarinda gelir belirsizligi ile tiiketim harcamalari
arasindaki negatif yonli iliskinin varligi dikkat ¢ekmektedir. Yani gelir belirsizligi ile
karsilasan hanehalklarinin tiiketim harcamalarinda azalma egilimi goriiliirken, tasarruf
oranlarinda artma egilimi goriilmektedir. Grossberg (1991), Hahm (1999), Zhang ve Wan
(2004), Menagatti (2007) ve Bande ve Riverio (2013)’un ¢aligmalar1 bu duruma 6rnek olarak
verilebilir. Ancak gelir belirsizligi ile tiikketim harcamalari arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
var oldugunu iddia eden ¢alismalar da iktisadi yazinda yer almaktadir. Bu iliskinin varligini,
Pourgerami (1991) Meksika’daki gelir belirsizliginin yurt i¢i tasarruf ve tiikketim tizerindeki
etkisini incelendigi caligmasinda saptamistir. Literatiirde gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalar1 {izerindeki etkisini inceleyen calismalar bulunsa da, bu etkiyi gelismis ve
gelismekte olan iilke gruplar arasinda mukayese eden bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bu
baglamda g¢alismanin amaglarindan biri gelir belirsizliginin tiiketim harcamalarindaki
etkisinin ilkelerin gelismislik durumuna gore farklilik gosterip gostermediginin
belirlenmesidir. Gelismis iilkelere oranla gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik
sisteminin daha az gelismis olmasi ve kisi basina ortalama gelirin daha az olmasi
hanehalkinin gelir belirsizligini daha fazla algilamasina yol actig1 diistiniilmektedir. Bu
baglamda gelir belirsizligiyle karsilagan gelismekte olan iilkelerdeki hanehalkinin gelismis
iilkelerdeki hanehalkina gore daha fazla ihtiyati tasarrufa yonelecegi beklenmektedir.

Daha o6nce inceleme konusu yapilmayan bu soruya yonelik elde edilen bulgular iktisadi
yazma sunulacak katkilardan birini olusturmaktadir. Ote yandan iktisadi yazindaki
caligmalara bakildiginda gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari tizerindeki etkisinin statik
modeller yardimiyla incelendigi goriilmektedir. Belirsizlik ve tiiketim faktorleri sadece
mevcut donemlerine degil gegcmis donemlerine de bagli oldugundan, bu faktorler arasindaki
iliskiyi statik yontemler yerine dinamik yontemler ile analiz etmenin daha basarili sonuglar
verecegi diislinlilmektedir. Buna yonelik olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir
belirsizliginin tiiketim harcamalar {izerindeki etkisi dinamik bir yontem olan panel VAR
yontemi ile analiz edilecektir. Calismanmn bir diger amaci ise iktisadi yazindaki
caligmalardan yola ¢ikarak enflasyon orani ve niifus artis oran1 degiskenlerinin standart
modele dahil edilmesiyle gelismis ve gelismekte olan tilkelerde tiiketimin gelir belirsizligine
duyarliligini ne 6lgiide etkiledigi veya bu etkinin hangi yonlii oldugu da tespit edilmesidir.
Bu baglamda enflasyon ve niifus artis oranlarindaki degisimlerin gelir belirsizligini hangi

tilke grubunda daha fazla etkiledigi saptanmaya calisilacaktir.



Calisma ¢ ana bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde belirsizlik ve risk
kavramlarina dair farkli bakis agilarina yer verilirken, belirsizlik ¢esitlerine dair kavramsal
ve teorik bilgiler sunulmaktadir. Ardindan belirsizligin kaynaklarina deginilirken, belirsizlik
ve zaman arasindaki iliskinin varlig1 incelenmektedir. Son olarak bu béliimde yukarida da

bahsedilen belirsizlik ¢esitleri daha detayli bir sekilde ele alinmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ilk olarak gelir belirsizligi altinda hanehalkinin iktisadi
davraniglar1 fayda fonksiyonlar ve farksizlik egrileri ile agiklanmaktadir. Ardindan gelir
belirsizligi ve tiikketim harcamalar arasindaki iliskiyi agiklamakta kullanilan tampon stok
modeli ve ihtiyati tasarruf modelinin kavramsal ve teorik temelleri sunulmaktadir.
Modellerin teorik temelleri sunulduktan sonra tiikketim ve tasarruf davranisinin belirleyen
demografik faktorler, servet, faiz oran1 ve beklentiler gibi faktorler kavramsal ve teorik
olarak agiklanmaktadir. Gelir ve tiiketim arasindaki iliskiyi agiklamakta kullanilan mutlak
gelir hipotezi, nispi gelir hipotezi, yasam boyu gelir hipotezi, siirekli gelir hipotezi ve rassal

yuriiylis hipotezi ikinci boliimiin konu bagliklari arasinda yer almaktadir.

Calismanin son boliimii olan {iglincii bolimde ise ilk olarak gelir belirsizliginin tiikketim
harcamalar1 {izerindeki etkisine yonelik mikro ve makro veriler kullanilarak yapilan
caligmalar incelenmistir. Ardindan gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin
tiiketim harcamalari tizerindeki etkisini incelemede kullanilacak ekonometrik yontemlere
dair teorik bilgiler sunulmustur. Son olarak 1985-2015 yillart arasindaki tiikketim biiyiimesi,
gelir bliyiimesi, gelir belirsizligi, niifus artis oran1 ve enflasyon orani verileri kullanilarak
gelismis ve gelismekte olan tiilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 iizerindeki

etkisi dinamik bir yontem olan Panel VAR modeliyle analiz edilmistir.



1. BOLUM

BELIRSIZLiK KAVRAMI: TANIMI, NEDENLERI VE CESITLERI

Calismanin bu bolimiinde ilk olarak belirsizlik ve risk kavramlarinin tanimlarina yer
verilirken, bu kavramlar arasindaki farklar kavramsal, felsefik ve matematiksel agidan
incelenmektedir. Ikinci olarak belirsizlik ve bilgi arasindaki iliski ortaya ¢ikarilmakta ve
ardindan belirsizligin kaynaklar1 siralanmaktadir. Belirsizligin kaynaklar1 siralandiktan
sonra ise belirsizlik ve zaman arasindaki iliski ele alinmaktadir. Son olarak belirsizlik

cesitleri siralanmakta ve bu belirsizlik ¢esitlerine dair tanimlayici bilgiler sunmaktadir.

1.1.Belirsizlik ve Risk

Giiniimiizde ekonomi uzmanlarinin sdylemlerinde ve medyada belirsizlik ve risk kavramlari
sik sik giindeme gelmektedir. Hayatin bir gergegi olan belirsizlikle insanlar banyoda dus
alirken, sokakta yiiriirken veya finansal araclara yatirim yaparken kisacasi hayatin her
alaninda kars1 karsiya gelmektedir. Belirsizlik ve risk kavramlari toplum tarafindan ¢ogu
zaman birlikte kullanilsalar da aslinda birbirlerinden farkli anlam tasimaktadirlar. Bu
boliimde belirsizlik ve risk kavramlarinin tanimlarina yer verilirken, bu kavramlar arasindaki

farklar kavramsal, felsefik ve matematiksel a¢idan incelenecektir.

1.1.1. Kavramsal A¢idan Belirsizlik ve Risk
Belirsizlik ve risk kavramlartyla alakali farkli disiplinlerde yapilan ¢aligmalarda belirsizlik
ve riskin tanimi, terminolojisi ve siniflandirilmasi tizerinde genel bir uzlasiya varilamamustir.
Ekonomistler tarafindan belirsizlik ve risk kavramlar1 arasindaki fark belirginlestirilene
kadar s6z konusu bu iki kavram hem toplumda hem de popiiler basinda siklikla birbirinin

yerine kullanilmigtir. Belirsizlik kavraminin risk kavramindan ayrimi ilk defa 1921 yilinda
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Knight’in Risk, Belirsizlik ve Kar adli galismasinda yapilmistir (Quintana, 2012 : 10). Knight
(1921)’a gore belirsizlik ve risk arasindaki ayrim su sekildedir: Olasilik dagiliminin bilindigi
risk, belirli bir olayla ilgili karar verilmesi gereken bir durumken, belirsizlik ise olasilik
dagiliminin bilinmedigi bir durumdur. Knight ayn1 zamanda belirsizligin riski kapsadigini,
riski ise Ol¢iilebilen ve sigorta edilebilen bir belirsizlik ¢esidi olarak tanimlamistir (Filho ve
Conceicao, 2005: 582). Griffiths ve Wall (2000: 99) belirsizligi, belli bir durumun birden
¢ok sonucunun olabilecegini ve bu farkli sonuglarin olasiliklarinin bilinmesi olarak
tanimlarken, riski belli bir durumun tiim gergeklesme olasiliklarina bagl olarak olas1 tiim
sonuglarin hesaplanmasi seklinde tanimlamaktadir. EKinci (2011: 389-390) belirsizligi
riskin igerisinde tanimlamaktadir. Ona gore risk nelerin olabileceginin bilinmesi, lakin
beklenen sonuglardan hangisinin gergekleseceginin olasilik anlaminda belirsiz olma
durumudur. Belirsizligi ise beklenen durumlarin bilinmesine ragmen bu durumlara objektif
olasiliklar ithaf etmenin miimkiin olmadig1 bir durum olarak tanimlamistir. Alada (2000: 13)
ise belirsizligi, risk boyutunda anlamli bulan yaklasimlara olan elestirilere dayanarak, karar
birimlerinin zihinsel dengelerini yikan, siirpriz ve dnceden beklenmeyen unsurlarin yarattigi
tesir ve sonuglar olarak ifade etmistir. Yalg¢inkaya (2004:9)’ da risk ve belirsizlik arasindaki
fark; riskin tehlikenin ortaya ¢ikma olasiligiyla iliskili olup tehlike ve olasilik olmak iizere
iki boyut icerdigini ifade ederken, belirsizligin riski kapsadigini ve riskten farkli olarak,
bilgisizlik ve siirpriz sok boyutlarinin oldugunu belirtmistir.

Bu tanimlara ek olarak belirsizlik kavrami fizik alanindaki yazinda da bir¢ok farkli anlama
sahiptir. Belirsizlik; bilgi eksikligi, deneysel sapma veya nicelikteki anlam bulaniklig1 olarak
da ifade edilmistir. Heisenberg’in ortaya ¢ikardigt kuantum fiziginin Onemli
yaklagimlarindan biri olan, fiziksel anlamda bir parcacigin bazi farkli 6zelliklerinin ayni
anda sonsuz hassasiyetle Ol¢iilemeyecegini belirten, belirsizlik ilkesi de; genel hatlariyla
fiziksel bir sistemde konum ve momentumun ayni anda kesin olarak belirlenememe durumu

olarak ifade edilmistir (Bugdayci, 2008: 36-39).

1.1.2.Felsefi Agidan Belirsizlik ve Risk
Lawson (1988: 48) belirsizlik ve risk i¢in iktisat¢ilar arasinda dort farkli bakis agisinin

varligina isaret etmektedir. Bunlar:

a. Oznelciler: Savage ve Friedmanin da aralarinda bulundugu iktisatgilar,
belirsizligin sayisal olarak oOlciilebilir bir olasilik durumuna karsilik

5



geldigini belirtmiglerdir. Olasiligi ise inang ya da bilginin bir 6zelligi olarak
ifade etmislerdir.

b. Rasyonel Beklentiler Hipotezi Savunuculari: Onciiliigiinii Muth ve Lucas’m
yaptig1 rasyonel beklentiler hipotezi, belirsizligin Oznelciler gibi sayisal
olarak Olciilebilir bir olasilik durumuna geldigini belirtirken, olasilig
Oznelciler’ den farkli olarak, digsal maddi gerceklige bagl bir bilgi nesnesi
olarak ifade etmislerdir.

c. Keynes: Keynes belirsizligin sayisal olarak olgiillemeyen bir olasilik
durumuna karsilik geldigini, bunun yanminda olasihig1 ise Oznelciler gibi
inang ya da bilginin bir 6zelligi olarak ifade etmistir.

d. Knight: Knight belirsizligi Keynes gibi sayisal olarak ol¢iilemeyen bir
olasilik durumu olarak ifade ederken, olasiligi ise digsal maddi gercekligine

bagli bilgi nesnesi olarak belirtmistir.

Lawson’un isaret ettigi bakis agilarindan farkli olarak Hutchison ve Shackle basta olmak
tizere Post Keynesyen iktisat¢ilarin da ayri bir belirsizlik yaklasimlari vardir. Belirsizlik ve
risk arasindaki farklar1 belirginlestiren bu yaklasimlardan once de belirsizlik kavrami

iktisadi yazinda kullanilmistir.

Belirsizlige ilk defa iktisadin kurucusu olarak bilinen Adam Smith’in History of Astronomy
(1937) adli eserinde rastlanmaktadir Bu eser incelendiginde belirsizlik ya da yanilma
faktorinlin Adam Smith’in zihninde ve insan davraniglarinin toplumsal hayat icinde
sekillenisinde 6nemli bir etkisi oldugu agikca goriilmektedir. Smith (1937)’e gore insan
zihnine beklenmeyen bir anda giren belirsizlik veya siirpriz, zaman kavraminin kisalmasina
ya da yok olmasina neden olur. Zaman kavraminin kisalmasindan ya da yok olmasindan
dolay1 sasirma siirecinde olan birey, zihninde olusan belirsizlige cevap bulmanin yollarim
sorgulayarak bilimsel merakini harekete gecirir. Kisaca Smith bilimsel meraki harekete
gecirenin bilgi degil, belirsizlik oldugunu dile getirmistir. Smith belirsizlik kavraminin risk
kavramindan farkini belirsizligi expost (olay sonrasi) edinen ve dngoriilemeyen olaylar
dizisi olarak ifade ederken; riski ongoriilebilen ve exante (olay dncesi) olaylar dizisi olarak
ifade etmistir (Alada, 2000: 17-24).

Adam Smith gibi Savage, Friedman, Finetti ve Ramsey’in basini ¢ektigi Oznelciler’in de

iktisadi anlamda her konuya dair kendine 6zgii bir goriis egilimi vardir. Ciinkii Oznelciler’in
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her zaman bazi kosullu 6nermeler ya da olaylarla ilgili farkli iddialarda bulunma olasiliklari
vardir. Ancak burada dikkat edilmesi gerecken bir nokta vardir: Genellikle ekonomik
degiskenlere olasilik atamaktan kacinan Oznelciler’in olasilik atayarak tahminde bulundugu
bazi istisnai durumlar da bulunmaktadir. Bu durumlardan biri de olasiligin belirlenerek
karakterize edildigi belirsizlik yaklagimidir (Lawson, 1988, s. 47-48). Friedman ve Savage,
iktisadi ajanlarin olasilik tahminlerinin dogasinda 6zel duygularinin ve inanglarinin yer
almasinin, Oznelciler’ i gercekgilerden ziyade yapisalci kildigini iddia etmektedir. Friedman
ve Savage belirsizlige yaklasimini1 beklenen fayda maksimizasyonu hipotezi ile baglantili
olarak belirlemislerdir. Bu ¢ercevede iktisadi ajanlar verilen yapisal yorumlara olasilik
dahilinde potansiyel sonuglar atarlar, fakat iktisadi ajanlarin karar alma kriteri olan beklenen
fayda maksimizasyonu objektif olarak kabul edilir. Yani sosyal baglam ve bilgi bagimsizdir
(Palley, 1993, s. 4-6). Oznelciler beklenen fayda maksimizasyonu hipotezini kullanarak
belirsizligin sayisal olarak Olgiilebilecegini iddia etmislerdir. Belirsizligin sayisal olarak
olgiilebilecegini iddia ederken kullandiklar1 olasiliklar1 ise bireyin zihninde olugan bilgilerin

ya da inanglarin bir dizisi olarak tanimlamislardir.

Oznelcilerden sonra Ekonomik modellerin igerisine rasyonel beklentiler hipotezinin
eklemlenmesi 1980°1i yillarda ekonomik teoride yasanan en 6nemli gelismelerden biridir.
Bu model sayesinde ekonomistler metodolojik gelismeleri kullanarak, beklenmeyen
degisikliklere miidahale edecek dinamik model uygulamalar tiiretmislerdir. John Muth
bilginin etkin kullanimi ile ekonomik verimlilik ilkesini uygulayarak rasyonel beklentiler
hipotezini gelistirmistir. Muth gelecekle ilgili bilginin kit oldugunu ve bu yiizden gelecekteki
olaylar i¢in yapilan yorumlarin tam olarak dogru olmasi icin iktisadi ajanlarin ellerindeki

bilgiyi en verimli sekilde kullanmalar1 gerektigini ifade etmistir (Meltzer, 1982: 1-2) .

Muth ve Lucas’in onderligini yaptigi rasyonel beklentiler hipotezinin savunuculari igin
dagilim parametreleri bilinen bir olasilik kurulumunu tanitmak ve belirsizlik durumunu
karakterize etmek hi¢ de alisilmadik bir durum degildir. Hatta Lucas belirsizlik terimini
kullanirken daha dikkatli bir yol izler. Ornegin Lucas ve Prescott’un 1971 yilinda yayinladig
Investment under Uncertainty adli eserinde {iriin talebinin rastgele dénemleri kaydirdigini
ve bu durumu stokastik talep veya talep belirsizligi olarak karakterize etmistir. Talep tahmini
ciktt fiyatlariin tahmini ile yakindan iligkili olup rasyonel beklentiler hipotezinin
uygulamasini temsil eder. RBH savunucular i¢in belirsizlik olasilikli bir bilgiyi sayisal

olarak ifade eden bir duruma karsilik gelmektedir. Bu baglamda belirsiz bir diinyada olasilik,
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hanehalkinin bilmesi gereken biitiin bilgileri bildigi seklinde tanimlanmistir (Lawson, 1988:
49-50). Burada ifade edilmek istenen olgu iktisadi ajanlarin gelecege dair miikkemmel olarak
ongoriide bulunabildikleri ve tercihlerinde rasyonel davranabildikleridir. Lucas iktisadi
ajanlar agisindan risk ortaminda karar vermenin anlamli sonuglar dogurabilecegini, fakat
belirsizlikte iktisadi akil yiiritmenin herhangi bir degeri olmayacagini dile getirmistir.
Burada Lucas’in risk ve belirsizlik ayrimi Keynes’den daha ¢ok Knight'in yaklasimina
yakindir (Alada, 2000: 82-83). Keynes ve Knight’in one siirdiigii belirsizlik hesaplanamaz
fikrine karsi ¢ikan rasyonel beklentiler hipotezi, belirsizligin kit olan bilginin iktisadi ajanlar
tarafindan israf edilmeden akillica kullanilacagini varsayarak, beklentilerin iktisadi sistemin
alt yapisinca belirlendigini ifade etmektedir (Akalin ve Dilek, 2007: 35). Kisaca rasyonel
beklentiler hipotezinde belirsizlik ve risk arasindaki fark eksik bilgi olarak ifade edilmistir.
Riskte eksik bilgi bulunmazken, belirsizlikte eksik bilgi bulunmakadir. Bundan dolayi
iktisadi ajanlar risk ve belirsizlige kars1 farkli tutum sergilerler. Risk karsisinda durumunu
onceden ayarlayip maliyete katlanma davranisi sergileyen iktisadi ajanlarin belirsizlikle
karsilagtiklarindaki ilk tepkileri saskinlik ya da kararmi ertelemek yoniinde olmaktadir
(Alada, 2000: 123).

Keynes gelecegin dogasindaki belirsizligin 6nemini vurgulayan oncii iktisat¢ilardan biridir.
Keynes, 1937 yilinda yayinlandigi Genel Teori adli eserinde gelecekle ilgili iktisadi
olaylarda, belirsizligin merkezi bir rol iistlendigini dile getirmistir. Keynesyen modelde
gelecekle igsel olarak iligkili olan yatirnm harcamalar1 ve likidite tercihinde meydana
gelebilecek etkin dalgalanmalarda belirsizligin etkin rol oynadigi belirtilmistir. Toplam
talepteki etkin 6zerk dalgalanmalar, beklentiler ve belirsizlik hakkindaki kritik baglantiyi
aciklamaktadir (Palley, 1993: 1). Keynes Ortodoks iktisat yaklagiminin savundugu iyi
tanimlanmis olasilik dagiliminin varliginda 6zel bir durum olarak karakterize edilen riski,
olasilik teorisinin ve ekonomik teorinin analiz etmede sinirli kalacagini belirtmistir. Keynes
olasilik ve ekonomi mekanizmasindaki belirsizligin sonuglar1 degerlendirmek maksadiyla
daha genel bir teori gelistirmeye ¢alismistir (Fontana ve Gerrard, 2004: 621). Keynes
cagdaslar1 olan Ortodoks iktisatgilarin belirsizlik ve riske ayni anlami yiiklemelerine karsi
cikarak, belirsizlikle riskin ayni olmadigimi dile getirmistir. Keynes riskin oldugu
durumlarda olayin tekrarlanma olasiligiin oldugunu ve bu yiizden riskin hesaplanabilir bir
olgu oldugunu iddia ederken, belirsizligin oldugu durumlarda risktekinin aksine olaylarin

tekrar etme olasiligiin bilinmedigi i¢in olasilik hesaplamalarinin anlamli olmayacagim
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belirtmistir (Yavuz ve Tokucu, 2006: 148-149). Keynes Treatise (1921) adli eserinde
belirsizligi tanimlamaya ¢alismistir. Keynes bilinmeyen bir gelecek igin verilen iktisadi
kararlarda olasilik hesaplarinin yerine agirlik kavraminin {izerinde durmanin daha anlaml
olacagini savunmustur. Bazi iktisat¢ilar Keynesyen belirsizlikte iki boyut oldugunu; birinci
boyutta belirsizligin sayisal bir degere karsilik gelemeyecegini ve bundan dolay1
Olglilemeyecegini iddia ederlerken, ikinci boyutta belirsizligin agirlikla dlglilebilecegini
iddia etmektedirler. Treatise adli eserde agirlik ile ilgili iki farkli tanim ortaya konmustur.
Birinci tanimda agirlik kavramina uygun kanitlarin miktart karsilik gelirken, ikinci tanimda
agirlik kavramina kanitlarin biitiinliikk derecesi Kkarsilik olarak gelmektedir. Keynes’in
takipgileri ikinci tanimi birinci tanim kadar benimsememislerdir. Aslinda Keynes Treatise
adli eserinde belirsizligi agirlik kavrami ile derecelendirerek dlgmeye galigmistir. Keynes’i
takip eden iktisatcilar da Keynes’in agirlik kavramiyla derecelendirdigi belirsizligi, zayif
belirsizlik ve giicli belirsizlik olmak iizere iki sekilde siiflandirmistir. Kisa donemli
beklentilere ve ¢cok miktarda agirliga dayanan zayif belirsizlikle kastedilen risk kavrami
olgtilebilir belirsizlige karsilik gelirken, uzun donemli beklentiler ve az miktarda agirhiga
dayanan giiclii belirsizlik ile kastedilen belirsizligin sayisal olarak hesaplanamayacagini
ifade etmislerdir (Dequech, 2000: 51). Keynes ger¢ek diinyada riskten daha ¢ok temel
belirsizlik olarak adlandirdigi giiglii belirsizligin yer aldigin1 ve iktisadi ajanlarin karar
asamasinda riskten ziyade temel belirsizlik altinda karar vermeye mecbur kaldiklarini ifade
etmistir. Keynes olasilik hesaplamalariyla bulunan riskin, gergek diinya ile ilgili gecerli
hi¢bir sey sunmayacagini, giinliik yasam basta olmak iizere alinan ¢ogu kararin temel
belirsizlige gore alindigini ve higbir bilgininin tam ve kesin olmamasindan dolay: temel
belirsizligin Oniline gecilemeyecegini savunmustur (Yavuz ve Tokucu, 2006: 150).
Keynes’in farkliliklarin1 gostermeye ¢alistigi belirsizlik ve risk kavramlari arasindaki ayrima

ilk defa Knight deginmistir.

Frank Knight 1921 yilinda yaymladigi Risk, Belirsizlik ve Kar adli eseriyle iktisat
diinyasinda biiytik ilgi uyandirmistir. Knight bu eserde belirsizlik ve risk kavramlarini
tanimlayarak bu iki kavrami kesin gizgilerle birbirinden ayirmistir. Belirsizligin ilk klasik
tanimini, birden fazla sonucu olan belirli bir hareketin farkli sonug¢larinin ortaya ¢ikma
olasiliklarinin belli olmamasi durumu olarak yapmustir. Knight’a gore istatistiksel ve
deneysel yontemlerle riskten kaginmak miimkiinken, bu yontemlerden faydalanarak

belirsizlikten kaginmak miimkiin degildir.



Knight belirsizlikte bilgi kopukluklarinin oldugunu iddia ederken, bu durumdan tamamen
kurtulmanin miimkiin olamayacagini dile getirmektedir. Knight rasyonel beklentiler hipotezi
savunucularin belirsizligi, eksik bilgi ile tanimladigi olgudan farkli olarak belirsizligi, bilgi
ile yeri doldurulamayacak bir faktér seklinde tanimlayarak, iktisadi yazina 6nemli bir
katkida bulunmustur (Alada, 2000: 68-69). Bu ifadeden dolayr Knight, RBH’ den farkli
olarak belirsizligin sistematik bir arastirma konusu olmayacagina duydugu inanci agik¢a
belirtiyor. Knight belirsizlik ve risk arasindaki keskin ayrimi su sekilde ifade eder: Olasilik
kuramu ile risk ortaminda verilen kararlarin ekonomik sonuglarin1 tahmin etmek miimkiin
iken, belirsizlik ortaminda verilen kararlarin ekonomik sonuglarini tahmin etmek miimkiin
degildir. Bagka bir ifade ile Knight belirsizligi dl¢lilemeyen bir bilinmezlik, riski ise
olgtilebilir bir bilinmezlik olarak tanimlamistir. Bunun yaninda riskin belirsizligin igerisinde
yer aldigin1 ve riskin 6lgiilebilen ve sigorta edilebilen bir belirsizlik ¢esidi oldugunu dile
getirmigtir. Knight’in iktisadi yazina 6nemli bir diger katkis1 ise iktisadi ajanlarin giinliik
hayatlarinda aldig1 kararlarda risk yerine belirsizligi dikkate aldiklarini belirtmesidir (Bugra,
1995: 253-254). Knight iktisadi olaylari belirsiz ve riskli olay seklinde iki sinifa
ayirmaktadir. iktisadi olaylarin yer aldig: smifin konumu degismez nitelikte degildir. Yani
belirsizlik olarak smiflandirilan olay iktisadi ajanlarin bir takim yasantilarindan, insanlari
tanima becerisinden ve belirsiz olaylar hakkinda dogru karar verme yetenegine bagl olarak
riskli duruma gecebilir. Aslinda burada anlatilmak istenen temel olgu riskin belirsizligin
icerisinde yer aldigi ve belirsizlikten kaginmanin miimkiin olmadig: fakat bazi yollar ile

belirsizlik azaltilarak riskli duruma gegilebilecegidir (Meltzer, 1982: 6).

Knight’in belirsizlik ve riske bakisini anlamanin en iyi yolu Knight’in olasihiga dair
yaklagimini anlamaktan geger. Olasilig1 {i¢ farkli sekilde ele alan Knight, riski 6l¢gmenin
miimkiin olabilecegini ifade etmistir. Olasilik yargilarinin bulundugu giinliik hayatta da
karsimiza sikg¢a cikan Onsel olasilik ve istatiksel olasilik Knight’in siniflandirdigr olasilik
cesitlerinin ilk ikisidir. Onsel olasilikta sans faktorii genel ilkeler tarafindan dlgiilmekte iken,
istatiksel olasilikta ise sadece deneysel yontemlere basvurulmaktadir. Tahminsel olasilik
olarak adlandirilan gilinliik hayatta karsimiza fazla ¢ikmayan olasilik c¢esidi ise dngdérme
yardimryla 6lgiilmektedir. Onsel olasilik ve istatiksel olasilikta objektif ve dogru olasiliklar
belirlenirken, tahminsel olasilikta tahminin tahmini tizerinden olasiliklar belirlenmektedir.
Yani 6nsel olasilik ve istatiksel olasilik nesnel olarak Slgiilebilen olasilik tiirii olup sans

faktoriine yer vermezken, tahminsel olasilikta bu durum tam tersidir (Lawson, 1988: 45-46).
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Knight siniflandirdigr ilk iki olasilik ¢esidinin Olgiilebilecegine, tahminsel olasiligin ise
dlciilemeyecegi sonucuna varmustir. {1k iki olasilik cesidi risk kavramini lgmeye yardime1
olurken, tahminsel olasilik gelecege dayali tahminlerin  degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir. Knight siniflandirdigi olasilik ¢esitlerinin  sayisal olarak oOlgiiliip
Olgiilememe durumuna bakarak, risk ve belirsizlik arasindaki ayrimi ortaya koymustur

(Knight, 1965: 215-216).

Lawson’un isaret ettigi bakis agilarindan farkli olarak Shackle ve Hutchison’un belirsizlige
bakis agilar1 da iktisat diinyasinda biiylik tesir uyandirmigtir. Shackle i¢in bilgi dogrudan
belirlilik ile baglantihdir. Yani nerede bilgi varsa orada belirlilik olmak zorundadir.
Shackle’a gore bilgi belirlilige, bilgi eksikligi de belirsizlige karsilik gelmektedir (Crocco,
2002: 20). Shackle’in karar verme siirecindeki temel endisesi beklentilerin yapilmasiyla
iliskili olan ¢ozlilemeyen bilgi eksikligi durumudur. Analistin gbziinden bu bilgi eksikligi
durumu zaman seklini alir. Aslinda bu durum ekonomide tersinmezlik durumunu anlatmanin
yollarindan da biridir. Shackle’a gore gegmis zaman bireyin belleginde yatan, gelecek ise
hayal edilen ve su an ise bitmeyen birikim tarafindan insa edilen bir olgudur. Karar belli bir
simdiki ani1 olusturabilir. Shackle yekpare anmi bilinmeyen gelecegin bilinen su ana
doniismesinin zamanla tecriibesi olarak tanimlamistir (Cantillo, 2010: 5). Shackle iktisadi
ajanlarin belirsizlik altinda karar verirken duygu, diisiince ve yasantilarina gore kendi bakis
acilarint olusturduklarin1 ifade etmektedir. Ayni zamanda Shackle iktisadi ajanlarin
zihinlerindeki diistincelerini ve kararlarini igine alan bakis agisin1 zaman noktasi olarak da
ifade etmektedir. Shackle’in zaman noktasi olarak ifade ettigi yekpare an (zaman dilimi),
iktisadi ajanlarin iktisadi olaylar hakkinda karar verirken zihninde zamanin kisaligi,
uzunlugu ve farklilig1 hakkindaki diisiinceleridir. Yukarida da ifade edildigi gibi yekpare an
gecmisten tecriibe aktarimi ve gelecekten bekleyislerin bireylerin zihninde yer edinmesidir.
Shackle’in iktisat yazinina getirdigi en onemli yenilik bilgi eksikligi olarak tanimladigi
belirsizlik durumuna zaman boyutunu eklemesidir. Shackle belirsizlik kavramini yeni
yaratimlarla doldurulacak bir bosluktan ziyade hakkinda bilginin eksik oldugu gelecek an
olacak tanimlar. Bu tanim veri alindiginda Shackle’a gére belirsizlik iktisadi ajanin zihinsel
tasarimi igerisinde yer alan eksik bilgidir (Alada, 2000: 102-105). Kisaca Shackle igin
belirsizlik altinda karar verirken dikkate alinan zaman ¢izgisi gegmis deneyimlere dayanan
istatistikler degil yekpare an olarak da adlandirdig: iktisadi ajanin su andaki duygu, diislince

ve hallerini tasiyan zaman boyutudur. Shackle bu durumu Cinli muhafizin devrime katilip
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katilmama konusunda karar verme durumu ile 6rneklemistir. Cinli muhafiz daha 6nce
basariyla sonuglanan devrim tesebbiislerinin, su anda gergeklesmesi beklenen devrim
tesebbiisiiniin de basarili olabilecegi anlamina gelmedigini dikkate alarak karar almaktadir.
Ge¢miste alinan basarili sonuclarin  su andaki karar verme siirecindeki etkisi
yadsinamayacak derecede azdir, ¢linkii iktisadi olaylar birbirinden bagimsiz olaylardir
(Akalin ve Dilek, 2007: 35). Belirsizlige dair iktisadi yazina 6nemli katkilar sunan bir diger
iktisat¢1 da Hutchison’dur

Hutchison; iktisada Ricardo ile beraber yerlesen, iktisadi ajanlarin gelecege doniik
bekleyislerinde miikemmel bilgiye sahip olduklar1 varsayiminin iktisatta baslangi¢ noktasi
olamayacagini ifade etmistir. Hutchison bu varsayimin kaldirilarak yerine iktisadi ajanlarin
kararlarini verirken tam bilgisizlik ya da tam belirsizlik altinda bulunduklari savina da kars1
cikmaktadir. Hutchison planlanmig ekonomilerin, planlanmamig bir ekonomiye gore daha
bagarili ya da daha basarisiz sonuglar vermeyecegini iddia ederek, konunun boyutunu
normatif iktisattan pozitif iktisadin tartisma alanina ¢ekmistir. Yani burada Hutchison tam
bilginin ya da tam belirsizlik halinin iktisadi ajanlarin iradesini harekete ge¢irmediginden
dolayr iktisadi ajanlarin aldiklar1 kararlarin anlamini yitirecegini ifade etmektedir.
Hutchinson tam bilgi ile tam belirsizligi karsilastirmanin yaninda hem teorik dnermelerde,
hem de iktisadi ajanlarin karar asamasinda ampirik olarak zaman ve mekan kavraminin
yoksunlugunun iddia edilemedigi bir kavramsal cergeve yerine zaman ve mekanin
yoksunlugunu ifade etmenin miimkiin oldugu bir iktisadi bakis ag¢is1 sunmustur (Alada,
2000: 91-97). Hutchinson (1937: 72-74) burada iki temel husus iizerinde durmaktadir.
Bunlardan birincisi tam belirsizlik ya da tam bilgi durumu yerine karma durumun, iktisadi
ajanlarin ekonomik hayatlarinda aldigi kararlarda daha biiyiik rol oynadigidir. Planlanmamais
ekonomiyi savunanlar tam bilgi varsayimina dayanan planli ekonomilerde tiiketicilerin
Ozgiir iradesine uyumsuz tercihlere dayali planlarin yapilma olasiliginin bulundugunu ve
durgun ekonomilerde belirsizlikten ve kusurlu ongoriiden kagmak miimkiinken, dinamik
ekonomilerde belirsizlikten kagmanin miimkiin olmadigini ifade etmistir. Uzerinde durdugu
ikinci temel husus ise belirli durum ve belirsiz durum arasinda tercih yapmanin ayrim
derecesi, hicbir sekilde tiiketim mallar1 ve sermaye mallari arasindaki tercih yapmanin ayrim
derecesine karsilik gelmemektedir. Yani bazi yatirim mallarinda geri doniis ihtimali belirli
iken, baz1 tiiketim mallarinda geri doniis ihtimalleri belirsizdir. Burada Hutchison gerek

tilketim mali olsun gerekse de sermaye mali olsun ikisinde de u¢ durumlari temsil eden tam
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bilgi ya da tam belirsizlik yerine tam Ongoriiniin olmadigr karma durumlarin gegerli
olacagini ifade etmistir. Shackle ve Hutchison’dan sonra Post Keynesyenler belirsizlik ve

bilgi arasindaki iliskiye odaklanmislardir.

Post Keynesyen ekonomi John Maynard Keynes’in eserlerinin radikal yorumculari
tarafindan olusturulan bir iktisat okuludur. Diger Keynesyen iktisatgilardan farkli olarak
Ortodoks iktisattan kopmaktadir. Yani Yeni Keynesyenler geleneksel yontem ve metotlari
kullanarak amaglarina ulasmaya c¢aligirlarken, Post Keynesyenler geleneksel iktisatla
uyumlu olmayan modelleri kullanmayr tercih etmislerdir. Yeni Keynesyenler bilgi
eksikligiyle olusan belirsizligin hesaplanabilecegini ve iistesinden gelinebilecegini iddia
ederlerken, Post Keynesyenler bunun aksini diisiinerek belirsizligin iistesinden gelinecek bir
durum olmadigini ve hesaplanamayacagini dile getirmektedirler (Fontana ve Gerrard, 2004:
619-620). Olasilik riski ile belirsizligi 6zdes kabul eden Yeni Keynesyenler’ den farkli
olarak Post Keynesyenler, hane halkinin belirsizlik altinda karar alirken, belirsizlik
hakkindaki olasilik dagilimlarinin gegerli olmadig1 farkli bir bakis agis1 gelistirmislerdir.
Post Keynesyenler’ e gore iktisadi ajanlarin bugiinkii se¢imlerinin gelecekteki sonuglarini
dikkate alan bircok énemli durum vardir. iktisadi ajanlar gelecekteki beklentilerine dair
kararlarda bulunurlarken ge¢mis verilerin istatiksel analizini ve bugiinkii kaynaklarini en
etkin sekilde kullanarak sezgisel ipuglari elde edecegine inanmaktadirlar. Post Keynesyenler
bu durumdan farkli diisiinerek piyasa sinyalleri ile gecmis verilerin analizi yoluyla elde
edilen olasilik dagilimlarina itibar etmemektedirler. Post Keynesyen bakis acisina gore
hanehalklar1 belirsizlik altinda olasilik dagilimlarina bakarak karar vermek yerine,
alternatifler arasindan se¢im yapmaktan kaginabilirler ya da hayvansal i¢giidiilerini yani
sezgilerini takip ederek se¢imde bulunurlar. Belirsizlik hakkindaki bu bakis agis1 uzun
donemde likidite talebini, yatirim kararlarini gozeten, eksik istihdam dengesinin olusumunu
ve paranin yansiz olmama durumunu agiklayan bir teori sunmaktadir. Post Keyneslerin
iizerinde durdugu likidite ve hayvansal giidiiler, Keynes’in uzun dénem analizinin ve hatta
esnek fiyatlarin hakim oldugu bir diinyanin da itici giictidiir. Yani Post Keyneslerin kurdugu
modelde belirsizlik; yatirnm kararlarinda, likidite tutma kararlarinda ve uzun doénem
analizlerde 6nemli rol oynamaktadir. Post Keynesyenler’ e gore belirsizlik tehdidi ne kadar
biiyiik olursa, likit varliklar hanehalklar1 i¢in 0 derece siginacak liman olurken, belirsizligin
azaldig1 durumlarda ise hanehalklari ihtiyat giidiisiinden vazge¢ip spekiilatif giidiilenmelere
ge¢mektedirler (Snowden ve Vane, 2012: 411-418).
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Post Keyneslerin, hanehalklarinin belirsizlik altindaki iktisadi davranislarini agiklarken
kullandiklar diger bir argiiman da Ortodoks iktisat¢ilarinin kullandiklar1 doga kanunlaridir.
Post Keynesyenler Ortodoks iktisatgilardan farkli olarak ekonominin doga olaylarinda
oldugu gibi belli kanunlar altinda islemedigini savunmaktadir. Bu baglamda Post
Keynesyenler, iktisadin sosyal bir bilim oldugunu ve olaylarin fen bilimlerindeki gibi
tekrarlanmadigin1  ifade etmislerdir. Dolayisiyla tekrarlanan olaylarin oldugu fen
bilimlerinde olasilik hesaplamalar1 ile gelecege dair veriler tahmin edilebilirken,
tekrarlanamayan olaylarin oldugu sosyal bilimlerde ise ontolojik belirsizligin hakim
oldugunu ve gelecege dair verilen tahmin edilmesinin miimkiin olmadigin1 ifade etmislerdir

(Yavuz ve Tokucu, 2006: 152-153).

1.1.3. Belirsizlik ve Risk Kavramimin Matematiksel Olarak Gosterimi
Belirsizlik ve risk arasindaki fark matematiksel olarak izah edilirken, belirsiz olaylarin
sonuglarinin  dagilimi dikkate alinir. Hanehalklar1 genellikle olaylarin  sonuglarini
olasiliklarla iliskilendirerek karar alirlar, fakat bu sonuc¢lar duragan dagilimdan g¢ekilen
sonuclardir. Keynes ve Knight iktisadi olaylara olasilik atamanin herhangi bir dayanagi
olmadigini savunarak, bu sorunu atanmis olasiliklara agirlik vererek ¢c6zmeye ¢alismislardir.

Knight, belirsizlik ve risk arasindaki farki matematiksel olarak su sekilde izah etmistir.

Risk (X. p(x)) degerlerinin ¢ifti ile tanimlanir. Verilen fonksiyonda p(x) olasiligi temsil
etmektedir (0 < p(x) < 1). Hanehalki x ve p(x) degiskenlerinin her ikisini de bilmektedir.
Belirsizlik de (x. p(x)) degerlerinin ¢ifti ile tanimlanir. Belirsizligin riskten farki tanimlanan
degiskenlerden olasilig1 temsil eden p(x) degiskeninin hanehalki tarafindan bilinmemesidir.
Bu duruma zar atmanin bedeli 5000 TL olan ve zarm iizerinde yazan rakamin 2000 TL ile
carpimi 6diilii olan oyun 6rnek verilebilir. Eger atilan zar 4 gelirse zari atan kisi 3000 TL
kazanacaktir. Burada belirsizlik ve risk durumlari aydinlatilirsa; zarda hile olmama
durumunda yani zardaki her bir saymnin iist yiize gelme olasilig1 1/ 6 ise bu oyun riskli
oyundur. Gelmesi beklenen sonucun ihtimali bilinir ve hanehalki ona gore zar atar.
Belirsizligi aciklayan diger durumda ise zarin hileli olmasindan dolayr zardaki her bir

saymin ist yiize gelme olasiligi hanehalki tarafindan bilinememektedir (Levy, 2006, s. 8-9).

Dinler (2013: 45-46)’de risk ve belirsizlik arasindaki farki Knight’inkine benzer olarak adil
kumar ve adil olmayan kumar ile agiklamistir. Tiim kumar oyunlarinda belirsizlik ve risk
vardir. Dinler (2013: 45-46) adil kumarda riskin bulundugunu, adil olmayan kumarda ise
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belirsizligin oldugunu ifade etmistir. Adil kumara yazi-tura oyunu 6rnek verilebilir. Yaz1 —
Tura oyununda yaz1 veya turanin gelme olasiliklari belirli oldugundan, bu oyun risk olarak
tamimlanabilir. Adil olmayan kumar oyununa ise tigkagit oynayan kisiler 6rnek verilebilir.
Burada bir kirmizi, iki siyah kagit bulunmakta ve kagidi oynatan kirmizi bulana 6dil

vermektedir. Bu oyunda yazi —tura oyunundaki gibi olasiliklar belirli degildir.

Yukaridaki ifade edilen 6rneklerdeki gibi hanehalklari da ekonomik yasamlarinda karar
alirken elindeki bilgi ve kontroliindeki dogal durumlara goére karar verirler. Ancak
hanehalklarinin gelecekteki durumlar hakkinda tam bilgiye sahip olamadigi ve kontrolii
disinda sayisiz durum oldugu asikardir. Bu durumu matematiksel olarak agiklamaya

calisirsak:
A: Ulagilabilir Eylemler Kiimesi
S: Olanakli Dogal Durumlar Kiimesi
C: Sonuglar Kiimesi

olmak tizere A kiimesi ig¢inden segilen a eylemi yani a € A ve s € S olmak tizere, bu
durumun kombinasyonu belirli ise ¢ € C sonucu ortaya g¢ikacaktir. Bu durum kisaca f
fonksiyonu altinda f(a, S) = ¢ olarak tanimlanabilir. S sonug kiimesi {izerinde olasilik 6l¢timii
ile yapilan modelleme ise risk olarak tanimlanabilir. Burada belirsizlik ve risk arasindaki
fark C kiimesinin sonlu olup olmamasiyla ilgilidir. Eger C= (1,2,34,............. ,...N)
seklinde sonlu ise beklenen sonuglarin olasiliklarini bilmek miimkiin oldugundan, bu durum
riskli durum olarak adlandirilirken, C kiimesindeki elemanlar sonsuz ise beklenen sonuglarin
olasiliklarint bilmek miimkiin olmadigindan dolayi, bu durum belirsizlik olarak adlandirilir.
Yani burada aydinlatilmas1 gereken nokta A kiimesinden segilen bir olaym, S kiimesindeki
yer alan beklenen olasiliginin bilinip bilinememesidir. Beklenen olasiligin bilinmesi durumu
risk olarak izah edilirken, beklenen olasiligin bilinememesi durumu ise belirsizlik olarak
ifade edilir. Kisaca ifade etmek gerekirse belirsizlikte farkli durumlar farkli sonuglara neden

olurken, bu sonuglarin olma olasilig1 bilinmemektedir (Donduran, 2013,:63-65).

Meltzer (1982), belirsizlik ve risk arasindaki ayrimi gelistirdigi basit model yardimiyla

aydinlatmaya ¢alismistir. X; degiskenini diizenleyen bir siire¢ oldugu varsayilirsa:

Xe= Ay, (1.1)
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Burada t degiskeni zamani ifade ederken A |, a ve u rassal degiskenlerdir. Burada eger A; ve
a(t) degiskenleri sabitse, In X;’nin zaman boyunca sabit bir oranda degismesi beklenir.
Omegin eger burada X degiskeni reel gelir olarak almirsa, reel gelirin zaman boyunca
duragan durumdan sabit bir oranda sapma egilimi oldugu goriilmektedir. Herhangi bir
durumda bu egilimden ayrilma riski de bulunmaktadir. Fakat bu risk trendin sabit oldugu
bilgisiyle sinirlt oldugu durumlarda gecerlidir. Yukarida verilen esitligin logaritmasini
alinarak islem kolayligina gidilirse, ¢ zamanindan t + j zamanina kadar trend etrafinda

rassal bir yiiriiyiis gerceklesmez.

ElnX. j=EInA¢,; =Eaq))(-t) (1.2)
Bu denklemde A ve a terimleri rassal yiiriiyiis olarak varsayilirsa:

EAIn Xy n=EAInA¢, + E(AQ(t4n)(N1) + X(r4m)) (1.3)

A’da meydana gelen degismeler X’in artmasina veya azalmasina neden olurken sistemin
egilimi lizerinde bir degismeye neden olmaz. X’in seviyesinde meydana gelen degismeler
bir kerelik veya siirekli degisiklikler gibi algilanir. Ayni zamanda a degiskeninde meydana
gelen degisiklikler egilim oram degistirirler. Iktisadi ajanlar gelecekle ilgili karar
asamasindayken, a degiskeninde meydana gelen degisimlerle beklenen ve gercek X
arasindaki fark artis ya da azalis gostermektedir. Sonug olarak X; {i¢ yolla degismektedir.
Bunlar: verilen u; degiskeni ile gegici sapmalar, egilim dogrusu tizerindeki rassal sapmalar
ve sabit sapmalardir. Riskin 6l¢limii, dagilimin varyansi ile dlgiilmektedir. Yani risk, In p;
olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda varyansin degeri bilyiik¢e risk artmakta ve beklenen
deger gercek gozlenen degerlerden uzaklasmaktadir. Belirsizligin 6l¢iimii ise o2 1In € ile
o2, arasindaki fark ile dl¢iilmektedir. Burada ¢ varyansi ifade ederken p,, t zamanimdaki
hatay1 ve € ise Olciilen hatay ifade etmektedir. € ile temsil edilen 6l¢ciilen hata ise beklenen
deger ile gozlenen deger arasindaki farktir ve matematiksel olarak In X; - E In X; seklinde
gosterilmektedir. Olgiimlere bakarak belirsizligin dl¢iimiinde riskin 6lgiimiinden farkli

olarak 6l¢iilen hata faktdriiniin modele dahil oldugu goriilmektedir. (Meltzer, 1982: 8-10).

1.2.Belirsizlik ve Bilgi
Insanlik tarihinden bu yana giinliik hayatta sik¢a kullanilan bilgi kavraminin tanimu iizerinde

bilim adamlar1 kesin bir uzlasiya varamamistir. Disiplinler arasi bir kavram olan bilgi,
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felsefe basta olmak iizere sosyolojinin ve psikolojinin de ilgi ve tartisma alaninda yer alirken,
yirminci yiizyila kadar iktisat alaninda bu kavrama hak ettigi deger verilmemistir (Ucak,
1997: 705-706). Yirminci yiizyilda, hanehalklarinin iktisadi kararlarinin altinda yatan
onemli faktorlerden birinin de bilgi oldugunun farkina varan iktisatcilar, son yiizyilda
ekonomik analizlerinde bilgiye de yer vermeye baglamislardir. Knight ve Keynes basta
olmak {tizere bircok iktisat¢inin ekonomik kararlardaki tam bilgi varsayimini terk etmesi,
belirsizlik ve bilgi arasindaki iligkiyi ortaya c¢ikarmistir. Bu bdéliimde bilgi kavraminin
tizerinde durularak bilgi edinmeyi etkileyen faktérler, Von Neuman- Morgenstern fayda
fonksiyonu igerisinde bilginin degeri, beklenti teorisi ve son olarak da asimetrik bilgi ele

alinacaktir.

1.2.1.Bilgi Kavram ve Bilgi Gereksinimini Etkileyen Faktorler
Disiplinler aras1 bir kavram olan bilgi tizerine yogun ¢alismalar olmasina ragmen, bilginin
ne olduguna dair verilecek net bir cevap heniiz bulunamamuistir. Bilgi konusuna dair birgok
disiplin alaninda c¢alismalar yapilsa da, bu c¢aligmalar daha ¢ok felsefe ve sosyoloji
alanlarinda yogunluk géstermektedirler. Latincede informo kelimesine karsilik gelen bilgi
kavrami tlizerine sistemli olarak ilk ¢alismalar Platonla baslamistir. Sokrates, Platon ve
Farabi gibi Rasyonalizm akiminin savunuculari olan filozoflar, bilgiyi akil ve diistinme giicii
ile olusan diisiinceler olarak tanimlarken, bilginin kaynagi olarak da akli kabul etmislerdir.
John Locke ve David Hume gibi Deneyselcilik akimmin savunuculari, bilgiyi deney ve
gozlem sonucu olusan fikirler olarak tanimlarken, rasyonalistlerden farkli olarak bilginin
kaynagi olarak deneyi kabul etmislerdir. Kant’in onciiliigiinii yaptig1 Elestirelciler akimina
gore ise bilgi mantiksallastirilmis veya gerekgelendirilmis diisiincelerdir. Rasyonalizm
akiminin savunucularindan farkli olarak Elestirel akimin savunuculari bilginin sonradan da
sahip olunabilecegini savunmaktadirlar (Fidan, 2013: 95). Bu bakis agilarinin yani sira
teknolojinin ¢ok hizli bir sekilde gelisim gostermesiyle 6n plana ¢ikan bilgi kavramina bakis
acis1 zaman ve mekana gore degiskenlik gostermektedir. Yukaridaki bakis acilarinin yaninda
bilgi artik son giinlerde oldukga popiiler olan veri ve enformasyon kavramlariyla da i¢ igedir.
Bilgi kavramini daha iyi bir bicimde anlamak ve tanimlamak i¢in bu kavramlarin ne anlama
geldigini bilmeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Veri olaylar hakkindaki farkli nesnel gergekler
olarak tanimlanirken; enformasyon ise verilerin siniflandirma, G6zetleme gibi bilimsel
yontemler kullanilarak deger katilmis hali olarak tanimlanmaktadir. Bu iki kavrami
tanimladiktan sonra bu kavramlarin bilgi ile olan iligkisi aciklanirsa: veri enformasyonu,
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enformasyon da bilgiyi olusturmaktadir. Bu olusum siirecinde insan akli etkin rol
oynamaktadir. Bu olusum siirecini insan aklinin yaninda egitim, tecriibeler, hisler, duygular,

yetenekler, fiziksel ortam gibi faktorler de etkilemektedir (Akalin ve Dilek, 2007: 47).

Bilgi kadar bilgi gereksinimi ve bilgi edinme davranisi da son zamanlarda tiiketici
davraniglar1 lizerine yapilan c¢alismalarda iizerinde durulan karmasik konulardan biridir.
Bilgi gereksinimi de bilgi gibi disiplinler aras1 bir kavram oldugundan tanimi {izerinde
uzlagmasi zor bir kavramdir. Literatiirden yola ¢ikarak devingen yapiya sahip ve bireye 6zgii
olan bilgi gereksinimi kavramini bireyin yagamiyla ve isiyle ilgili belirsizliklerin farkina
varmasi ve tanimasi seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da anlasilacagi {izere bilgi
gereksinimi zihinsel bir kavram olup, hanehalkinin bekledigi konum ile oldugu konum
arasindaki farkin anlagilmasiyla hissettigi eksiklik durumudur (Ugak, 1997: 317-318).

Bilgiye olan gereksinim insan yasaminin temel ihtiyaglari olan su, hava, yiyecek, barinak
gibi fiziksel beklentilerinin ardindan gelen, zihinsel beklentilerden olusan bir ihtiyagtir. Bilgi
gereksinimi gesitli faktorlere baghdir. Bu faktorleri Taylor (1967 : 9) dort ana baslik altinda

ele almistir. Bunlar:

a. Gergek fakat ifade edilmemis bir ihtiyac olan bilgi
b. Zihinsel olarak ihtiyacinin farkinda bilingli olan bilgi
c. Ihtiyacinin acik¢a tanimlanmis hali

d. Bilgi sistemine sorulan sorular

Taylor’un da ifade ettigi gibi bireyler belirsizlikle ve zihinsel eksiklikle karsi karsiya
kaldiginda bilgi gereksinimine bagvurur. Birey bilgi edinirken su andaki konumundan eksik
bilgi durumu veya belirsizlik durumundan yukarida belirtilen faktorleri kullanarak

kurtulmaya ¢aligir.

1.2.2.Bilginin Degeri ve Von Neumann - Morgenstern Fayda Fonksiyonu
Iktisatcilar bilgi kavramimna son yiizyila kadar diger disiplinler kadar hak ettigi degeri
vermeyip, uzak durmay1 tercih etmislerdir. Iktisat¢ilarmn yaptiklart calismalarinin
analizlerinde bilgiye fazla yer vermeyip uzak durma nedenlerinin basinda bilgi kavraminin
zor anlasilir ve kaygan bir yapida olmasi gelir. Diger disiplinlerden farkl olarak iktisatcilar,
bilginin tanimi iizerine degil de bilginin ekonomik yasamda alinan kararlarda oynadigi rol

lizerinde durmuslardir. Bilginin transfer edilebilme, kullanabilme ve katma deger
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ozelliklerine sahip olmasindan dolayi iktisatgilarin bilgiyle alakali ilk goriisleri bilginin mal
oldugu yoniindedir. Bu goriisii kabul eden bazi iktisatgilar {iretim faktorleri olan emek ve
sermayenin yanina bilgi faktoriini de dahil ederek bilgiye gereken Onemi vermeye
baslamiglardir. Bilginin somutlasmis hali olan teknoloji, giiniimiizde iktisadi analizlerin
vazgecilmez bir pargast haline gelmistir. Bilgi ve teknolojinin i¢inde yer aldigi beseri
sermaye kavrami Solow, Romer, Lucas gibi ekonomik biiyiime modellerinin temel unsuru
olmustur. Bilginin degeri anlasildikca, lilkelerin ve firmalarin iktisadi harcamalar1 arasinda
Ar- Ge’nin pay1 gittikge artmustir (Fidan, 2013: 97). Yapilan son calismalara bakarak
firmalar ve iilkeler gibi tiiketicilerin de bilginin degerinin farkina vardiklar1 anlagilmaktadir.
Tiiketiciler iktisadi tercihlerde bulunurlarken maksimum faydayr amaglamaktadirlar.
Maksimum faydayr amaclayan tiiketiciler taleplerini etkileyebilecek konularda bilgi
edinmek ve edindigi bu bilgilerle mevcut tiikketim segenekleri arasinda en uygununu se¢mek
isterler. Optimal tercihi hedefleyen tiiketiciler gegmise ait bilgiler, simdiki zamana ait
bilgiler ve gelecek zamana ait bilgileri kullanirlar. Bu bilgiler arasinda tiiketiciler en fazla
gecmise ait bilgilere itibar ederler. Bu baglamda tiiketicilerin dikkate aldig1 en 6nemli unsur
bilgi kaynaklarinin gegmis déonemlerde elde ettigi basarilardir. Elde edilen basarilar bir nevi
yeni tercihlere de referans olmaktadirlar (Akalin ve Dilek, 2007: 34-45). Yirminci yiizyila
kadar hanehalklarinin tam bilgi altinda karar verdigi diisiniilirken, yirminci yiizyildaki
iktisadi ¢alismalarla bu diisiince yerini hanehalklarinin belirsizlik, eksik bilgi ve asimetrik
bilgi altinda karar verdikleri diisiincesine birakmistir. Hanehalklar1 eksik bilgiye sahip
olduklarinda taleplerini kisma yoniinde tercihte bulunurken, firmalar da eksik bilgiye sahip
olduklarinda arzlarini1 kisma yoluna giderler. Yani gerek tiiketiciler gerekse de firmalar
bilgiye hak ettigi degeri gostermeye baslamis ve aralarindaki aligverisin ana unsuru haline

getirmislerdir.

Belirsizlik ve bilgi arasindaki iligkinin farkina varildiktan sonra hanehalkinin belirsizlik
altindaki ekonomik davraniglarini incelemek amaciyla John Von Neumann ve Oscar
Morgenstern matematiksel modeller gelistirmislerdir. Gelistirilen bu modellerin
hanehalkinin belirsizlik altindaki ekonomik davranislarini ne derecede dogru agikladigim
gorebilmek igin hanehalk: giidiilerini incelemek gerekir. Hanehalklarinin beklenen gelirden
cok beklenen faydayr maksimum yapmak amaciyla hareket ettiginden yola ¢ikan Bernoulli,
hanehalkinin giidiilerini 1700’lii yillarda iktisadi yazina kazandirdigi, beklenen fayda

kavrami ile agiklamigtir. Nicholas Bernoulli tarafindan Petersburg paradoksuna ¢6ziim
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olarak ortaya atilan beklenen fayda kavrami akla uygun sezgilere dayanmaktadir.
Bernoulli’den iki yiiz yil sonra gelen Von Neumann ve Morgenstern beklenen faydadan
hareketle rasyonel davraniglarin temel aksiyomlarindan beklenen fayda hipotezini
tiiretmislerdir. Bu aksiyomlar belirsizlik durumlarini kapsayacak sekilde bireysel tercih
teorisinin temelini genellestirmek igin olan girisimleri temsil etmektedir (Nicholson ve

Snyder, 2008: 205).

Beklenen fayda olarak ifade edilen bu kavram iktisadi ajanlarin belirsizlik altindaki
tercihlerindeki olas1 sonuglari igeren fayda setinin (x;) beklenen degeri cinsinden ifadesidir

(Yildirim, 1997: 192).
E(U)= Xi: ¢iUg (1.4)
Beklenen fayda fonksiyonun iglerlik kazanabilmesi i¢in iktisadi ajanlarin tercihlerinin
asagidaki varsayimlari saglamasi gerekmektedir (Jehle ve Reny, 2011: 99-102):

> isareti kesin tercihi, ~ isareti ise kayitsizligi ifade etmektedir. Ikisinin beraber

kullanildig '~ isareti ise tercih iliskisi olarak ifade edilir.

Aksiyom 1: Biitiinliik Ozelligi: Herhangi iki farkli riskli tercih icin a ve a’, A

kiimesinin elamani olmak kosuluyla a ~ a'veya a’ ~ a iliskisi vardir.

Aksiyom 2: Gegislilik Ozelligi: Herhangi farkli ii¢ tercih icin a, a’ ve a”, A

. g — — —
kiimesinin elemani olmak sartiyla, eger a ~ a’ ve a’ ~ a'’ olursa a ~ a'’ olur.

Aksiyom 3: Siireklilik Ozelligi: A kiimesindeki herhangi bir riskli tercih igin
(aeA) olmak tizere a~ (< ° V7, (1-o¢) ° V;) iliskisini saglayacak o €[0,1] olasilik mevcuttur.
Yani A kiimesinde gergeklesmesi beklenen her tiirlii tercihin sonucu olasilik kiimesi

icerisinde yer alacaktir.

Aksiyom 4: Monotonluk Ozelligi: « ve 8 herhangi farkl iki olasilik degeri olsun

(<°V;, (1-x)°Y;,) L~ (B °1, (1-B) ° ¥, ) durumunda ancak ve ancak :« > B’dir.

Aksiyom 5: Yer Degistirme Ozelligi: a ve h tercih kiimesi A kiimesi iginde yer
almak kaydiyla eger a =(p,°al,................ pplat)veh=(p°hl,............. ,pn° h™)

durumunda her i icin a‘~ h olursa a~ h olur.
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Aksiyom 6: Basite Indirgeme Ozelligi: Eger bilesik fonksiyonlar basit
fonksiyonlarla ayn1 sonuglar1 veriyorsa, basit fonksiyona doniistiiriilebilir. Kisaca A kiimesi
icerisinde tanimlanan herhangi bir a tercihi i¢in eger ( p,;° al,................ ,Pnl a)
fonksiyonu basitlestirilerek kendisi ile ayn1 sonucu veren A kiimesi i¢erisinde tanimlanmis

g fonksiyonuna indirgenebilir (( p;° at,................ Pn° a™)~0).

Yukarida verilen aksiyomlar olgiilebilir fayda fonksiyonundan hareketle belirsizlik halinde
hanehalklarinin davraniglarini agiklamaya ¢alisan beklenen fayda teorisinin gerekli ve yeterli
sartlaridir (Tasdemir, 2007: 308-311). Bu aksiyomlardan faydalanarak Von Neuman
Morgenstern fayda indeksi olusturulmaktadir. Von Neuman Morgenstern Fayda Indeksi

olusturulurken su asamalar takip edilmektedir (Y1ldirim, 1997: 195-197) :

Ik olarak riskli tercihlerin bulundugu bir A kiimesi tammlanmir. Tanimlanan A kiimesi
icerisindeki olas1 sonuglar a;,a,, as,........ Qi ...... , a4, seklinde siralanir. A kiimesi
icerisinde siralanan olasi sonuglar Aksiyom 2 ‘deki gegislilik 6zelligi gosterdiginden a,,
a,’e tercih edilmekte, a,, as’e tercih edilmekte ve dolayisiyla a,, a, e tercih edilmektedir.
Burada en ¢ok tercih edilen olasi sonucun fayda degerine bir, en az segilen olasi sonucun
fayda degerine sifir verilir. Buna gore a, Ve a,, arasindaki olasi tercihlerin fayda degerleri 0

ile 1 arasinda yer alir.
U(a;) =0,U(a,) =1 ,ve U(a;) =0< ¢; < 1,(1<i < n) (1.5)

A kiimesi igerisinde tanimlanan herhangi bir olas1 tercih sonucunun olasiligin1 hesaplamada
(1.4) numarali esitlikte kullanilan matematiksel ifadeler kullanilir. Yani A kiimesinde
tanimlanan a; olast sonucunun olasiliginin hesaplanmasinda kesin denkligiyle iliskili ¢; ve

(1- ¢; ) olasiliklar1 kullanilmaktadir.

U(a;)= @; U(a,) +(1- ¢; ) U(aq) = @; +0=¢; (1.6)

(1.4) ve (1.5) numarali denklemlerde tanimlanan fayda indeksi lineer gecislere kadar tektir,
yani U(a;) < U(a,) esitsizligini saglamak kosuluyla a; ve a,, i¢in negatif olmayan orijinal
fayda degerleri de secilebilirdi. Daha sonra da U(a;) olasi tercih sonucunun beklenen faydasi

aciklanabilir. Bu duruma 6rnek verilirse:

V(a;)=x,V(a,) =y, X< y<0olmak kosuluyla 1.7)
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Bu esitlikte verilen V, beklenti teorisinin fayda fonksiyonunu temsil etmektedir. Lineer gegis
kesin denkligi sagladiginda esitlik (1.4)’de verilen U(a;) ve U(a,,) gbz 6niine alinarak yeni

bir 6zdeslik tiiretilirse:
V(a)=C +U (a) (1.8)

Burada C sabit bir terim olmak iizere (1.4) nolu esitligi (1.7) nolu esitligin igerisine

yerlestirilirse;

V(a,)=c +d.0=c ve V(a,)=c +d.1=c+d (1.9
(1.8) nolu esitlikten de a;’nin beklenen faydasini (1.5) numarali esitlik takip ederek bulunur:
V(a;) = gi(c+d) + (1- @; ) c =c +d ¢; (1.10)

(1.9) numarali esitlikte elde edilen fayda degeri ile (1.5) nolu esitlikte elde edilen fayda

degeri denktir. Yani doniisiim kesin denklik iliskisini saglamaktadir.

Bu boéliimde teorik olarak incelenen Von Neumann Fayda indeksinin gelir belirsizligi
altindaki tiiketicilerin risk seven, notr ve riskten kaginan fayda fonksiyonu ¢esitleri ikinci

boluimde ele alinacaktir.

1.2.3.Beklenen Fayda ve Beklenti Teorisi
Beklenen fayda teorisi her ne kadar uzun zamandan beri iktisat teorisinde yaygin bir
yaklagim olarak kullanilsa da 1960 ve 1970’11 yillar boyunca yapilan cesitli deneysel
caligmalar tarafindan elestirilere maruz kalmistir. Hanehalkinin belirsizlik altinda karar alma
stirecinde gosterdigi farkli davraniglar, neoklasik iktisadin ileri siirdiigii homojen insan
tipinin gecerli olmadigini1 gostermistir. Neoklasik iktisada dayanan beklenen fayda teorisine
gore hanehalk: belirsizlik altinda rasyonel davranir ve faydasint maksimize etmeye calisir.
Belirsizlik altinda hanehalki tercihlerine yonelik yapilan deneysel aragtirmalar hanehalkinin
birbirinden farkli davranis sergiledigini ve her zaman rasyonel davranmadigini gostermistir.
1960’lardan sonra yapilan deneysel aragtirmalar tarafindan beklenen fayda hipotezinin
gecerliligine yonelik ciddi elestiriler gelmistir. Bu elestirilerin basinda Allais ve Ellsberg’in
belirsizlik altinda hanehalki tercihlerine yonelik yaptigi deneysel calismalar gelmektedir. Bu

caligmalar sonucu elde edilen bulgularin beklenen fayda teorisinin varsayimlari ile ¢elismesi,
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iktisadi yazina Allais paradoksu ve Ellsberg paradoksu olmak iizere iki yeni kavram

kazandirmistir (Sen ve incekara, 2012: 237-238).

Allais (1953), hanchalkinin belirsizlik altinda rasyonel karar verip vermedigini denekler
tizerinde yaptig1 ¢alismayla incelemistir. Allais (1953) ¢alismasinda, deneklerden asagida

verilen durumlardan birini tercih etmesini istemistir (Aksoy ve Sahin, 2009: 7).

a) %100 ihtimalle 3000 dolar kazang elde edilecektir.

b) %80 ihtimalle 4000 dolar kazan¢ elde edilecek, %20 ihtimalle bir sey
kazanilmayacaktir.

c) %25 ihtimalle 2000 dolar kazang elde edilecek, %75 ihtimalle bir sey
kazanilmayacaktir.

d) %20 ihtimalle 3000 dolar kazang elde edilecek, %80 ihtimalle bir sey

kazanilmayacaktir.

Beklenen fayda teorisine gore a ve b secenekleriyle karsilasan hanehalkinin beklenen faydasi
daha yiiksek olan b secenegini tercih etmesi beklenir. Ancak Allais yaptig1 deneysel
caligmada deneklerin %65°1 a segenegini tercih ederken, deneklerin %35’inin b segcenegini
tercih ettigi gozlenmistir. Bu baglamda elde edilen bu sonug beklenen fayda teorisinin
varsayimlari ile ¢celismektedir. Ayni deneklerin ¢ ve d secenekleri arasinda bir tercih yapmast
istendiginde deneklerin %80’inin d segenegini tercih ederken, %20’sinin de ¢ se¢enegini
tercih ettigini gozlenmistir. Bir onceki tercihte beklenen fayda teorisinin aksi yOniinde
tercihte bulunan denekler, olasiliklar azaldiginda beklenen fayda teorisi yoniinde tercihte
bulunmaktadirlar. Bu baglamda denekler olasiliklar arttik¢a riskten kaginma egilimi
gosterirken, olasiliklar azaldikg¢a risk seven egilim géstermektedirler (Tufan ve Sarigicek,
2013: 176-177).

Belirsizlik altinda hanehalkinin tercihlerini denekler iizerinde inceleyen bir diger deneysel
calisma da Ellsberg (1961)’¢ aittir. Ellsberg (1961), deneklere iginde 100 adet kirmizi ve
siyah toplar bulunan iki torba sunmustur. Bu torbalardan ilkinde kirmiz1 ve siyah toplarin
sayis1 bilinmezken, ikinci torbada 50 adet kirmizi ve 50 adet siyah top bulunmaktadir.
Deneklerden bir top se¢meleri istenerek, deneklere segtikleri topun rengi ile bahse girdigi
rengin ayni ¢gikmast durumunda 100 dolar verilecegi sdylenmistir. Bunun yaninda deneklere

eger sectikleri topun rengi ile bahse girdigi renk ayni olmazsa, kazan¢ ya da kayiplarinin
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olmayacag1 sdylenmistir. Bu durumda deneklere asagidaki durumlardan hangisini tercih

edecegi sorulmustur (Tasdemir, 2007, s. 313):
1.a)Birinci torbadan kirmizi top ¢gekmek
1.b)Birinci torbadan siyah top ¢ekmek
2.a)Ikinci torbadan kirmiz1 top cekmek
2.b)ikinci torbadan siyah top cekmek
3.a)Birinci torbadan kirmizi top ¢ekmek
3.b)ikinci torbadan kirmiz1 top ¢ekmek
4.a)Birinci torbadan siyah top ¢ekmek
4.b)ikinci torbadan siyah top cekmek

Ellsberg (1961)’in deneysel ¢aligmasi sonucu elde edilen bulgulara gore denekler birinci ve
ikinci secenek i¢in a ve b durumu arasinda kayitsiz kalirken, {igiincii ve dordiincii secenekler
icin a durumunu tercih etmislerdir. Bu durumda {i¢iincii segenek i¢in a durumu tercih eden
deneklere gore birinci torbadaki kirmizi top sayist, ikinci torbadaki kirmizi top sayisindan
daha fazladir. Bu durumda beklenen fayda teorisine gore rasyonel varsayilan deneklerin
dordiincii segenekte b durumunu tercih etmesi beklenmektedir. Fakat deney sonucunda elde
edilen bulgulara gore ayn1 denek grubu dordiincii segenek i¢in a durumunu b durumuna
tercih etmektedir. Calisma sonucu elde edilen bu bulgular beklenen gelir teorisinin

varsayimlarindan olan tamlik ve monotonluk aksiyomlari ile ¢celismektedir.

Allais (1953) ve Ellsberg (1961)’in ¢alismalarindan sonra beklenen fayda teorisi iktisat¢ilar
tarafindan daha da ¢ok elestirilerin odagi haline gelmistir. Deneysel ¢aligmalarin sonucunda
elde edilen bulgularda da goriildiigli gibi belirsizlik altinda tercihte bulunan hanehalk:
beklenen fayda teorisinde one siiriildiigii gibi tam anlamiyla rasyonel davranmamaktadir.
Neoklasik iktisata dayanan beklenen fayda teorisi hanehalkinin belirsizlik altindaki
tercihlerinde psikoloji faktoriinii ihmal etmistir. Bunun farkina varan Kahneman ve Tversky
(1979), psikoloji faktoriinii de dahil ederek gelistirdigi beklenti teorisi modelinin 1s181nda
hanehalkinin belirsizlik altindaki tercihlerini ele almistir (Davut, 1997: 172).

24



Kahneman ve Tversky (1979), Allais ve Ellsberg paradoksuna bir ¢6ziim getirme amaciyla
beklenti teorisini gelistirmislerdir. Kahneman ve Tversky (1979)’nin gelistirdigi bu teori
Allais paradoksunu agiklayan kesinlik ve yansitma etkisinin 1s1ginda gelistirilmistir.
Allais’in yaptig1 deneysel ¢alismada denekler beklenen faydasi yliksek olan %80 ihtimalle
4000 dolar ve %20 ihtimalle bir sey kazanilmayacak durum yerine, daha kesin olan % 100
ihtimalle 3000 dolar kazang elde etmeyi tercih edeceklerdir. Kazanma olasilig1 yiikksek olan
secenekler arasinda hanehalkinin riskten kaginarak beklenen faydasi yiiksek olan se¢enek
yerine daha yiiksek ihtimalli segenegi tercih ettigi bu durum kesinlik etkisi olarak
adlandirilmaktadir. Allais paradoksunu agiklayan bir diger etken olan yansitma etkisi ise
deneklerin dnemli bir kisminin kazanglari s6z konusu oldugu durumda riskten kaginan
davranis sergilerken, kayiplar1 s6z konusu oldugu durumda ise risk seven davranis
gostermesi olarak tanimlanabilir. Allais paradoksunda verilen a ve b se¢ceneginde kazanglar
yerine kayiplar yazilarak deneklere hangi durumu tercih edilecegi soruldugunda deneklerin
onemli bir kisminin kazanglardaki durumun aksine b durumunu tercih ettigi gézlenmistir.
Yani kazan¢ s6z konusu oldugunda deneklerin fayda fonksiyonlar1 i¢ biikey o6zellik
gosterirken, kayip s6z konusu oldugunda deneklerin fayda fonksiyonu dis biikey 6zellik

gostermektedir (Ones, 2014: 24-25).

Kahreman ve Tversky (1979)’nin beklenti teorisini agiklarken kullandigi diger temel
argiimanlar ise referans noktasi, statiiko egilimi ve erisilebilirlik etkisidir. Bu hususlardan
ilki olan referans noktasi, hanehalkinin belirsizlik altinda tercihlerine iliskin 6nceki mevcut
pozisyonunu gosterir. Hanehalklar1 kazang veya kayiplarini net varliklarindaki degisimden
ziyade baslangigta kodladig1 referans noktasindan sapmayr dikkate alarak belirler. Bu
duruma ayni hisse senedini farkli zaman dilimlerinde, farkl fiyata alan iki yatirrmcinin hisse
senedi fiyatiin degistiginde Ki davranisi ornek verilebilir. Ilk yatirrmer A hisse senedini
hisse basina 5STL 6deyerek alsin, ikinci yatirimer ise belli bir siire sonra yine ayni A hisse
senedini hisse bagia 8TL ddeyerek alsin. Belli bir siire sonunda hisse senedinin fiyatt 7TL
oldugunda ilk yatirnmci hisse senedinin son fiyatinin referans noktasindan {istiinde
oldugundan dolay1 kendini ekonomik olarak kazangta diisiiniirken, ikinci yatirimei ise hisse

senedinin son fiyatinin referans noktasinin altinda oldugundan dolay: kendisini ekonomik

olarak kayipta diisiinecektir (Levy, 1992: 174).

Beklenti teorisini agiklayan temel argiimanlardan bir digeri de hanehalkinin sahip olduklari

nesneleri, olanaklar1 ve statiileri oldugundan daha fazla gormesi durumu seklinde tanimlanan
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statiiko egilimidir. Carmon ve Ariely (2000), Duke Universitesi 6grencileri iizerinde
yaptiklar1 deney yardimiyla bu argiimani agiklamiglardir. Amerika’da énemli bir basketbol
magmin 140 dolarlik biletleri kura yardimiyla basketbol takimlarinin taraftarlarina
dagitilmaktadir. Kura sonucu bilet ¢ikan taraftarlara biletlerini ne kadara satarsin diye
soruldugunda taraftarlarin 6nemli bir kisminin biletlerini 140 dolardan fazla satmaya razi
olduklar goriiliirken, bilet ¢ikmayan taraftarlarin ise bilete 140 dolar 6demeye razi olduklari
gorilmiistiir. Bu baglamda deneysel calismanin sonuglari, kurayla bilet ¢ikan taraftarlarin
bu biletin fiyatin1 sadece 6nemli bir maga gitmenin degeri olarak degil de, ayn1 zamanda

kendi statiilerinin bir par¢asi olarak gordiiklerini gostermektedir (Senkardesler, 2016: 373).

Hanehalkinin belirsizlik altindaki tercihlerini psikolojik unsurlar1 da dahil ederek
gostermeye calisan beklenti teorisini agiklayan bir diger argiiman da erisilebilirlik etkisidir.
Erisilebilirlik etkisi, hanehalkinin olaylara atadiklar siibjektif olasilik degerlerinin, olayimn
gercekte olma olasiligindan farkli olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Bu durum ¢evresindeki
insanlarin biiyiik kism1 trafik kazasinda 6len hanehalkinin insanlarin biiyiik kisminin trafik
kazas1 yiiziinden 6ldiigiinii diisiinmesi ornegi ile aciklanabilir. Istatistiklere gore insanlarin
hastaliktan 6lme olasiligi, trafik kazalarindan 6lme olasiliginin yaklasik olarak on katiyken;
cevresindeki insanlarin ¢ogunu trafik kazasinda kaybeden hanehalki trafik kazasindan
6lmeye, hastaliktan 6lmeye oranla daha fazla agirlik vermektedir (Ones, 2014: 27). Bu
etkilerden yola c¢ikarak beklenti teorisinin fayda fonksiyonu matematiksel olarak ifade

edilirse:

V=Ywp)v(x) (1.11)

Yukaridaki fayda fonksiyonunda p; hanehalkinin algiladigi olasiligi, wv(x;) ise deger
fonksiyonunu temsil etmektedir. Deger fonksiyonu belirsizlik altinda hanehalki davranis

kaliplarini yansitan {i¢ temel 6zellige sahiptir (Levy, 1992: 181).

a) Deger fonksiyonu varliklarin net degerinden ziyade referans noktasindan

sapmalar tizerinden tanimlanur.
b)Deger fonksiyonu kazanclar i¢in i¢ biikey, kayiplar icin dis biikeydir.

c)Deger fonksiyonu Kayiplar i¢in kazanglara gore daha dik yapidadir.
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1.2.3.Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, piyasada iktisadi ajanlar arasindaki ticari islemlerde mal ve hizmetler
hakkinda taraflardan birinin digerine gore daha fazla bilgiye sahip olma durumu olarak
tanimlanmustir. 1970°1i yillardan 6nce de iktisat yazininda kabul goren bu olgu, Akerlof’un
1970 yilinda yayimnladigt The Market for Lemons: Quality, Uncertainty and Market
Mechanism adli eserinde asimetrik bilgiyi sistematik bir bigimde ele almasiyla modern
ckonomide devrim yaratmistir. Modern ekonomide olusturdugu devrimsel etkiye 6rnek
olarak refah ekonomisinin ilk temel teoremi ve Modigliani - Miller teoremi verilebilir. ilk
refah teoremi digsalliklarin bulunmadigi rekabet¢i bir ekonomide fiyatlarin ayarlanmast,
Pareto anlamindaki kaynaklarin tahsisi ile optimal olacaktir. Bu teorem i¢in temel varsayim
piyasada ticarete konu olan firlinlerin tiim O6zelliklerinin iktisadi ajanlar tarafindan esit
derecede bilinmesi gerekliligidir. Bu varsayim isler durumda olmadiginda yani asimetrik
bilgi oldugunda fiyatlar deforme olur ve kaynaklarin dagiliminda optimalite saglanmaz.
Monopol piyasalarin rekabeti artirmak gibi devlet miidahaleleri veya dissallik etkisini
hafifleten maliye politikalar1 optimaliteyi yeniden gergeklestirmek icin yeterli degildir.
Benzer bir sekilde finansal yazinda Modigliani - Miller teoremi firmanin degerinin, finansal
yapisindan bagimsiz oldugunu gostermektedir. Asimetrik bilginin organizasyonlar
icerisinde benimsenmesi tartismayi mali boyutlardan optimal finans boyutlarina tagimistir
(Stiglitz, 2000: 1443-1446).

Akerlof” a 2001 yilinda Nobel 6diiliinti getiren ve iktisadi yazina limon piyasasi kavramini
kazandiran eserinde, Akerlof (1970) kalite ve belirsizlik arasindaki iliskiyi incelemistir.
Piyasalarda bulunan mallarin farkli kalitede olmasi, piyasa teorisi i¢in ilging ve dnemli
sorunlara yol agar. Bir yandan kalite farkliliklarindaki etkilesim ve belirsizlik isgiicii
piyasasinin 6nemli organizasyonlarini agiklarken, diger yandan da ticarette diiriist olmanin
iktisadi maliyetini aciklamaktadir. Akerlof (1970), ikinci el araba piyasasini inceleyerek,
alic1 ve satict arasindaki bilgi farkliligindan dolayr olusan sorunlarin piyasalar iizerine
etkisini agiklamaya calismistir. Bu ¢alismada arabalarin yeni araba, kullanilmis araba, iy1
araba ve kotii araba olmak dort farkli ¢esidi oldugu varsayilmistir. Burada limon olarak
adlandirilan kotii arabadir ama yeni arabanin ya da kullanilmis arabanin iyi ya da limon olma
ihtimali de bulunmaktadir. Hanehalki otomobilin limon olup olmadigini bilmeden, ikinci el
araba piyasasindan otomobil satin almaktadir. Hanehalki ikinci el araba piyasasinda iyi ya

da limon araba oldugunu bilmekte, fakat hangi arabanin limon, hangi arabanin iy1 oldugunu
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bilmemektedir. Arabaya sahip olduktan belli bir siire sonra kullanici arabanin iyi ya da limon
olma olasiligini zihninde tasarlar. Bu olasilik orijinal tahmine daha yakindir. Daha sonra
aldig1 arabay1 satmaya karar veren hanehalkinin arabanin limon olup olmamas1 hakkindaki
bilgisi satacagi insana gore daha fazladir. Otomobil saticisi arabasinin yeni araba degerinde
olmadigini agik¢a gormektedir fakat piyasada iyi ve limon arabalar da ayn1 deger etmektedir.
Eger limon arabalar iyi arabalardan daha fazla alim satimda yer alirsa Gresham kanunu
degisik bir bigimde yeniden ortaya cikar. Yani ikinci el piyasasindaki limon arabalar iyi
arabalar1 kovar. Ayni fiyata satilan limon araba ve 1yi araba arasindaki farki anlamak alic1
icin imkansiz olurken satict bu durumdan haberdardir. Burada ifade edilen durumun
Gresham yasasindan farki ise Gresham yasasinda her iki taraf da iyi ve kotii paray: bilirken

burada ise taraflardan sadece biri bilmektedir (Akerlof, 1970: 487-491).

Asimetrik bilginin temel yapitasi olan ters sec¢im; alic1 ve saticilar arasinda sdzlesme
imzalanmadan Once ortaya c¢ikan bir problem olup, birbirinden farkli kaliteli mallarin
asimetrik bilgi sebebiyle tek bir fiyattan satilmasi ile meydana gelmektedir. Akerlof
(1970)’un makalesinde de asimetrik bilgi yiiziinden limon arabalarin piyasadan iyi arabalari
dislamasina ve piyasalari limon arabalara birakmasi da ters se¢ime verilen bir Ornektir.
Hanehalklar1 igin ters se¢im sorunu giinliik hayatin vazgeg¢ilmez bir pargasidir. Buna en
giizel orneklerden biri de sigorta sirketlerinin risk diizeyi diisiik kisileri sigorta etmeyi
hedeflemesidir. Fakat bunun tam tersi risk diizeyi yiiksek kisiler sigortaya daha fazla ilgi
gosterecektir. Bu durumda sigortali olmanin maliyeti ne kadar artarsa, risk diizeyi diisiik
kisiler sigorta yaptirmaktan 0 oranda kagmirlarken; risk diizeyi yiiksek kisiler o oranda
kalacaklardir. Sonug olarak sigorta sirketleri risk diizeyleri diisiik kisileri sigorta yapmay1
hedeflerken, piyasada risk diizeyi yiiksek insanlar kalmasindan dolay1 hedeflediginin tersi
gerceklesmektedir. Yani bu durum sigorta sirketleri igin ters se¢imle sonuglanmaktadir
(Altunoz, 2013:5) .

Ters se¢imle beraber asimetrik bilginin temel yapitasi olusturan diger kavram ise ahlaki
tehlikedir. Ahlaki tehlike ters segimden farkli olarak sozlesmeden dnce degil de sonra ortaya
cikar. Taraflar arasinda yapilan anlagsmadan sonra taraflardan birinin digerini zarara
ugratmaya yoOnelik davranislarda bulunmasi ahlaki tehlike olarak adlandirilir. Ahlaki
tehlikeye Ornek olarak iktisadi ajanlarin saglik sigortasi olmadan Onceki ve sonraki
davranislar verilebilir. Saglik sigortasi giivencesine kavusan hanehalklari eskisine gore daha

cok sagli kurumlarma gitme egilimi gosterir ve bundan dolay1 daha fazla ila¢ kullanmaya
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baslar. Ahlaki tehlike ile alakali gilinliik yasama dair 6rneklerin ¢esitlendirilmesi miimkiindiir

(Simsek ve Karakas, 2007: 23).

1.3.Belirsizligin Kaynaklar
Hanehalklarinin  tiiketim, yatirirm gibi iktisadi kararlarda bulunurken tercihlerini

etkileyebilecek belirsizligin bircok kaynagi vardir. Bu kaynaklar siralanirsa:

a. Issizlik riski
b. Politika belirsizligi
c. Makroekonomik Riskler

d. Uretim kosullarinin degismesi

a. Issizlik Riski: Emek gelir belirsizligindeki degisimin hanehalk: tasarruf oranlarinda
degisime neden oldugu iddia edilmektedir. Bu iddianin arkasinda yatan gerekce ise
hanehalkinin karsilastigi ya da karsilasmayi bekledigi soklara karsi gelirini dengelemek
amaciyla birikimde bulunmasidir. Gelecek donemde is kaybetme riskine karsit hanehalki
tasarruflarin1 artirarak, gelecek donemdeki tiiketim harcamalarini garantilemeye calisir

(Zaman, Carannete, ve Ferra, 2013: 1).

b. Politika Belirsizligi: Politika degisiklikleri ile belirsizlik arasinda yakin iligki
bulunmaktadir. Demokratik yollarla bile olsa ¢ogu zaman hiikiimet degisiklikleri piyasada
arzu edilmeyen kosullarin olusmasina neden olmaktadir. Yeni segilen hiikiimetin mali
politikalarinin  belirsizligi hanehalklarinin  iktisadi kararlarinda ertelemeye neden
olabilmektedir. Bunun yaninda yeni gelen hiikiimetlerin vergi politikas1 ve transfer
harcamalarinin da 6zel sektor harcamalari iizerinde etkisi bulunmaktadir (Jones, 2005: 48).
Rikardiyan denklik hipotezine gore kamu sektoriindeki vergi politikast ve transfer
harcamalar1 sonucu olusan kamu ag¢ig1 ya da fazlas1 6zel sektorii de etkilemektedir. Kamu

ac1g1 ya da fazlasina gore Ozel sektor kendi tasarruflarimi ayarlama yoluna gitmektedir

(Zaman vd., 2013: 1).

c. Makroekonomik Riskler: Makroekonomik riskler sadece piyasadaki degisikliklerle
baglantili olmayip, ekonomideki biitiin degisikliklerle iligkilidir. Toplam diizeydeki
ekonomik faaliyetler biiyiime dénemlerinin ve diisiis donemlerinin birbirinin takip ettigi
dongiisel bir egilim i¢indedir. Yeni bir iirliniin piyasa ¢itkma zamanlamasinda yaganabilecek

durgunluklar saticilarin aleyhine olabilirken, {irlinlin ¢ikma zamanlamasindaki bir canlilik
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da saticilarin lehine olabilir (Jones, 2005: 48). Bunun yani sira firmalarin yatirim karalari
alirken dikkate aldig1 yatirim riski, iki dengeleyici etkiye maruz kalmaktadir. Dengeleyici
etkilerin ilki olan belirsizligin artmasi, tasarrufta bulunmayi tesvik ederken; ikincisi olan

sermaye kaybi riski ise tasarrufta bulunmay1 engellemektedir (Zaman vd., 2013:1).

d. Uretim Kosullarinin Degisimi: Piyasanin talebindeki ve arz kosullarindaki degisiklikleri
kapsayan tretim kosullarinin degisimi de belirsizligin 6nemli bir kaynagidir. Tiiketici
begenisindeki degisikliklerden ve gelirdeki degisimden dolay: tiiketici talebinin dogasinda
degisim kagmilmazdir. Bu degisimlerin bazilarinin tahmin edilmesi miimkiin iken énemli
bir kismini ise tahmin etmek miimkiin degildir. Tahmin edilemeyen degisimlerden dolay1

tedarikei slirprizle karsilagmaktadir.

Bireysel tesebbiislerde meydana gelen degisiklikler yanlis anlamalara neden olabilir.
Omegin firmalar yeni, biiyilk ve konforlu olarak tanittig1 arabadan tiiketicilerin
begenilerdeki ve beklentilerindeki degisimlerden dolay1 tiiketicilerden olumlu ya da
olumsuz yonde karsilik bulabilir. Belirsizlik, talebin yani sira arzda da degisimlere yol
acabilir. Uretimde bulunan firmalar hammadde fiyatlarinda beklenmedik bir artis ya da
azalisla karsilastiklarinda veya hammaddelerdeki kitlik olma durumunda, iirettikleri tiriiniin
fiyat seviyelerinde ya da iiretim miktarlarinda degisiklige gitmek mecburiyetinde kalirlar.
Bu tiir degisiklikler alinan kararlardaki tahmin edilen fiyat seviyeleri {izerinde olumlu ya da
olumsuz yonde degismelere neden olabilir. Arz yoniinde belirsizligin diger bir kaynagi da
rakiplerin ya da piyasaya yeni giren firmalarin aldiklari kararlardir. Piyasada bulunan diger
firmalarin aldig1 kararlar kapasitenin fazla olup fiyatlarin diismesine ya da bu durumun

aksine kapasitenin kit olup fiyatlarin artmasina neden olur (Jones, 2005: 47).

1.4.Belirsizlik ve Zaman

Neoklasik iktisadin temel hipotezlerinden biri hanehalklarinin gelecegi dnceden miikemmel
olarak ongorebilmeleridir.  Bu hipotez maksimum fayda ve maksimum Kkar ilkeleri
dogrultusunda zamani tek bir noktada soyutlama imkani getirmistir. Hanehalklar1 ge¢mise,
simdiye ve gelecege dair bilgi birikimlerine dayanarak iktisadi konularda tercihlerde
bulunurlar. Neoklasik iktisadin varsayimlarina gore iktisadi ajanlar geleceklerine dair
tercihlerde bulunurken tercihlerinin olasi sonuglarini ve hata payin bilirler. Hata paylarinin
ve olas1 sonuglarinin bilindigi risk olarak tanimlanan bu durum iktisadi ajanlarin gelecekteki
tercihlerinde herhangi bir degisiklige neden olmazken, belirsizlik an1 ise iktisadi ajanlarin
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gelecege dair kararlarinin tamamini gozden gegirmesine neden olur. Kisaca ifade etmek
gerekirse Neoklasik iktisatta zaman boyutunda risk faktorii goze carparken, belirsizlik
faktorii yer almamaktadir (Alada, 2000: 114-115).

Tam bilgiye ve gelecege dair miikkemmel 6ngoriiye dayanan Neoklasiklerin aksine Keynes
analizlerinde zaman olgusu ile belirsizligi 6n plana ¢ikarmistir. Keynes’e gore gelecegi
bugiinden bilmek miimkiin olmadig1 i¢in gelecege dair miikemmel 6ngorii yoktur. Keynes’in
eserlerinde iizerinde durdugu temel noktalardan biri de zamani1 ve mekan1 kesin olmayan
beklentilerdir. Keynes zaman unsurun 6énemini vurgulamasiyla, iktisadi yazinda ekonomik
rasyonalite kavramina Neoklasik iktisat¢ilardan farkli bir anlam yiiklemistir. Keynes
gelecege dair alinacak kararlarda ge¢miste alinan kararlarin baglayici rolii oldugunu ve
gegmisi tekrar yasamanin miimkiin olmadigindan dolay1 iktisadi tercihlerde esneklik

kavraminin 6n plana ¢ikmasi gerektigini ifade etmistir (Asimakopulus, 1978: 7-8).

Post Keynesyen iktisat¢ilar arasinda belirsizlik ve zaman arasindaki iliskiye dair énemli
calismalar1 olan Shackle, hanehalklarinin tercihlerinde bulunduklari an1 yekpare an olarak
tanimlamistir. Shackle’n tanimladigi zaman olgusu Neoklasiklerin ifade ettigi zaman
olgusundan daha karmasik olup, belirsizlikle yiiz yilize gelen iktisadi ajanlarin zihinlerinde
algiladig1 stirpriz am1 yekpare an olarak adlandirmistir. Shackle, Keynes ve Neoklasik
iktisat¢ilardan farkli olarak zaman dilimini gegmis, su an ve gelecek gibi anlarin ardi ardina
siralanmasi olarak degil, gegmisteki bilgi birikiminin ve gelecekten bekleyislerin iktisadi
ajanlarin zihninde yekpare anda anlam kazanmasi olarak ifade etmektedir. Shackle iktisat
yazinina Kazandirdigi yekpare an kavrami ile zaman ve belirsizlik arasindaki karmasik
iliskinin {izerine calismalarda bulunmasi, iktisatta belirsizlik ve zaman arasindaki Sis

perdesini ortadan kaldirmistir (Yalginkaya, 2004: 8).

Zamandaki ve uzaydaki herhangi bir noktanin bilginin olusturucusu oldugunu iddia eden
Shackle, ayni zamanda ge¢misteki bilgilerin ve su andaki analizlerin de yeni bilgiyi
olusturacagimi ifade etmektedir. Bunun yani sira Shackle kendinden Once gelen
iktisatgilardan farkli olarak yeni bilgilerin ge¢mise dair bilgileri ve su ana ait bilgileri
etkileyecegini iddia etmektedir. Shackle burada olusturdugu zaman olgusu ile insan zihninde
olusan diin, bugiin ve yarin kavramlarini silerek, belirsizlikle kars1 karsiya kalinan tek bir

an1 olusturmustur (Cantillo, 2010: 7).
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Keynes’den sonra Neoklasik iktisat¢ilarin ileri siirdiigii gelecegin miikemmel olarak
ongoriilebilecegi olgusu altinda hanehalklarinin tercihlerinde zamani tek bir noktada
dondurduklar1 varsayimina karsi c¢ikan Keynes gelecege dair miikemmel 0ngoriiniin
olamayacagi olgusundan yola ¢ikarak hanehalklarimin dondurulmus an yerine tarihsel
zamanda tercihte bulunacagi ileri siirmistiir. Shackle Time in Economics adli eserinde
zaman ve belirsizlik arasindaki iliskinin varligini isaret ettikten sonra 6zellikle son donemde
iktisat¢ilar zaman ve belirsizlik kavramlar1 lizerinde daha fazla durmaya basladilar. Son
yillarda belirsizlik ve zaman arasindaki karsilikli etkilesimi inceleyen ¢alismalarin basinda
1985 yilinda Driscoll ve Rizzo tarafindan yayinlanan Time and Ignorance in Economics
gelmektedir. Bu eser gercek zaman diinyasinda belirsizligin tam olarak {iistesinden

gelinemeyecegini ve tam bilginin olmasimin miimkiin olamayacagini ifade etmektedir

(Alada, 2000: 133).

Belirsizlik ve zaman arasindaki iliski iktisadi yazinda kaynaklarin belirli veya belirsiz olma
durumuna gore ii¢ modelde ele alinmistir. Kaynaklarin belirli olmas1 durumunda belirsizlik
ve zaman arasindaki iliski temsilci ajan modeli ve risksiz toplam kaynaklar modelleriyle
incelenirken, kaynaklarin belirli olmamasi durumunda ise belirsizlik ve zaman arasindaki

iliski risksiz gelecek kaynaklar modeliyle incelenmektedir.

Temsilci ajan modelinde tiiketicinin yagam siiresinin sinirsiz oldugu ve tam 6ngoriiye sahip
oldugu varsayilmaktadir. Tiiketici anlik faydayi kisi bag1 temsilci ajanin tiiketim semasina
bagl olarak deneyimlemektedir. Bu modeldeki varsayimlara gore tiiketicilerin pozitif
varliklar ile sona erece8ine dair plan1 yoktur ve tiiketicilerin borglu olarak 6lmesine izin
verilmemektedir. Baslangic zamanindan bakilirsa tiiketiciler agisindan gelecekteki
tiketimler belirsiz olabilir. ¢ zamanindaki tiiketim tahmin diizeyinden yola c¢ikarak ¢
=(€) =01 oo tiiketim plani tanimlanir (Heijdra ve Ploe, 2002: 423-424). Bu tiiketim
plan1 iizerinde tanimlanan tiiketici tercihleri Von Neumann Morgenstern fayda
fonksiyonunda U ile temsil edilir. U ile temsil olunan fayda fonksiyonu U(c)=Y.22, 6 u(c;),

burada u fonksiyonu artan, i¢ biikey ve reel sayilar arasinda siireklilik gosteren tiirevi

alinabilen bir fonksiyondur. Psikolojik 1skonto faktorii olan &, & =$j sifir ile bir arasinda

yer almaktadir ve su an i¢in tiiketici tercihlerini yakalamaktadir. Psikolojik 1skonto orani

olan j ile yukaridaki esitlikte gosterildigi gibi iliskilidir. Yukarida verilen fayda

fonksiyonuna beklentiler dahil edilirse, EU(E)=E, [Y 2, 6 u(c;)] beklentilerle genisletilmis
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fayda fonksiyonu elde edilir. Burada gbézden kagmamasi gereken faktor tiiketicilerin
zevklerinin zamanla sabit kaldigidir. Temsilci ajan tarafindan alinan ekonomideki
kaynaklarin (W, ) sabit ve digsal olmasindan ayrica mallarin depolanamamasindan ve yatirim
yapilamamasindan veya bir donemden diger doneme transfer edilebilmesinden dolay1
sadece kaynak tahsisinde (t =0,1,...............00 ) tim zamanlarda W, =¢, esitligi ile
mimkiindiir. Temsili ajan modeli s6z konusu bu tiir kaynaklar {izerinde beklentilerin ¢le

alinmasina izin vererek tiiketim evrimlerini belirlemistir (Demange ve Laroque, 2006: 195).

Temsilci ajan modelinde belirsizlik ve zaman arasindaki iliskiyi hesaplamak oldukga
kolaydir. Ciinkii bu modelde kaynaklar belirlidir ve iskontolu oranlart hesaplamak olduk¢a
basittir. Bu durum ekonomideki temel 6zellikler ile oranlar arasindaki iliskiye farkli bir bakis
acis1 getirmektedir. Ekonomide toplam kisi basina tiiketim ile varlik fiyatlarindaki artis
oranlarimi duragan ve basit¢e belirleyen bir siireci tercih etmek daha mantikli gelmektedir.
Risksiz toplam kaynaklar modelinde temsilci ajanlar modelinden farkli olarak kaynaklar
digsal degil igseldir. Yani temsilci ajanlar modelindeki beklentilerle genisletilmis modele
kaynaklarin dissal olma o6zelligi eklenmektedir. Risksiz toplam kaynaklardaki kosullari
beklentilerle genisletilmis fayda fonksiyonuna E, [Y2,6%u(c,)] dahil ederek yeni bir
esitlik elde edilmektedir. Ekonomideki kaynaklarin digsal olmamasindan dolay1 W, = ¢;

esitliginin yerini ¢; = w; esitligi almaktadir (Mehra ve Prescott, 1985: 150-151).

Bir malin iskontolu fiyati olarak tamimlanan q(;), o malin ¢ = 0’dan 7 zamanina kadar

kiralanma bedelidir. Yukarida eclde edilen esitlik beklentilerle genisletilmis fayda
fonksiyonuna dahil edildiginde q(ryu'(co) = 8°Eo[u’(¢,)] elde edilen denkleme ¢, = w;,

t,,!
W) ositligi elde edilir. Diger

esitligi katilirsa ve iskonto fiyat1 yalniz birakilirsa q(y = Su, (V(VW)T
0

bir deyisle iskonto olan malin birim fiyati T zamanin ve bugiin olmak tizere iki donemin
marjinal ikame oranma esittir. Bu modelde kaynaklarin zamanla degismemesi ve tiim
oranlarin tiiketicilerin psikolojik iskonto oranina esit olmasi beklenmektedir. Fakat
kaynaklarin zaman igerisinde degismesi durumunda w; > w, Ve r;) > j esitsizligi
gergeklesir. Bu durum yukaridaki esitligin  bozulmasma neden olur qu' ( ¢o )
> §'Ey[u'(é;)]. Yandaki esitsizlikten de goriildiigii iizere toplam kaynaklara iliskin
belirsizlik olmamasi durumunda malin gelecekteki fiyat1 ile sdzlesmeler i¢in icra edilen

gelecekteki oranlara dayanan beklenen fiyat ¢akismaktadir. Fakat modelde toplam
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kaynaklara iligkin belirsizlik olmasi durumunda farkli donemler arasinda yukarida da

belirtilen iliski ger¢ceklesmez (Demange ve Laroque, 2006: 197-199).

Riskli gelecek kaynaklar modelinde, temsili ajan modeli ve risksiz toplam kaynaklar
modelinden farkli olarak kaynaklar belirsizdir. Temsili ajan modelinde vurgulanan W= ¢;
esitligini bu modelde ancak beklentilerle ¢; = w (e;) gerceklestirmek miimkiindiir. Bu
modelde temsilci ajan ic¢in optimize edilen optimal tiiketim planina beklentiler
eklenmektedir. Bu modelde kaynaklarin rassal olmasi ve beklentilerle 6lgiilmeye ¢alisilmasi
modeli dogrusalliktan ¢ikararak dogrusal olmayan bir model haline getirmektedir (Weil,
1989, s. 404-405). Risksiz toplam kaynaklar modelinde elde edilen iskonto fiyatina

§tu’ (wy)

. Iskonto
u’ (wg)

beklentiler eklenerek bu modelde 1skontonun fiyatini bulunur, q¢;) = Ej

fiyat1 iizerinde etkisi olan beklentiler, benzer sekilde faiz oranlarmi etkilemek yoluyla

psikolojik 1skonto oranlarini da etkilemektedir, § ij. Bir malin 7 zamaninda gergeklesen

beklenmeyen tiiketim gelecek doneme ait faydanin artmasina su andaki faydanin ise
azalmasina yol agmaktadir (Demange ve Laroque, 2006: 202). Iskonto fiyati1 denkleminden
yola cikarak belirsizliklerin artmasi sonucunda beklentilerin gerceklesme ihtimalinin
azalmasi, su andaki faydanin azalmasina yol agarken, gelecekteki faydanin artmasina yol
acmaktadir. Belirsizligin artmasiyla birlikte tiiketiciler tasarrufa giderek bu donemki
tilketimlerini gelecege transfer etmektedirler. Belirli bir diinyada karlarin, satiglarin ya da
maliyetlerin gelecekteki akimlari net deger hesaplanarak iskonto edilebilir. Belirsiz bir
diinyada ise s6z konusu unsurlarin gelecekteki akimlarin1 hesaplamanin yolu, her yil i¢in
olaylarin 6znel olasiliklarin1 kullanarak beklenen degeri bulmaktan gegmektedir (Jones,
2005: 51). Sonug olarak belirli bir beklenti operatdrii uygulanarak bulunan belirsizligin 6znel

fiyat1 li¢ durumu ortaya koymaktadir.
n(U) =E(U)-S (U) (1.12)

Belirsizligin 6znel fiyati olarak adlandirilan (U), beklenen fayda degeri ile belirsizligin
olmadig1 durumda olusan fayda degeri arasindaki farktir. Belirsizligin 6znel fiyatinin pozitif
olmas1 durumunda fayda fonksiyonu igbtikey, sifir olmas1 durumunda fayda fonksiyonu notr
ve son olarak da negatif olmasi durumunda fayda fonksiyonu digbiikey olmaktadir. Fayda
fonksiyonlarinin aldig1 goriiniim de tiiketicilerin tercihleri hakkinda bize referans olmaktadir
(Sinn, 1989: 70-72).
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Icbiikey fayda fonksiyonu —» Riskten kaginan

Dogrusal Fayda Fonksiyonu > Notr

Disbiikey fayda fonksiyonu > Risk Seven

1.5.Belirsizligin Cesitleri
Giinliik hayatta iktisadi ajanlar tiiketim, yatirim gibi iktisadi kararlarda bulunurken
belirsizligin farkli gesitleriyle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Alinan iktisadi kararlar tizerinde

etkili oldugu diistiniilen temel belirsizlik ¢esitleri siralanirsa:

a. Fiyat Belirsizligi
b. Teknolojik Belirsizlik
c. Politik Belirsizlik

d. Gelir Belirsizligi

1.5.1.Fiyat Belirsizligi
Sistem belirsizligi olarak da adlandirilan fiyat belirsizligi talepte meydana gelen rastgele
degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda arzda olusan rastgele degisimlerle
iliskilendirilen fiyat belirsizligine, iiretimde meydana gelen belirsizliklerin de yol agtig1 dile
getirilmektedir (Gravelle ve Rees, 2004: 490). Farlex (2012) sozIiigi, fiyat belirsizligini bir
malin fiyatinda spekiilasyon ya da sans eseri meydana gelen degisimler olarak
tanimlanmaktadir. Meydana gelen bu degisimler dogrudan veya dolayli olarak hisse
senetleri, emtia fiyatlar1 hatta tahvil fiyatlarini etkilemektedir. Cogu zaman belirli bir malin
arz ve talebinde meydana gelen kararsiz degisimler olarak bilinen fiyat belirsizligine bir

malin kithk durumundaki fiyat beklentileri 6rnek verilebilir.

Fiyat belirsizligi yasandiginda, piyasada bulunan tiiketicilerin donemler arasindaki tiiketim
harcamalarinda degisiklige gidebilmelerinden ve ayni sekilde donemler arasinda
tiiketicilerin ikame mallar arasinda tercihte bulunabilmelerinden dolay: fiyat belirsizligi i¢sel
bir belirsizlik ¢esidi olarak goriilmektedir. Yani tiiketiciler fiyat dalgalanmalarinin etkisini
sinirlamak icin tasarruf oranlarini degistirmek yerine portfoy bilesenlerinde degisiklige
gidebilirler (Nocetti ve Smith, 2011: 1139-1140). Yapilan c¢alismalar artan fiyat
belirsizliginin tiiketici refahi tizerinde ki azaltic1 etkisinin sezgisel olarak elde edilen statik

sonuclardan daha fazla oldugunu belirtmislerdir. Bunun yaninda dinamik ortamda bu
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sonuclara ilave olarak iki farkli sonugla daha karsilasilabilir. Bu sonuglardan ilki ge¢miste
yasananlarin tersine dondiiriilemeyecegi ger¢egidir. Bu durum tiikketim mallar1 arasinda
zamanlar aras1 kisitlama tiirlinii tanitir. Zamanlar aras1 kisitta tiikketim vektorii olarak
tanimlanan bu durumunun benzerine statik durumda rastlanmaz. ikinci durum ise tiiketici
tercihlerinin boyutlaridir. Riskten kaginmanin ve zamanlar aras1 ikamenin parametrik olarak
coziimlendigi, Weil (1990) tarafindan benimsenen tercihlerin islenebilirliginin bulundugu
modelde tercihlerin boyutlari ele alinmaktadir. Fiyat belirsizliginin tiikketici refahi izerindeki
etkisinin incelendigi bu modelde yer alan faktorlerin smirli etkisi bulunmaktadir (Ni ve
Raymon, 2004: 1878).

Fiyat belirsizligi matematiksel olarak ifade edilirse:

Firma irettigi x malin1 rekabetgi piyasada tesadiifi piyasa fiyati olan p,’den satmaktadir.
Firma diinyanin durumunu yani p,’in ne oldugunu bilmeden iiretecegi miktar1 belirlemez.
Burada firmanin tesadiifi geliri p,. g, dir. Uretim maliyeti ¢(X) ve firmanin diger tesadiifi
olmayan kazanglari da R olarak tanimlanirsa firmanin geliri asagida verilen esitlik

yardimiyla hesaplanmaktadir.

Vx= (px- qx—C(X)) +R(X) (1-13)

Firmanin karim1 maksimize etmeyi amag¢ edinen firma sahibi her zaman fazla kazanci az
kazanca tercih eder. Belirsizlik altinda firma sahibinin kazanci da tesadiifidir. Farkli
tercihleri olan bireyler farkli ¢ikt1 kararlarindan dolay: olasilik siralamasinda ayni fikirde
olamayabilirler. Bu problemin Oniine ge¢gmek ic¢in firma sahibinin tek kisi oldugu
varsayilmaktadir. Firma sahibi de v’ (y,) > 0 ve v'’(y,) < 0 fayda fonksiyonlarma sahiptir.

Firma maksimum fayda i¢in ¢iktisini asagidaki gibi belirler (Gravelle ve Rees, 2004: 491).
V= Ev(yx): Ev[(px- Ax - C(X)) +R] (1-14)
Eger optimal ¢ikt1 pozitif ise birinci dereceden kosul saglanmaktadir.

! d X — ! ! —
szEv [(px Ax - Cx) +R]% =Ev [(px- Ax - Cx) +R] (px'c (X))_O (1-15)

Burada c¢’(x) marjinal maliyeti ifade etmektedir. (1.15) nolu esitligin ikinci dereceden tiirevi

alinirsa:

V;cx: Ev”[(px- qx - Cx) +R] [px - C’]Z - Ev’[(px- qx - Cx) +R]C”(X)) <0 (1-16)
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Belirsizligin olmadig1 durumda rekabet¢i firma belirli fiyatin marjinal maliyete esit oldugu
duruma kadar tiretimine devam eder. Belirsizligin oldugu durumda ise firma belirsizligin
oldugu durumdan 6nceki ¢iktt miktarini seger, bu yiizden fiyat her durumda gelir iizerindeki
marjinal etkinin hesaba katildig1 bir durum olarak bilinir. Belirsizligin oldugu durumda firma
p, fiyatina gore mal iiretmez. Firma tiretimde bulunurken beklentilerini dikkate alarak diger

fiyat olasiliklar1 da degerlendirerek tiretimde bulunur (Gravelle ve Rees, 2004: 492).

v’ () [p1-¢’ (x7)] + mo v’ (y2) [p2-¢'(x )] =0 (1.17)

Belirsizlik altinda bulunan firma birinci ve ikinci durumdaki fiyatlar1 kiyaslayarak {iretim
kararini vermektedir. Firma i¢in p;= ¢'(X) > p, durumu ger¢eklesmesi durumunda, firma p,
fiyatinin altinda tretim miktarin1 azaltacaktir. p, = ¢’ (X) < p; durumu gergeklesmesi
durumunda, firma p, fiyatinin iizerinde tiretim miktarini artiracaktir. Bunun yaninda belirsiz
ve belirli durum arasindaki diger temel fark da belirsizlik altinda bulunan firmanin marjinal

maliyetini artan degil de sabit veya azalan da olabilecegidir (Gravelle ve Rees, 2004: 493).

1.5.2.Teknolojik Belirsizlik
Mevcut teknolojik kapasitenin 6zel ihtiyaglar1 karsilayip karsilamayacaginin bilinememe
durumu teknolojik belirsizlik olarak tanimlanmigtir (Moriarty ve Kosnik, 1989: 8).
Teknolojik belirsizligin olusumunda bes faktdr goze ¢arpmaktadir. Bu faktorler siralanirsa

(Mohr, Sengupta ve Slater, 2010: 14-15):

a) Yeni teknolojik gelismelerin sz verildigi gibi fonksiyonlarini yerine getirip
getiremedigi sorulari

b) Yeni iirtinlerin gelistirilmesi ve tedarik edilmesi ig¢in zaman ¢izelgesi

c) Yeni teknolojilerin tedarikgileri hakkindaki kaygilardan ortaya c¢ikan
belirsizlik

d) Ongériillemeyen sonuglar veya yan etkiler iizerindeki ¢ok ciddi endiseler

e) Yeni teknolojinin ne zaman demode olacagi

Yeni lriiniin s6z verilen fonksiyonlari yerine getirip getiremeyecegi sorunu teknolojik

belirsizligin dogmasia neden olan faktorlerden ilkidir. Eger teknoloji piyasaya girdikten

sonra kendisinden beklenen islevi yerine getiremiyorsa basarisizlik kaginilmazdir.

Glinlimiizde bu sorunun Oniine ge¢cmek icin yeni teknoloji {ireten firmalar {rettigi mal

piyasaya sunmadan Once teste tabi tutma ve pilot uygulamalar yapmaktadir. Bu uygulamalar
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ile piyasaya c¢ikan {riiniin gerceklestirmesi beklenen fonksiyonlarin ne oranda
gerceklestiginin bilinmesi belirsizligi azaltmaktadir. Hastaliklarin teshisi ve tedavisi igin
piyasaya yeni sunulan cihazlar ve ilaglarin tagidigi belirsizlikler bu duruma 6rnek verilebilir

(Akgiin ve Polat, 2011: 32).

Teknolojik belirsizligin dogmasina neden olan faktorlerden ikincisi, yeni iirliniin
gelistirilmesi icin gereken zaman c¢izelgesidir. Yiiksek teknolojili endiistrilerde {iriin
gelistirme ¢ogunlukla beklenenden daha uzun zaman almaktadir. Beklenenden daha uzun
stiren {irlin gelistirme tiiketiciler ve tedarikgiler icin sorun teskil etmektedir. Giiniimiizde
tedarikgiler iiriinleri tiiketicilere en kisa siirede ulastirmaya c¢alismaktadirlar. Uriiniin
gelistirilmesi ve tiiketiciye ulastirma siiresi uzadikga, tiiketiciler tiiketim kararlarini erteleme
ya da ikame mali tercih etme yoniinde davranislar sergilemektedirler (Mohr vd., 2010: 14-
15).

Gerek tiiketiciler gerekse de iireticilerde goriilen kaygi teknolojik belirsizligin dogmasina
neden olan faktdrlerden bir digeridir. Uriinlerin gittikge karmasiklasan yapisindan dolay:
tiiketicilerde olusan kayg tiiketicilerin satin alma kararlarinda ertelemeye ya da atalete yol
acar. Bu durumda rekabetin varligi ve uyumsuz teknolojiler baskin tasarimin piyasada 6n
ayak olana kadar tedarik¢inin hedefledigi miisterilerin beklemesine neden olur. Yeni
teknolojinin gbze c¢arpan yani satin alanlara iyilestirme getirmesidir. Ancak gercekte
teknolojiyi benimseyen taraflar teknolojinin faydalarii dikkate aldigi kadar teknolojinin
potansiyel negatif etkilerini, maliyetlerini ve risklerini de dikkate alirlar. Tiiketicilerin tiriinle
ilgili kafalarinda olusan bu durum, belirsizlikle ilgili 1limli bir faktoér olarak karsimiza

cikmaktadir (Gliga ve Evers, 2010: 105).

Teknolojik belirsizligin dogmasina neden olan faktorlerden dordiinciisii de {iriiniin
gelisiminde ongoriilemeyen sonuglar ve yan etkilerdir. Teknolojinin beklenen faydalar: gibi
beklenmeyen zararlar1 da olabilmektedir. Tiiketiciler —beklenmeyen durumla
karsilastiklarinda irtinle ilgili zihinlerinde soru isareti olusur. Zihinlerinde soru isareti olusan
tilketiciler tiiketim kararlarinda ertelemeye ya da vazgecme yoniinde egilimde bulunurlar.
Gilinlimiizde mobil cihazlarin gelismesi ve yayginlagmasi ile insanlarin kisisel bilgilerine
ulagsmak ve o bilgileri kullanarak insanlara zarar vermek miimkiin hale gelmistir. Gelisen
teknolojinin bu sekilde goriilen yan etkileri de tiiketicilerin iiriin ile alakali endise duymasina

neden olan faktorlerden biridir (Akgiin ve Polat, 2011: 33).
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Son olarak ileri teknoloji piyasasinda teknoloji belirsizligini doguran besinci faktdr yeni
teknolojinin ne zaman demode olacagi sorusudur. Son yillarda teknolojinin degisimine ayak
uydurmanin zor olmasi yani tiiketicinin su anda talep ettigi tiriiniin ne zaman demode olacag1
tilkketicinin tirline talebinde 6nemli rol oynamaktadir. Giiniimiizde satin alinan bir telefonun
ne kadar zaman icinde yeni c¢ikan programlari destekleyip desteklemeyecegi belli
olmamaktadir. Ileri teknoloji piyasasinda yasanan hizli gelismeler yeni ¢ikan iiriiniin
demode olmasi siiresini kisaltmaktadir. Bu durumda tiiketicilerde iiriinlere olan talebi

ertelemeye ya da vazge¢meye yoneltmektedir (Mohr, 2000: 249).

Yiiksek seviyedeki teknolojik belirsizligin tiiketiciler ve fireticiler ilizerinde olaganiistii
etkileri bulunmaktadir. Diger bir taraftan da teknoloji belirsizligi firma iizerinde asamali
etkiye sahiptir. Tahmin edilemeyen benimsenme oranlarindan dolay1 gelecekteki satiglari ve
fiyatlar1 tahmin etmenin yetersizligi kritik yonetim kararlarini, biitgeyi, nakit akis giderlerini

ve stoklandirma gibi bir¢ok iktisadi faaliyeti etkilemektedir (Gliga ve Evers, 2010: 106).

1.5.3.Politik Belirsizlik

Iktisatcilar, politik belirsizligi iilkelerin ekonomik performansini olumsuz yonde etkileyen
ciddi bir sorun olarak gérmektedirler. Politik belirsizlik ve ekonomik performans arasindaki
iliski iki sekilde ele almabilir. ilk durumda politik belirsizligin oldugu bir ortamda
hanehalklar: Karar alirken gelecegi gdéremezler ve optimal karar almada zorlanirlar. Ikinci
durumda ise para ve maliye otoriteleri politik belirsizligin oldugu bir ortamda gelecegi net
goremediklerinden dolayr uzun vadeli optimal kararlar almak yerine kisa vadeli giinii
kurtarmak i¢in kararlar alma yoluna giderler. Politik belirsizlik ilk durumda hanehalklarinin
kararlar iizerinde etkili olurken, ikinci durumda ise para ve maliye otoritelerinin kararlari
tizerinde etkili olmaktadir (Karahan ve Karagdl, 2014: 1). Politik belirsizligin kaynagini
inceleyen ekonomistler iki faktor iizerinde durmuslardir. Bu faktorlerden birincisi
istikrarsizlik, ikincisi ise keyfilik olarak ifade edilmektedir (Streb, 2001: 91).

Yalnizca ekonomistler tarafindan degil siyaset bilimciler tarafindan da ilgilenilen politik
belirsizligin ekonomik performans iizerindeki etkisi son zamanlarda bir ¢ok ampirik
calismada incelenmistir. Incelenen calismalarda ekonomistler istikrarsizligin belirsizligi
artirdigt ve olusan politik belirsizlik ortaminin sermaye birikimini olumsuz yonde
etkileyerek ekonomik biiylimeyi azalttig1 goriisiinde birlesmektedirler. Tanimlanmasi ve

Olgiilmesi zor bir kavram olan politik istikrarsizlik genellikle g¢alismalarda hiikiimet
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degisiklikleri seklinde ele alinmistir. Hiikiimet degisiklikleri yasal ya da yasal olmayan darbe
gibi yollarla ger¢eklesmektedir. Her iki durumda da politik belirsizligin yasanmasi
muhtemelken yasal olmayan yollarla ger¢eklesen hiikiimet degisiklikleri sonucunda daha
fazla politik belirsizligin ortaya ¢iktigir goézlenmistir (Demirgil, 2011: 124-125). Politik
belirsizlikten dolay1 gelecege dair ongoriilerini kaybeden hanehalklarinda, yatirimlardan
beklenen getirilerin azalmasindan dolayr yatirimda bulunma cesareti kirilmaktadir. Bu
durum biiyiimenin diisiik oranda ger¢eklesmesine yol agmaktadir. Bunun yani sira politik
belirsizligin varlig1 siyasi otoritelerin de gelecege iliskin beklentilerinde 6ngoérii kaybina
neden olarak, politikacilar tarafindan uygulanacak ekonomi politikalarinda da degisikliklere
sebep olur. Bir sonraki donemde se¢imi kazanip kazanamayacagini dngoremeyen iktidarlar
yeniden segilebilmek amaciyla popiilist politikalar uygulamay: tercih etmektedirler. Bir
baska deyisle politik belirsizligin oldugu durumlarda siyasiler uzun vadeli politikalar yerine,
secim donemlerinde oy toplama potansiyeli yliksek harcamalar1 kapsayan politikalar
uygulamayi tercih ederler. Se¢imlere yonelik uygulanan popiilist uygulamalardan dolay1
kaynaklarin verimsiz kullanilmasi1 iilkedeki ekonomik performanst olumsuz ydnde
etkilemektedir. Sadece se¢im donemlerinde degil iilkede yasanan politik ve ekonomik krizler
de politik belirsizlik olusturmaktadir. Kriz ve terér gibi politik kaosa neden olan faktdrler
hanehalklarinin politik sisteme olan giivenlerini azalmasina yol agarak, politik belirsizlik
ortaminin olugmasina neden olurlar. Olusan politik belirsizlik ortami1 sadece yurt i¢cindeki
yatirimlar1 azaltmakla kalmayip, yurt disindan gelmesi beklenen yabanci sermaye

yatirmmlarinin da cesaretini kirmaktadir (Sanlisoy ve Kok, 2010: 105-106).

Olast sonuglar kisitlamayan oyun kurallar1 olarak ifade edilen keyfilige gore ise politik
belirsizlik eksik bilgiden kaynaklanmaktadir. Hiikiimet olas1 hareketlerinde bir kisitlamaya
gitmezse, yatirimci i¢in iktidarin tercihlerini bilmek 6nem arz eder. Tam bilgiye sahip olan
iktidar bilinen gergeklere gore tercihte bulundugundan dolay: iktidar i¢in karar almak
yatirimeiya gore oldukcga basittir. Hiikiimet ideolojik sebepler yiiziinden firmalarin ya da
hanehalklarimin mal varliklarina el koyma gibi ticareti engelleyici uygulamalarda
bulunmazsa, yatirrmeilar o iilkede yatirrm yapmaya istekli olurlar. Iktidar tercihlerini
onceden bilmeyen yatirimer icin ortada eksik bilgi problemi vardir. Yatirnmcinin kararlar
iktidarin tercihlerini nasil algiladigina dayanir. Saygili hiikiimet ve insafsiz hiikiimet olmak
iizere yatinmeinin algisinda iki farkl iktidar ¢esidi bulunur. Yatirimer iktidardaki hiikiimeti

zihnindeki saygili hiikiimete ne kadar yakin goriirse yatirim yapma istegi o oranda artarken,
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insafsiz hiikiimete ne kadar yakin algilarsa yatirnmdan kagma istegi de o oranda artar (Streb,

2001: 93-94).

Kiiresel kriz ve Avro Bolgesinde yasanan kriz, dikkatleri politik belirsizlige ¢ekmistir.
Krizlerin iistesinden gelme yollarindan birinin de krizi anlamak oldugunun farkina varan
iktisatgilar, politik belirsizlige odaklanmislardir. Politik belirsizligin ekonomik performans
iizerindeki etkisini incelemeye koyulan iktisat¢ilar politik belirsizlik indeksi
gelistirmiglerdir. Baker ve arkadaslarinin gelistirdigi indeks ii¢ alt temel indeksten
olusmaktadir. Bu alt endekslerden ilki Amerika Birlesik Devletlerinde yayinlanan 6ncii on
gazetede yer alan politika belirsizligine vurgu yapan haberlerin sikligin1 yansitmaktadir.
1985’ten 2013 yilina kadar incelenen oncii on gazetede ekonomi, politika ve belirsizlik
kelimelerinin tiglinilin bir arada kullanildigi durumlara bakarak 6zgii bir alt politik belirsizlik
indeksi gelistirilmistir. ikinci alt endeks hiikiimetin siiresi dolmak {izere olan, kullandig
maliye politikalarindan faydalanarak elde edilmistir. Sonuncusu ise hiikiimet
politikalarindaki belirsizligi yansitan davramslar hakkinda gelistirilen indekstir. Ug alt
endekse ¢esitli agirliklar vererek politik belirsizlik indeksi olusturulmaktadir (Baker, Bloom
ve Davis, 2015: 1-7).

Baker ve arkadaglarinin gelistirdigi indeksi kullanan Gulen ve lon (2013) politik belirsizlik
ve sirket yatirnmlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yatirim firsatlarin1 kontrol altinda
tutmak icin yapilan calismada talep ve tiim ekonomik durumlar i¢in politik belirsizlik ve
yatirim arasinda kalic1 bir negatif iligkinin varligina rastlanmistir. Bu negatif etki firma ve
endiistri seviyelerinde istatistiksel ve ekonomik olarak oldukga belirgindir. Gulen ve lon
(2013), politik belirsizlik indeksini kullanarak inceledikleri ¢alismada politik belirsizliginin
yiiksek oldugu yillarda makroekonomik degerlerinin olumsuz yonde etkilendigini goérmiis
ve politik belirsizlik indeksinin politik belirsizligi etkin olarak 6l¢tiigiinii ¢alismasinda dile

getirmiglerdir.

1.5.4.Gelir Belirsizligi
Son ekonomik kosullar ve 2008 krizi hanehalki tasarruflarinin yeterliligi ile ilgili tartismalart
yeniden canlandirmistir. Literatiirdeki c¢alismalarda genel olarak ihtiyati tasarrufun
motivasyon unsuru olarak gelir belirsizligi goriilmektedir. Ampirik ¢alismalarin ¢ogunda
yaygin olarak kullanilan bu yaklasim analistler tarafindan tam olarak kanitlanamamustir.

Gelir belirsizligi modelinin ¢ikarimlarma dayanarak hanehalkinin karsilastigi  gelir
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belirsizligi seviyesi ile tasarruf oranlar1 arasindaki dogru yonli bir iliskinin varlig1 dikkat
cekmektedir. Yani yiiksek gelir belirsizligi ile karsilasan hanehalklar diisiik gelir belirsizligi
ile karsilasan hanehalklarina oranla daha fazla tasarrufta bulunmaktadirlar (Fulford, 2015:
152). Gelir belirsizliginin tasarrufun yaninda sermaye birikimi ve gelir biiyiimesi tizerindeki
etkisi ekonomistler arasinda tartismalara konu olmaktadir. Cok sayidaki teorik ve ampirik
caligma beklenmeyen gelir dalgalanmalarinin yatirim, tikketim ve gelir biiylimesi iizerinde
negatif etkisi oldugunu iddia etmektedir. Sermayenin tilkeye giris ve ¢ikislarinda etkili bir
faktor olarak goriilen gelir belirsizliginin dis bor¢lanmada da 6nemli bir rol oynadig: iddia

edilmektedir (Pourgerami, 1991: 84).

Gelir belirsizligi ve tiiketim harcamalari arasindaki iligkiyi aciklayan ihtiyati tasarruf
modelinde bu iki degisken arasindaki pozitif yonlii iligki teorilestirilmistir. Yani yiiksek gelir
belirsizligi ile karsilagan hanehalki gelirinden tiiketime ayirdigi payim bir kismini gelecege
transfer ederek, gelecek donem tiiketim harcamalarinin artisina neden olur. Dolayisiyla gelir
belirsizliginin artmasina bagl olarak hanehalkinin fayda fonksiyonu sag ve asagi yonlii
hareket eder. Boylelikle tiiketimin gelecekteki marjinal faydasi zamanla goreceli olarak
artar. Daha belirgin bir bicimde gelecekteki gelir belirsizliginde goreceli bir degisim
oldugunda farksizlik egrisi, bugiin ve gelecek arasindaki belirsizlikten dolay1r fayda
fonksiyonunda gerceklesen goreceli pozisyon degisimine gére ¢ok donemli optimizasyon

durumuna kayacaktir (Tamura ve Matsubayashi, 2011: 14).

Artan gelir belirsizligi, artan degiskenlige es deger olarak alinabilir. Maalesef ki belirsizlige
tasarrufun verdigi tepkiyi eldeki verilerle direkt olarak 6l¢gmek miimkiin degildir. Gelir
belirsizligine ihtiyati tasarrufun verdigi tepkileri daha rahat agiklayabilmek i¢in gelir
belirsizligin nedenleri ifade etmek gerekir. Gelir belirsizligine yol agan nedenler su sekilde

siralanmaktadir (Mirer, 1974: 170-172):

a. Ekonomi ve enflasyondaki dalgalanmalar
b. Hanehalkinin gelir, kazang kapasitesindeki reel biiyiimeler

C. Gecici ekonomik olaylar; is birakma, 15 degistirme, kazalar ve dogal olaylar

Gelir belirsizligi istatistiksel olarak bir degiskenin degerlerinin belli bir gelir seviyesinden
ortalama varyanslarinin dagilimi olarak tanimlanmaktadir. Siirekli gelir hipotezinde stirekli
gelirdeki varyanslar tahmin edilebilir nitelikteyken, gecici gelirdeki varyanslar1 tahmin

etmek o kadar kolay olmamaktadir. Bu durumda gelir belirsizligi gelirdeki gecici
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bilesenlerdeki varyanslar veya 6lgiilen gelirdeki goreceli tahmin hatasi olarak tanimlanabilir

(Pourgerami, 1991: 88).

Gelirdeki belirsizligin dl¢limii ¢alisanlarin gelecekteki iicretleri hakkinda farkli bilgilere
sahip olmasina da dayanir. Yani gelir belirsizliginin bir diger nedeni de calisanlarin
gelecekteki gelirleri hakkinda asimetrik bilgiye sahip olmalaridir. Gelir belirsizligini
Olgerken ilk basta hanehalkinin gelirini gelir belirsizliginden soyutlayarak olagan durumda
hanehalkinin geliri tanimlanmaktadir. Belirsizlik altindaki hanehalkinin geliri matematiksel
modellerle gosterilirse (Mirer, 1974: 2):

yi)=x. (1+g)t et (1.18)

Bu esitlikte y;(t) hanehalkinin gelirini, x; hi¢ gbzlenmemis gelir tabanini, g; reel bilylime
oranini Ve u; ise ortalamasi sifir olan rassal degiskenleri temsil etmektedirler. Hanehalkinin
geliri temel olarak iki bilesenden olugsmaktadir. Bunlardan ilki x;. (1 + g;) * ile temsil edilen

kalict gelir ve ikincisi ise rassal degisken u;’ye dayanan gegici gelirdir.

Rassal degigkenlerinin ortalamasmin sifir olmadig1 yani olagan durumdan sapmalarin
gerceklestigi durumlarda gelir belirsizligi ortaya ¢ikmakta ve matematiksel olarak e “i + x;.
(1 + g;) seklinde ifade edilmektedir. Rassal degiskenin yer aldig1 e “i degiskeninin, kalici
gelir degiskeni olan x;. (1 + g;) ¢ boliinmesi gelir belirsizligi olarak ifade edilir. Yukarida
ifade edilen matematiksel esitlik beklenen gelir ve dl¢iilen gelir cinsinden de ifade edilebilir
(Pourgerami, 1991, s. 89). Sadece deterministik bilesenlerin bulundugu 6lgiilen gelir ile
stokastik ve deterministik gelirlerin bulundugu beklenen gelir tanimlanirsa (Mendelson ve
Amihud, 1982: 684-686):

Co+ S,= X, (1.19)

Yukaridaki matematiksel ifade de C;, t zamanindaki hanehalkinin tiiketimini; S;, t
zamanindaki tasarrufu ve X; ise deterministik bilesenlerin yer aldigi oOlgiilen geliri ifade
etmektedir. Yani yukaridaki ifade ile biitiinlestirilirse C,+ S,= x;. (1 + g;) ¢ esitligi elde
edilir. Hanehalkinin tiikketimini ve tasarrufunu zamanlar arasinda transfer edebildigi bu
esitlikte t zamani sonunda tasarruflar ve tiiketimlerinin toplami Olgililen gelire esit

olmaktadir. Olgiilen gelire yani x;. (1 + g;) ¢ ifadesi igerisine e *i rassal degiskenlerin yer
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aldig1 ve olagan duruma olan varyansinin sifir olmadigi degisken eklenirse beklenen gelir

elde edilir.
xi.(1+g)t e =EX)u; #0 (1.20)

Iktisadi yazindaki ¢alismalarda birden ¢ok gelir belirsizligi ol¢iimii ile karsilasilmaktadir.
Bunlar arasinda en fazla dikkat c¢eken gelir belirsizligi Olciimleri asagidaki gibi

siralanmaktadir:
a)Beklenen gelir ile dlgiilen gelir arasindaki farkin varyansi
b)Beklenen gelir ile dl¢iilen gelir arasindaki farkin standart sapmasi

c¢) Beklenen gelir ile dlgiilen gelir arasindaki farki yansitan ARCH modelleriyle
tahmin edilen kosullu gelir beklentisi

d)Beklenen gelir ile 6lgiilen gelir arasindaki farkin dlgiilen gelire orani

Bu durum matematiksel olarak ifade edilirse:

E(X)e—Xt
Xt

(1.21)

(1.21) numaral esitlikte, t zamanindaki beklenen gelir ile dlgiilen gelir arasindaki farkin
oOl¢iilen gelire oranlamasiyla elde edilen degerlerin toplami gelir belirsizligini vermektedir.
Burada dikkat edilmesi gereken diger bir nokta ise varyanslarin dagilimidir. Ayni sonucu
veren farkli iki durumun dagilimlarina bakarak heterojen dagilim gdsterenin homojen
dagihim gosterene gore daha fazla belirsizlige sahip oldugu ifade edilmektedir (Serrano,
2004:14-15). Bu durum matematiksel olarak ifade edilirse:

E(X)t X: E(Y)t Y

(1.22)

Ztl Ztl

Yukaridaki esitlige gore varyanslarin dagilimlari birinci duruma gore ikinci durumda daha
heterojen ise gelir belirsizligin seviyesi birinci duruma gore ikinci durumda daha yiiksek

olmaktadir.
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2. BOLUM

GELIR BELIRSIZLIGININ TUKETIM HARCAMALARI
UZERINDEKI ETKISI: TEORIK YAKLASIMLAR

Calismanin bu boltiimiinde ilk olarak gelir belirsizligi ile hanehalki fayda fonksiyonlar1 ve
farksizlik egrileri arasindaki iliski agikliga kavusturulmaktadir. fkinci olarak gelir belirsizligi
ve tiikketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi aciklamakta kullanilan tampon stok modeli ve
ihtiyati tasarruf modelinin teorik temelleri sunulmaktadir. Modellerin teorik temelleri
sunulduktan sonra tiiketim ve tasarruf davranisinin belirleyen faktorlere deginilecektir. Son

olarak tiikketim teorileri gelir belirsizligi altinda incelenmektedir.

2.1. Gelir Belirsizligi Altinda Hanehalki Davranmisi

Giinlik hayatta hanehalklar1 tarafindan alinan kararlarin ¢ogu belirsizlik karsisinda
alinmaktadir. Gliniimiiz i¢in tasarruf veya tiikketim kararinda bulunmay1 diigiinen hanehalki,
mevcut gelirinin yani sira gelecek donemdeki gelirini de dikkate alir. Hanehalkinin gelecek
donemde 1sini kaybetme riski ya da gelecek donemdeki gelirinin bilinmemesi, hanehalkinin
gelecek donemdeki gelirinin belirsiz olmasina yol acar. Gelecek donemde gelir belirsizligi
ile karsilasmasi ihtimal dahilinde olan hanehalkinin iktisadi davranislarinda gelir belirsizligi
etkin rol oynar. Bu béliimde gelir belirsizligi ile hanehalk: fayda fonksiyonlar: ve farksizlik

egrileri arasindaki iliski agikliga kavusturulmaktadir.

2.1.1.Fayda Fonksiyonlar: ve Risk Tercihleri
Farkl1 karar vericiler, risk ve belirsizlik konusunda farkli tutumlara sahip olabilirler. Baz1

hanehalklar1 yiiksek riskli secenekleri takip etmeye istekliyken, bazilar1 ise riskten
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kagimmay1 tercih etmektedirler. Risk ve belirsizlige karsit yonelik bu tutumlar riskten
kaginma, riske kars1 tarafsiz ve risk sever olarak 6zetlenebilir (Jones, 2005: 52). Beklenen
fayda teorisinin varsayimlarinin gegerlili§inde faydasini maksimize etmeye calisan
hanehalkinin riske kars1 aldig1 farkli tutumlar, fayda fonksiyonlarinin da farkli olmasina yol
acmustir. Risk tercihleri ve gelirin fayda fonksiyonlar: arasindaki iligkiyi aydinlatabilmek
icin fayda fonksiyonun tiim alanlarda iki kez tiirevi alinabilir olmas1 gerekmektedir. Fayda
fonksiyonun birinci tirevi olan v'(y) gelirin marjinal faydasini ifade ederken, fayda
fonksiyonunun ikinci tiirevi olan v''(y) ise gelir degisimin marjinal faydasini ifade
etmektedir. Gelir fonksiyonun iki defa tiirevinin alinabilir olmasi, fayda fonksiyonunun
stirekli oldugu anlamina gelmektedir. Hanehalkinin kars1 karsiya kaldigi varsayilan gelir
bilesenleri ihtimali P = (1, y;,y,) ile gelirin degerini karsilayan y, kesinlik degeri birbirine
denk kabul edilirse (Gravelle ve Rees, 2004: 456):

Ye~P (2.1)

Ve)=v = mv(yy) + (1 = mv(y,) (2.2)

(2.1) numaral esitlikte verilen y, belirli durumda karar alici tarafindan muhtemel P kadar
iyi kabul edilecek gelir miktarini ifade etmektedir. Ayrica (2.1) numaral esitlik y, ile P
arasinda farkin olmadigini belirtirken, (2.2) numarali esitlik de y,’nin faydasinin P ’nin
beklenen faydasina esit olmasi gerektigini dile getirmistir. Buradan yola ¢ikarak gelirin
beklenen faydas1 y = mwy; + (1 — )y, ile y, arasindaki muhtemel iliskiler risk tercihleri ile
fayda fonksiyonlar: arasindaki iligkinin agiklanmasinda yardimer olacaktir (Gravelle ve
Rees, 2004: 456):

a) ¥, < ¥y olmasi1 durumunda karar alicinin degeri beklenen degerin altinda bir degeri belirtir.
Bu esitsizlik belirli bir geliri, ayn1 beklenen degere sahip riskli bir gelire tercih etme
davranis1 gosteren, riskten kaginmayi tercih eden hanehalklarinin davranigini agiklar.
Riskten kaginan hanehalklari i¢in kayiplar, kazanglardan daha degerlidir. Riskten kaginan
hanehalkinin fayda fonksiyonu grafikle gosterilirse (Pindyck ve Rubinfeld, 2013: 167) :
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Sekil 1. Riskten kaginan hanehalkinin fayda fonksiyonu (Pindyck ve Rubinfeld, 2013: 167)

Yukarida verilen sekil riskten kaginma davranisi gosteren hanehalkina iliskin fayda
fonksiyonunu gostermektedir. Hanehalkindan kesin olarak yillik 20 000 TL gelire sahip
olma secenegi ya da %50- 50 olasilikla yillik gelirinin 20 000 TL’den 30 000 TL’ye artacagi
veya 20 000 TL’den 10 000 TL’ ye diisecegi secenegi arasinda tercihte bulunmasi beklenirse,
riskten kaginma davranis1 gosteren hanehalki sekilde de goriildiigii gibi birinci durumu tercih
edecektir. Hanehalkinin gelirinin 20 000 TL’den 30 000 TL’ye artmast durumunda
hanehalkinin faydasinda 2 birim artig gozlenirken, gelirin 20 000 TL’den 10 000 TL’ye
diismesi durumunda hanehalkinin faydasinda 6 birim azalis gézlenmektedir. Hanehalkinin
birinci durumu tercih etmesi durumunda beklenen faydasi 16’ya esit olurken, ikinci durumu
tercih etmesi durumunda ise beklenen faydasi 14’e esit olmaktadir (Pindyck ve Rubinfeld,
2013: 167).

E(U) = 0.50(10 000T.) + 0.50(30 0007L) = 14 (2.3)

Riske yonelik en yaygin tutum olan riskten kacinmada kayiplar, kazanglardan daha
onemlidir. Bu yilizden riskten kaginma davranigi gosteren hanehalkinin fayda fonksiyonu i¢

biikey 6zellik gosterir.

b) y. > ¥ olmast durumunda karar alicinin degeri, beklenen degerin istiinde bir degeri
belirtir. Bu esitsizlik ayn1 beklenen degere sahip riskli bir geliri, belirli bir gelire tercih etme

davranig1 gosteren risk seven hanehalklarinin davranigini agiklar. Risk seven hanehalklari
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icin kazanclar, kayiplardan daha degerlidir. Risk seven hanehalkinin fayda fonksiyonu
grafikle gosterilirse (Gravelle ve Rees, 2004: 456):

Fayda,U

18 oo /
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10000 20000 30000

Sekil 2. Risk sever hanehalkinin fayda fonksiyonu (Gravelle ve Rees, 2004:456)

Yukarida verilen sekil risk sevme davranisi gosteren hanehalkina iliskin fayda fonksiyonunu
gostermektedir. Hanehalkindan kesin olarak yillik 20 000 TL gelire sahip olma secenegi ya
da %50- 50 olasilikla yillik gelirinin 20 000 TL’den 30 000 TL’ye artacagi veya 20 000
TL’den 10 000 TL’ye diisecegi secenegi arasinda tercihte bulunmasi beklenirse, risk sevme
davranig1 gosteren hanehalk: sekilde de goriildiigii gibi ikinci durumu tercih edecektir.
Hanehalkinin gelirinin 20 000 TL’den 30 000 TL’ye artmasi durumunda hanehalkinin
faydasinda 10 birim artis gozlenirken, gelirin 20 000 TL’den 10 000 TL’ye diismesi
durumunda hanehalkinin faydasinda 5 birim azalig gozlenmektedir. Hanehalkinin birinci
durumu tercih etmesi durumunda beklenen faydasi 8’e esit olurken, ikinci durumu tercih
etmesi durumunda beklenen faydasi 10.5’e esit olmaktadir (Pindyck ve Rubinfeld, 2013:
167).

E(U) = 0.50(10 0001.) + 0.50(30 0007L) = 10.5 (2.4)

Toplumda riskten kaginmaya goére daha az goriilen risk sevme davranisinda kazanglar,
kayiplardan daha 6nemlidir. Bu yiizden risk sevme davranisi gosteren hanehalkinin fayda

fonksiyonu dis bilikey 6zellik gosterir.
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C) ¥, = ¥y olmasi1 durumunda karar alicinin degeri ile beklenen degerin esit oldugunu belirtir.
Bu esitlik belirli bir gelirle, ayn1 beklenen degere sahip riskli bir geliri tercih etme arasinda
kayitsiz kalma davranisini gosteren hanehalklarinin davranigini agiklar. Riske karsi tarafsiz
hanehalk1 i¢in kayiplar ve kazanglarin degeri aynidir. Riske karsi tarafsiz davranan

hanehalkinin fayda fonksiyonu grafikle gosterilirse (Varian, 2010: 227) :
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Sekil 3. Riske kars tarafsiz hanehalkinin fayda fonksiyonu (Varian, 2010: 227)

Yukarida verilen sekil riske karsi tarafsiz davranan hanehalkina iliskin fayda fonksiyonunu
gostermektedir. Hanehalkindan kesin olarak yillik 20 000 TL gelire sahip olma secenegi ya
da %50- 50 olasilikla yillik gelirinin 20 000 TL’den 30 000 TL’ye artacagi veya 20 000
TL’den 10 000 TL’ye diisecegi secenegi arasinda tercihte bulunmasi beklenirse, riske karsi
tarafsiz olan hanehalki sekilde de goriildiigii gibi iki secenek arasinda kayitsiz kalacaktir.
Hanehalkinin gelirinin 20 000 TL’den 30 000 TL’ye artmasi durumunda hanehalkinin
faydasinda 6 birim artis gozlenirken, gelirin 20 000 TL’den 10 000 TL’ye diismesi
durumunda hanehalkinin faydasinda 6 birim azalis gozlenmektedir. Hanehalkinin birinci
durumu tercih etmesi durumunda beklenen faydasi 12’ye esit olurken, ikinci durumu tercih

etmesi durumunda da beklenen faydasi 12’ye esit olmaktadir (Wetzstein, 2013: 761).
E(U) = 0.50(10 000t) + 0.50(30 000TL) = 12 (2.5)

Riske kars1 tarafsiz davranan hanehalki kazang ve kayiplara ayni derecede dnem verdiginden
dolay1, riske kars1 tarafsiz kalan hanehalkinin fayda fonksiyonu dogrusal o6zellik

gostermektedir.
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2.1.2.Risk ve Getirinin Farksizhk Egrileri
Hanehalkinin belirsizlik ve risk karsisindaki tutumu fayda fonksiyonlarinin yani sira standart
sapma ile olgiilen gelir degiskenligiyle, beklenen gelir arasindaki iliskiyi gosteren farksizlik
egrileri ile de agiklanabilir. Esit miktarda faydaya karsilik gelen beklenen gelir ile gelirin
standart sapmasinin kombinasyonlarint gosteren kayitsizlik egrisinin egimi hanehalkinin

riske kars1 tutumunu gostermektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2013: 169).

Beklenen Gelir
I3

Gelirin Standart Sapmasi

Sekil 4. Riskten kaginan hanehalkinin farksizlik egrileri (Jones,2005: 56)

Eger hanehalki risk ve belirsizlik karsisinda riskten kaginmayi tercih ederse, hanehalkinin
farksizlik egrileri yatay eksende yer alan belirsizligi temsil eden standart sapmadan
uzaklasarak dikey eksende yer alan beklenen gelire yaklasacaktir. Bir baska ifade ile
farksizlik egrisinin egimi ile riskten kacinma derecesi arasinda dogru yonlii iliski
bulunmaktadir. Hanehalkinin risk ve belirsizlige kars1 gosterdigi riskten kaginma derecesi

ne kadar yiiksekse, farksizlik egrisinin egimi de o kadar dik olacaktir (Machina, 1987: 126).
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Beklenen Gelir

Gelirin Standart Sapmasi
Sekil 5. Riske kars1 tarafsiz hanehalkinin farksizlik egrileri (Jones, 2005: 56)

Eger hanehalki risk ve belirsizlik karsisinda riske karsi tarafsiz kalmay: tercih ederse,
hanehalkinin farksizlik egrileri yatay eksende yer alan belirsizligi temsil eden standart sapma
ile dikey eksende yer alan beklenen gelir arasinda kayitsiz kalacaktir. Diger bir ifade ile riske
kars1 tarafsiz kalmay: tercih eden hanehalkinin farksizlik egrileri yatay eksene paralel
olacaktir. Riske karsi kayitsiz kalan hanehalki, belirsizlik ve riskten etkilenmeden daha
yiiksek beklenen fayday1 temsil eden farksizlik egrilerinde bulunmak ister (Jones, 2005: 56-
57).

Beklenen Gelir

Gelirin Standart Sapmast

Sekil 6. Risk seven hanehalkinin farksizlik egrileri (Jones, 2005: 56)

Son olarak eger hanehalki risk ve belirsizlik karsisinda risk seven davraniginda bulunmay1
tercih ederse, hanehalkinin farksizlik egrileri dikey eksende yer alan beklenen gelirden

uzaklagarak yatay eksende yer alan belirsizligi temsil eden standart sapmaya yaklasacaktir.
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Yani risk sevme davranisini gosteren hanehalki daha yiiksek riski, daha yiliksek beklenen
faydaya tercih eder. Bundan dolay1 risk seven tutum sergileyen hanehalkinin farksizlik

egrisinin egimi daima negatif olacaktir (Machina, 1987: 126-127).

2.2.Gelir Belirsizligi ve Tampon Stok Modeli

(Cagdas tiiketici teorisine kalic1 olan katkilardan biri de tiiketimin yasam boyu kaynaklarin
beklenen degeri ve stirekli gelir tarafindan belirlendigi fikridir. Giiniimiizde de yaygin olarak
kabul edilen bu anlayis, zamanlar arasi tercih teorisinin 6zel bir durumu olarak sunulup
ikinci dereceden fayda fonksiyonu, stokastik emek geliri, 6diing almada kisitlama olmamasi
ve rasyonel olarak sekillendirilmis beklentiler gibi temel 6zelliklere sahiptir. Her ne kadar
stirekli gelir hipotezinin kayda deger bir gekiciligi olsa da modelin toplam veriler ve
tahminler arasindaki uyumsuzluga dair ¢ok sayida etkili makale yayinlanmistir. Tahminler
ve ampirik sonuglar arasindaki uyumsuzluklardan ilki; modelin tahminine gore tiikketim
biliylimesinin gelir bliylimesine gore daha dalgali olmas1 gerekirken, ampirik sonuglarda gelir
biiyiimesinin tiiketim biiylimesine gore daha dalgali olmasidir. Tahminler ve ampirik
sonuglar arasindaki uyumsuzluklardan ikincisi ise modele gore tiiketimdeki degisikler, gelir
degisiklikleri ile tahmin edilebilirken; ampirik sonuglarda tiiketimdeki degisiklik ile
gecikmeli gelir degisiklikleri arasinda gii¢lii bir iliskiye rastlanmigtir. Bu uyumsuzluklari
gidermek i¢in yola ¢ikan arastirmacilar Deaton (1991) ve Christopher D. Carroll (1997)’un
onciiligiinde Tampon Stok Modeli adi verilen yeni bir model ortaya koymuslardir
(Ludvigson ve Michaelides, 2001: 631-632).

Deaton (1991) ve Carroll (1997), siirekli gelir hipotezi modelinin karmasik varsayimlarini
coziimleyerek gelir dalgalanmalarina karsi tasarrufun roliinii vurgulayan Tampon Stok
Modelini gelistirmiglerdir. Likidite kisiti, sabirsizlik ve ihtiyati tasarruf giidiilerine izin
verme gibi temel varsayimlar tampon stok modelini diger modellerden farkli kilmaktadir.
Likidite kisit1 veya diisiik gelir ger¢eklesme olasiligr gibi farkliliklar hari¢ Tampon stok
modeli ile siirekli gelir modeli benzer tahminleri paylasmaktadirlar. Her iki modelde de
tiiketicilerin gelirinin stirekli kismi ile eldeki mevcut nakit arasinda yegane ve sabit bir orani
vardir. Carroll (1997) tarafindan ifade edilen bu sabit oran hedeflenen servet ile siirekli gelir
arasindaki iligkiyi yansitir ve tampon stok modelinin igleyisini agiklar. Eger hali hazirdaki
servet hedeflenenin altinda olursa, tiiketiciler igin ihtiyati tasarruf giidiisii sabirsizlik

giidiisline iistlin gelecek ve tiiketici tasarrufa yonelecektir. Bu durumdan farkli olarak eger
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hali hazirdaki servet hedeflenenin iistiinde olursa, sabirsizlik giidiisii ihtiyati tasarruf
giidiisiine iistiin gelecek ve tiiketici tikketime yonelecektir. Bir¢ok iktisat¢i tampon stok
yaklasiminin ortalama tiiketici davranisini diger modellere goére daha iyi agikladigim
savunmaktadirlar. Yukarida ifade edilen tampon stok modelinin temel ¢ikarimi olan
hedeflenen servet ile siirekli gelir arasindaki orana gore sekillenen tiiketicilerin davranislari

ampirik incelemelere tabi degildir (Jappeli, Padula ve Pistaferri, 2008: 186-1187).

Carroll (1997), Tampon Stok Tasarrufu ve Yasam Boyu/Siirekli Gelir Hipotezleri adli
caligmasinda tampon stok modelinin temel 6zelliklerini ifade etmistir. Carroll (1997)’a gore
modelin ilk 6zelligi sonsuz zaman diliminde emek gelir artisinin sabit olmasidir. Modelin en
dikkat ¢eken 6zelligi ise modelde sabit faiz orani varsayiminin kullanilmasidir. Tampon stok
modeline gore eger tiiketici yeterince sabirsiz ise ortalama tiiketim artisi ile ortalama emek
gelir artis1 birbirine esit olacaktir. Ayrica siirekli gelir ve yasam boyu gelir hipotezi ile
karsilagtirildiginda tampon stok modelinin gegici gelirde daha fazla tiiketim egilimine sahip
oldugu goriilmektedir. Ayrica diger modellerden farkli olarak tampon stok modelinde
tasarruf ve emek gelir artis1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligindan s6z edilebilir

(Carroll, 1997: 2-3).

Sonug olarak tampon stok modelinde 6ne siiriilen temel argiiman sigortalanamayan gelir
soklarina kars1 tiiketicilerin mal varliklarin1 tampon olarak kullanarak, gelir belirsizligine
karst kendini sigorta etmeye calismasidir. Tampon stok modeline gore hanehalklarinda
sabirsizlik ve ihtiyati tasarruf olmak tizere iki temel davramg gorilmektedir. Gelir
belirsizligine karsi tampon olarak kullanilan servetin, hedeflenen servet diizeyine olan
oranina gore sabirsizlik ve ihtiyati tasarruf davramiglart birbirlerine tstiin gelmektedir
(Fulford, 2015: 153). Sinirli zaman diliminde faydasini maksimize etmeye ¢alisan hanehalk1

icin tampon stok modelinin isleyisi asagidaki gibi formiile edilmistir:
Eo Y=o B* u(Cy) (2.6)

1-p
Yukaridaki ifadede 8 6znel iskonto faktoriinii temsil etmektedir. u(C;)= Ce / 1—p anlik

fayda fonksiyonu ise es esnek olup goreceli riskten kaginma katsayisi olan p > 0’dr.
Dinamik biitce kisitin1 ifade eden esitlik W;,,= R[W;-C;+Y;] olarak tanimlanirken esitlikte
yer alan R = 1 + r degiskeni sabit faiz orami faktoriinli, W, degiskeni beseri olmayan

serveti, Y; degiskeni emek gelirini ve son olarak da C, degiskeni tiiketim harcamalarini
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temsil etmektedir. Gegici ve kalici soklardan dolayr emek gelirinde meydana gelen
degisiklikler asagidaki esitlikle ifade edilmistir (Prado ve Sorensen, 2004: 7-8).

Yis1= PeyaVisa (2.7)
Piy1=GPNeyq (2.8)

Yukaridaki esitlikte verilen G degiskeni emek artis oranimi, Py, degiskeni siirekli
geliri, V., ve N;,, degiskenleri soklar1 ifade etmektedir. Yukarida verilen esitliklerden

yola ¢ikarak tampon stok modelinin isleyisi asagidaki modelde aciklanmstir.

Tampon stok modeli = Wera+Yers _ RIWe—CetYel+PesaVeta

(2.9)

t+1 GP¢Niyq

Tampon Stok modelinin isleyisini agiklayan yukaridaki esitlige gore gelirde meydana gelen
gecici ve kalic1 soklar hedeflenen servet ile siirekli gelir arasindaki oranmi etkilemektedir.
Gelirde meydana gelen kalic1 ve gegici soklar hedeflenen servetin artmasina yol agarsa,
hanehalki tampon stokunu kullanarak tiiketime yonelirken; eger kalici ve gegici soklar
hedeflenen servetin azalmasina yol agarsa, hanehalk: tasarrufa yonelerek tampon stokunu

artirmaya yonelecektir.

2.3.Intiyati Tasarruf Modeli

Zamanlar arasi tercih teorisinden yola ¢ikarak hanehalkinin tasarrufunu tesvik eden faktorler
hususunda iktisadi yazinda teorik olarak bir fikir birligi vardir. Hanehalkinin tasarrufunu
tesvik eden faktorler emeklilik igin biriktirilen yasam boyu tasarruflar, miras birakma ve
ihtiyati tasarruf seklinde siralanmaktadir (Mastrogiacomo ve Alessie, 2014: 164). Bu
faktorlerden biri olan ihtiyati tasarruf, gelecekteki gelirle ilgili belirsizlikten kaynaklanan
ekstra tasarruf olarak ifade edilmektedir. Bu kavrami ilk olarak ortaya ¢ikaran Leland (1968)
ve Sandmo (1970), pozitif ihtiyati tasarruf i¢in fayda fonksiyonunun ti¢iincli dereceden
tiirevinin sifirdan biiyiik olmasi gerektigini belirtmislerdir. Kimball (1990) ¢aligmasinda, bu
durumu ihtiyat olarak adlandirmustir (Vergara, 2017: 18). Ihtiyat ve riskten kaginma
kavramlari risk ve belirsizligin hanehalki davranislar tizerindeki etkileriyle iligkili bilinen
kavramlarin basinda gelir. Gelecekteki gelirinin degisiminde belirsizlik bulunmayan
hanehalkinin en uygun tiiketim yolu, hanehalkinin fayda fonksiyonunun dis biikeyligiyle
oOlciilen riskten kaginma derecesine baglidir. Bununla birlikte gelecekteki gelir degisiminde
belirsizlikle karsilagan hanehalkinin optimal tiikketim yolu, hanehalkinin marjinal faydasinin
i¢ biikeyligi ile olgiilen ihtiyat kavrammin derecesinden etkilenmektedir. ihtiyatli
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hanehalklar1 gelecekteki gelir belirsizligi karsisinda bir takim onlemler alirlar ve
kaynaklarinin bir kismimi daha tasarrufa ayirarak ekstra tasarrufta bulunurlar. Ihtiyati
tasarruf olarak tanimlanan bu durumun hanehalki davranislari iizerindeki etkisinin giicii

ihtiyatin derecesiyle dlgiilmektedir (Lee ve Sawada, 2010: 79).

Bernouli (1738)’den bu yana riskten kacinma, fayda fonksiyonun dis biikeyligi ile
iligkilendirilmektedir. Ancak Pratt (1964) ve Arrow (1965), riskten kaginmanin giiclinii

UII (x)

gelistirdigi v (x) Ve I (x)/ V' () fonksiyonlar ile 6lgerek daha tutarli sonuglar

_vll(x)

elde etmislerdir. Matematiksel olarak Arrow- Pratt indeksi )= a(x) riskten

v'(x
kagmmmanin iyi bir Ol¢imiidir ¢iinkii tim x degerleri i¢in v,(x) ve v,(x) fayda
fonksiyonlar1 olmak iizere eger a,(x)>a;(x) ve v,(x) = g(v,(x)) ise g fonksiyonu
monoton olarak artan dis biikey fonksiyon 6zelligi gosterir. Yani Arrow- Pratt indeksi daha
onceki caligmalarda One siiriilen riskten kaginma ile fayda fonksiyonun dig biikeyligi
arasindaki iliskiyi dogrulamaktadir. Bu baglamda eger v, (x) fayda fonksiyonu, v, (x) fayda
fonksiyonundan daha fazla dis biikeylik 6zelligi gosteriyorsa; v, (x) fayda fonksiyonuna
sahip olan hanehalki, v, (x) fayda fonksiyonuna sahip olan hanehalkindan daha fazla riskten

kaginma egilimi gosterecektir (Kimball, 1990: 54).

Gelir belirsizligiyle karsilasan hanehalkinin gosterdigi ihtiyat ile Kimball’in riske karsi
gosterdigi ihtiyat kavrami yakindan iliskilidir. Bu iki kavram arasindaki temel fark
gelecekteki gelir degisiminin belirsiz olmasidir. Albarran (2000) calismasinda, gelecek
donemdeki gelir degisiminin belirsiz olmasindan dolayi ihtiyati tasarrufta bulunmay: tercih
eden hanehalkinin tiiketim harcamalarindaki degisimi gelistirdigi model yardimiyla
gostermeye calismistir. Faydasini maksimize etmeyi amaclayan hanehalkinin amag

fonksiyonu ve kisit fonksiyonu:

E,_.[Z]T-z_g(l +8) 7 U(Crarer Desic)] (2.10)
At+k+1 = (1 + rt+k)(Ai’t+j + Yt+k - Ct+k) k :0, ..................... T -t (211)
Aty 20

Yukaridaki esitliklerde verilen E;, t zamanindaki tiim bilgilerin kosullu beklentisini , T

hanehalkinin yasam siiresini, C; hanehalk: tiikketim harcamalarini, § zaman tercih oranini,
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D, demografik unsurlari, r; sabit faiz oranini ve A, beseri olmayan serveti temsil etmektedir.
U ile temsil edilen fayda fonksiyonu eklenebilir ve dis bikkey ( U < 0) o6zellik
gostermektedir. Ayrica Y; ile temsil edilen emek gelirindeki degisim belirsizdir. Birinci
tirevi alinan fayda fonksiyonunun en uygun tiiketim tahsisi standart Euler denklemini
dogrulamaktadir (Dynan, 1993: 1106).

(1+ry)
(1+96)

Ei[U'(Ces1,Des1)1 = U'(Cy, D) (2.12)

Albarran (2000), ihtiyat tasarruf ile tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi inceledigi

calismasinda fayda fonksiyonunu sabit goreceli riskten kaginan formda varsaymaktadir, yani

U(C,D,) = ﬁexp((p’Dt)C:_p. Bu fayda fonksiyonunda p goreceli riskten kaginmanin

katsayisim1 temsil etmektedir. Albarran (2000) ¢alismasinda, tasarrufa yol agan ihtiyati
giidiilerin analizini sadece belirsizligin oldugu durumda degil, ayn1 zamanda belirsizlik
yokken de yapilmasina izin vermesinden dolay1 sabit goreceli fayda fonksiyonunu tercih
etmistir. Sabit goreceli fayda fonksiyonu Euler denklemindeki fayda fonksiyonunun yerine

konarak esitlik yeniden yazilirsa:

1 , C -p
%exp(go AD,) (tC_thl) =1+ E[é41]1 =0 (2.13)

(2.13) numaral esitlikteki degiskenlerin logaritmasi alinip esitlik Taylor tahmini yontemi

kullanilarak yeniden yazilirsa:
1 1, 1
AIn(Ceyq) = ;ln(rt —06) + 5P ADgyq + 5W1:2+1 t+ Vs (2.14)

(2.14) numarali esitlikte verilen w2, ; = Vary[&,,1] degiskeni tiiketim sokunun kosullu
varyansinin 0l¢iimiinii temsil etmektedir. (2.14) numarali esitlik tiiketici davraniginin ihtiyati
temel belirleyicilerini gostermektedir. (2.14) numaral esitlikte esitligin sag tarafindaki ilk
terim zamanlar arasi ikame etkisini aciklamaktadir. Esitlige gore faiz oram ile gelecek
donem tiiketim biiyiimesi arasinda pozitif yonlii iligki bulunmaktadir. Yani faiz orani arttikca
hanehalki mevcut tiiketim harcamalar1 kisip, gelirden tiiketime ayrilan payin bir kismini
gelecege transfer etmektedir. Ikinci terim yasam dongiisiinde farkli dénemlerde demografik

faktorlerdeki degisimlerin tiiketim yoluna nasil yansitildigini agiklamaktadir. Son terim ise

ihtiyati tasarruf giidiilerinin (i wi 1 + V1) gelecek donem tiiketim bilyiimesi iizerindeki
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etkisini gostermektedir. Esitlige gore gelecek donem tiiketim soklarindaki beklenen
varyansinin  ( w2, ;) degerinin artmasi, mevcut tiiketim harcamalar1 azalmasina ve
dolayisiyla ihtiyati tasarrufun artmasina yol agar. Burada dikkat ¢eken bir diger unsur (w2, ;)
degiskeninin, tiim digsal degiskenlerin gelecekteki degisimleri hakkinda belirsizligi
yansitmasidir. Yani (wp,;) degiskeni gelir belirsizligi disinda gelecekteki demografik
faktorler hakkindaki belirsizligin de tiiketim soklarina neden olabilecegini gostermektedir

(Browning ve Lusardi, 1996: 1806-1807).

(2.14) numarali esitlikte verilen ihtiyati giidiiler, gelir belirsizliginin yani sira diger
belirsizlikleri de kapsadigindan dolay1 bu esitlikte belirsizligi temsil eden degisken gelecek
donem gelir soklarmin tiikketim harcamalar1 {izerindeki etkisini tam olarak agiklayamaz.
Beklenmedik gelir degisimlerine karsi tiikketim soku varyansmin cevabi, hanehalkinin
servetine ve mevcut gelirinin gelecek donemde bekledigi gelire olan oranina baglidir. Bu
durum agciklanirsa, yeterince likidite mala sahip olan ya da gelecek donemde bekledigi
gelirin, simdiki gelirden daha fazla olacagimi diisiinen bazi hanehalklar1 gelecekteki
beklenmedik gelir degisimlerine karsi gelecek donemdeki tiiketimlerini garantiye aldiklarini
diisiindiikleri i¢in tasarrufa yonelmeyeceklerdir. Bu durum model yardimiyla gosterilirse

(Albarran, 2000: 8) :
Aln(Ceyq) = %ln(rt — &) +%§0’ADt+1 + ki 108 + Vg (2.15)

(2.15) numaral esitlikte verilen o7, degiskeni gelir sokunun kosullu varyansini temsil
ederken, 72, degiskeni daha az varlikli bireyin gelecege yonelik gelir varyansina daha
duyarli oldugunu gosteren 6l¢ek faktoriinii temsil etmektedir. Bu esitlik Carroll (1997)’un
caligsmasinda ifade ettigi belirli ihtiyathilik ve sabirsizlik kaliplarina sahip olan hanehalkinin
arzulanan bir servet - gelir oranina sahip olmay1 hedeflemesini agiklamaktadir. Servet- gelir
orani arzulanan hedefin altinda yer almasi durumunda ihtiyat kalib1, sabirsizlik kalibina
baskin gelecek ve hanehalki tasarrufa yonelecekken; servet- gelir orani, arzulanan hedefin
iistiinde yer almas1 durumunda sabirsizlik kalibi, ihtiyat kalibina baskin gelecek ve mevcut

tilketim harcamalari artacaktir (Banks, Blundell ve Brugiavini, 2001: 760).

Ihtiyati tasarrufun hanehalki tiiketim harcamalari {izerindeki etkisini 6lgmede genel olarak
lic temel zorlukla karsilasiimaktadir. Bunlardan ilki gelir belirsizligi karsisinda Euler

denkleminin tanimlanma zorlugudur. Ihtiyati tasarruf ile tiiketim biiyiimesi arasindaki
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iligkinin daha iyi agiklanabilmesi i¢in Euler denkleminde ihtiyati tasarrufu temsil eden
degisken haric diger degiskenlerin tiilketim biiylimesine etkisi tam olarak
aciklanamamaktadir. Bu denklemde tiikketim biiylimesini sadece belirsizlikten kaynaklanan
ihtiyati tasarruf degil ayn1 zamanda faiz oran1 ve demografik unsurlar da etkilemektedir.
Karsilasilan ikinci temel zorluk ise tiiketim verilerindeki 6l¢iim hatasinin, ortalama tiikketim
bliylimesini tutarli olarak ayristirmayacagi sadece ortalama etrafinda harekete yol
acacagidir. Son olarak ckonomide diisiikk servete sahip hanehalklari baglayici likidite
kisitlamalar1 ile karsi karsiya kalabilirler. Bu baglamda bu hanehalklarmin tiikketim
biiytimelerinde, gelir belirsizliginden kaynaklanan ihtiyati tasarrufun yan sira likidite kisiti
da etkilidir. Bu yiizden likidite kisitina bagl olan hanehalklar: igin gelir belirsizliginden
kaynaklanan ihtiyati tasarruf'ile tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi daha iyi anlamak i¢in

modele likidite kisit1 faktorii de dahil edilmelidir (Parker ve Preston, 2005: 1127).

2.4.Tiiketim ve Tasarruf Davranisini Belirleyen Faktorler

Hanehalkinin tiikketim ve tasarruf davraniglarini belirleyen faktorler dokuz ana baslik altinda

toplanmaktadir. Bu faktorler siralanirsa;
a. Riskten Kaginma
b. Gelir ve Gelir Dagilim1
c. Servet
d. Demografik Unsurlar
e. Sosyal Giivenlilik ve Emeklilik
f. Faiz Oram
g. Para Aldanimi
h. Beklentiler
I. Diger Faktorler

Riskten Kacinma: Bireylerin riske karsi yaklasimi ile iligkili bir kavram olan riskten
kacinma, hanehalklarinin adil oyunu kabul etmeme davranisi olarak tanimlanir. Eger
bireylerin servetlerinde azalan marjinal fayda goriiliirse, o bireyler riskten sakinma yada
kaginma davranis1 gostereceklerdir. Bunun sonucu olarak da adil bahis durumundan

kaginmak i¢in bireyler bir seyler 6demeye razi olacaklardir. Daha basit olarak riskten
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kaginma, ayn1 getiriye sahip iki tercihten daha az riskli olan1 tercih etme durumu olarak da
ifade edilebilir (Nicholson ve Snyder, 2008: 207). 18. yiizyilda ilk defa Isvecli bir
matematik¢i olan Daniel Bernoulli tarafindan tanimlanan riskten kaginma kavrami, ahlaki
deger olarak adlandirilan beklenen fayda ile iliskilendirilmistir (Nicholson ve Snyder, 2010:
142).

Riskten kaginma durumu bir 6rnek yardimiyla agiklanirsa, baglangicta 40 TL servete sahip
olan ve iki se¢enegi olan bir hanehalkinin ilk segeneginde hicbir sey yapmayarak 40 TL’lik
servetini elinde tutarak, belirli durum altinda belirli bir fayda seviyesine erismesi
beklenmektedir. ikinci seceneginde ise hanehalkinin 40 TL’ye bir vazo almasi ve alian bu
vazonun ger¢ek olmasi durumunda degerinin 70 TL olmasi beklenirken, imitasyon olmasi
durumunda ise degerinin 10 TL olmas1 beklenmektedir. Burada vazoyu satin alma davranisi
hanehalki i¢in adil bir oyundur, ¢iinkii her iki secenckte de beklenen faydanin degeri 40
TL’dir (Perloff, 2008: 575-576).

40TL = (3 x 107L) + (5 x 70TL) (2.16)

Yukarida verilen 6rnekte hanehalkinin ilk se¢enegi yani risksiz durum olan vazoyu satin
almama davranisini tercih ettigi goriilmektedir. Hanehalkinin bu tercihini (2.16) numarali
esitligin yani sira fayda egrilerinin analizi de agiklamaktadir. Yukarida verilen Ornekte
hanehalki vazoyu satin almamayi tercih ederse, hanehalkinin beklenen faydasinin b’ye esit
oldugu diisiiniilmektedir. Eger hanehalki vazoyu satin alma secenegini tercih ederse,
hanehalkinin beklenen faydasinin c’ye esit oldugu diisiiniilmektedir. Bu durumda fayda
fonksiyonunun grafigine bakarak, hanehalkinin riskten kaginma, riske kargi tarafsiz ya da
risk seven yoniinde karar verme davranislar1 analiz edilmektedir. Eger fayda egrisi i¢ biikey
Ozellik gosterirse, b>C olmakta ve hanehalki riskten kag¢inma yoOniinde davranig
sergilemektedir. Bunun yaninda eger fayda egrisi dogrusal 6zellik gosterirse, b=c olmakta
ve hanehalki riske kars1 kayitsiz davranmayi tercih etmektedir. Son olarak da fayda egrisinin
dis bilikey 0Ozellik gostermesi durumunda hanehalki risk sevme yoniinde tutum

sergilemektedir (Perloff, 2008: 576).
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Sekil 7. Riskten kaginma ve fayda fonksiyonu (Perloff, 2008: 576)

Ayn1 beklenen degere sahip iki farkli tercih siralamasinin, olasilik dagiliminin yogunluk
fonksiyonlarindaki olasilik kiitlesinin agirliginin bu iki tercihi farklilagtirdigi fonksiyon,
yukarida verilen 6rnek durumu matematiksel olarak agiklamaktadir (Donduran, 2013: 76-
77).

u(c(F)) = fc u(x)dF(x) = U(F) (2.17)

Yukaridaki fonksiyonda c(F) fonksiyonu F olasilik dagilimmin kesinlik degeri olup, F

olasilik dagiliminin beklenen degeri u(F) = fc xdF (x) oldugunda hanehalkinin riske kars1
tutumunu belirleyen risk primi q(F) = u(F) — c(F) seklinde olmaktadir. Risk primi olarak

tanimlanan bu esitlik bireyin tercihlerindeki ddeme istegini 6lgmektedir. Hanehalklar
esitlikte verilen olasilik dagilimimin beklenen degerinden daha fazlasim1 6demeyi kabul

ediyorsa, o zaman olasilik dagilimindaki risk hanehalk: i¢in kiymetlidir ve belirsizlik ve
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riske karsi bu yonde tutum gosteren hanehalklar risk sever olarak adlandirilmaktadir. Bu
durumun tam aksine hanehalki olasilik dagiliminin beklenen degerinden daha azin1 6demek
istiyorsa, olasilik dagilimindaki risk hanehalki igin yeterince degerli olamamakta ve
belirsizlik ve riske karst bu yonde tutum gosteren hanehalklari riskten kaginan olarak
adlandirilmaktadir. Risk priminin aldig1 degere ve fayda fonksiyonun sekline gore tercihte

bulunan hanehalklar1 su sekilde ifade edilmektedir (Donduran, 2013: 77):

Riskten Sakinan q(F)<0 , u(x) ig biikey
Risk Notr q(F)=0 u(x) dogrusal
Risk Seven q(F)>0 u(x) dis biikey

Yukarida da ifade edildigi gibi riskten kaginma, hanehalkinin fayda fonksiyonun i¢ biikeyligi
ve risk priminin aldig1 negatif deger ile ilgilidir. Bunun yaninda ¢ogu zaman hanehalkinin
riskten kaginan oldugunu bilmek yeterli olmamaktadir. Hanehalklarinin riskten kagcindiginin
yani sira ne kadar kagindigin1 da gosterecek bir dlgiiye gereksinim duyulmustur. Arrow
(1970) ve Pratt (1964), fayda fonksiyonu ile beraber kullanilabilecek servete bagli bir riskten
kag¢inma 6lgiisii 6nererek bu gereksinimi gidermeye ¢alismistir. En yaygin kullanilan Arrow-

Pratt riskten kaginma 6l¢iimii asagida verilmistir (Tasdemir, 2007: 311).

_ d?u(w)/aw?

pW) = du(w)/aw (2.18)

Yukarida esitlikte verilen hanehalklarinin fayda fonksiyonunun servete gore ikinci tlirevinin
birinci tiireve oranmnin negatifi olan p(W), hanehalklarinin mutlak riskten kaginma
Olglimiinii yansitmaktadir. p(W), hanehalklarinin risk ve belirsizlik karsisindaki tutumunu
acikca gostermektedir. p(W) nin pozitif deger almasi durumunda hanehalki riskten kaginan,
p(W)’nin sifir degeri almasi1 durumunda hanehalk: riske karsi kayitsiz olmaktadir. Eger
p(W) negatif deger alirsa hanehalki riskten kaginan tutum sergilemektedir. p(W) nin aldig
deger kiigiildiikge hanehalklarinda riskten kaginma egilimi artmaktadir. Hanehalkinin
riskten kaginma derecesini yansitan p(W), servet diizeyine gore bagli olarak artis ya da
azalis yoniinde degisebilir ya da sabit kalabilir. p(W), riskten kaginma derecesindeki
degisime gore hanehalklarinin riskten kaginma davranisi azalan mutlak riskten kaginma,
artan mutlak riskten kaginma ve sabit mutlak riskten kaginma olarak siniflandirilir. Arrow
ve Pratt tarafindan ortaya konan mutlak riskten kaginma 6l¢timiinden faydalanarak bireylerin

tilketim seviyesindeki mutlak degisimlerden ziyade tiiketim harcamalarinin birbirlerine olan
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oranindan faydalanarak tliketim i¢in goreceli riskten kaginma Ol¢timii tiiretilmistir. Eger
c1Ve c¢,’de oransal olarak artis goriiliirse, tiiketim vektorii bir 151n boyunca orijinden disar1

dogru hareket eder. Isin boyunca hareket eden c¢,=kc, ve dc,=dkc; esitliginden k

d a ..
degiskenini ortadan kaldirilirsa % = % esitligi elde edilir. Elde edilen bu esitlik marjinal
2 1

ikame oranindaki degisimlerde yerine konursa (Bikhchandani, Hirshleifer ve Riley, 2013:
90):

dm_
M

c1d%U(cq)/dcq? ) c,d?U(cy)/dcy
au(c1)/decy au(cz)/dcz

2
[ | degisikligi elde edilir. (2.19)

Yukaridaki verilen esitligi ¢; Ve ¢, i¢in orijinden gecen 45°’lik dogru etrafinda ¢oziimleme

yapilirsa tiiketime gore goreceli riskten kaginma 6l¢limii elde edilir.

_ d?U(c)/dc?

plc) = du(c)/dc (2.20)

Burada p(c) tiiketimdeki oransal degismelere gore riskten kaginma derecesini 6lgmektedir.
Mutlak riskten kaginma dlgiimiindeki gibi tiikketim igin goreceli riskten kaginma derecesini
olgen p(c) 'nin degeri azaldik¢a, hanehalklari tiikketim igin riskten ka¢inma davranisi

gostermektedirler (Bikhchandani, vd., 2013: 90).

Gelir ve Gelir Dagilim: Tiiketim kararlar1 almaya hazirlanan hanehalkinin tiiketim
tercihlerinde hanehalkinin gelir durumu ¢ok ©onemli rol oynar. Tiiketicilerin Kkisisel
gelirlerinden dolaysiz vergilerin ¢ikarilmasiyla elde edilen kullanilabilir gelir, tiiketicilerin
satin alma gliglerini gosterir. Kullanilabilir gelirden yiyecek, giysi, ulastirma ve saglik
giderleri gibi harcamalarin i¢inde yer aldig1 zorunlu harcamalarin ¢ikarilmasiyla tiiketiciler
icin geriye istege bagh gelir olarak tanimlanan gelir bolimi kalir. Geriye kalan bu gelir
tizerinde tiiketici kendi istegine gore tasarruf ya da tiikketim karar1 almaktadir. Gelecege dair
yatirim plani olmayan ya da gelecege dair belirsizlik ve korku tagimayan tiiketiciler, istege
bagli gelirlerinin 6nemli bir boliimiinii harcama modeli igerisinde tiiketime ayirirken,
gelecege yonelik planlari olan ve gelecege dair belirsizlikleri olan tiiketicilerin de bu gelirin
onemli bir bolimiini tasarruflara ayirdigi goriilmektedir (Cemalcilar, 1999: 55). Gelirde
meydana gelen herhangi bir degisim istege bagli gelirde de bir degisime sebep olmaktadir.
Istege bagl gelirde meydana gelen degisimin tiiketim harcamalar1 ve tiiketici davranislari
tizerindeki etkisi iktisat¢ilar ve iktisada ilgi duyan insanlar tarafindan her zaman merak

konusu olmustur.
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Gelir ve tiikketim arasindaki iliskiye dair iktisadi yazinda birgok ¢aligmaya rastlanmaktadir.
Gelir ve tliketim arasindaki iliskiye yonelik ¢caligmalara olan ilgi gerek gegmiste gerekse de
giinlimiizde 6nemini korumaktadir. Engels gelir ve tiiketim arasindaki iliskiyi iki mal
iizerinden, gelir hari¢ diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayimindan yola ¢ikarak
aciklamaya caligmistir. Gelirin degismesi sonucunda olusan yeni denge noktalarinin
birlestirilmesiyle elde ettigi tiikketim egrisi, gelir degisikligi durumunda mallara olan talep
degisimini agiklamaktadir. Elde edilen gelir tiiketim egrileri diger degiskenlerin sabit oldugu
varsayiminda normal mallar, zorunlu mallar ve liikks mallar i¢in gelir ve tiikketim arasindaki

iliskiyi mikro boyutta agiklamaktadir (Unsal, 2012: 230-232).

Engels’ten sonra gelir ve tiiketim arasindaki iliski basta Keynes olmak iizere birgok
iktisatginin da dikkatini ¢ekmistir. Keynes, hanehalkinin eline gegen gelirin bir boliimiini
tasarruf ettigi, kalan boliimiinii ise tikketimde kullandig1 varsayimindan yola ¢ikarak temel
bir psikolojik yasa yardimiyla gelir ve tiikketim arasindaki iligkiyi agikliga kavusturmaya
calismigtir. Keynes’e gore bireylerin gelirleri arttikca tiiketim oranlarinda da artis
gozlenmektedir fakat tikketim harcamalarinda gozlenen bu artis orani, gelirdeki artis orani
kadar yiiksek degildir. Zevkler, tercihler, cari fiyatlar, beklenen fiyatlar, reklamlar, malin
kalitesi, faiz oranlar1 ve diger hanehalklarinin tiiketimleri gibi bir¢ok faktor tiiketimi
etkilemektedir. Mutlak gelir hipotezi olarak adlandirilan ¢alismasinda Keynes, tiiketimi
etkileyen faktorleri varsayimlarla sadelestirme yoluna giderek tiikketim harcamalari ile gelir
arasindaki iligkiyi goz oniine ¢ikarmistir. Ortaya konan bu iligkiye gore cari tiikketim ile cari
harcanabilir gelir arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir (Parasiz ve Ekren, 2014:

106-107).

Keynes’den sonra da basta Milton Friedman olmak {izere bir¢ok iktisatg1, gelir- tiiketim
iliskisine yonelik c¢alismalarda bulunmuslardir. Friedman, siirekli gelir hipotezinde
tiiketimin cari gelirden degil de uzun donemde elde edilmesi beklenen gelirden etkilenecegi
ve beklenen bu gelirin ortalamasi ile tiiketim harcamalar1 arasinda daha anlamli bir iligkiye
rastlanacagim ifade etmistir (Egilmez ve Kumcu, 2011: 84-85). Friedman’in haricindeki
diger iktisatcilar da Keynes’in One siirdiigli mutlak gelir hipotezinin gegerliligi arastirmaya
yonelik ¢alismalarda bulunmuslardir. Bu ¢alismalar sonucunda geliri yiiksek olan ailelerin
daha fazla tiiketim harcamalarinda bulunduklar1 ve dolayisiyla marjinal tiiketim egiliminin
sifirdan biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna karsin geliri yiiksek olan ailelerin daha fazla
tasarruf yaptiklarindan dolayr marjinal tiiketim egiliminin birden kii¢iik oldugu
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goriilmektedir. Yatay kesit analizine dayali caligmalar sonucunda marjinal tiiketim
egiliminin sifir ile bir arasinda deger almasi, yani gelir arttik¢a tiiketimin de azalan oranda
artmas1t mutlak gelir hipotezinin gegerliligini dogrulamaktadir. Mutlak gelir hipotezinin
gecerliligini onaylayan ¢alismalarin yani sira mutlak gelir hipotezinin gegersiz oldugunu 6ne
sliren ¢aligmalara da rastlanmaktadir. Kuznets 1946 yilinda tiikketim bulmacasi adini verdigi
kisa donem ve uzun donem serilerinin analizine yoOnelik ¢alismasinda gelir ve tiiketim
arasindaki iligkiyi her iki donemde de ele almistir. Kuznets (1946) c¢alismasinda, kisa
donemde mutlak gelir hipotezinin dogrulugunu onaylayan sonuglar1 bulurken, uzun
donemde ise tam tersine mutlak gelir hipotezinin gegersiz oldugunu gosteren sonuglari

bulmustur (Unsal, 2011: 451-452).

Tiikketim ve tasarruf davranisini belirleyen bir diger faktdr de gelir dagilimidir. Gelir
dagilimdaki degisikliklerin tiiketim harcamalari tizerindeki etkisi iktisat yazininda incelenen
popiiler konulardan biridir. Boratav (1963), da Keynesyen yaklasima dayanan gelir
dagiliminin iyilesmesinin tiiketim harcamalar1 iizerindeki pozitif etkisini farkli tiiketim
teorileri lizerinde incelemistir. Keynesyen yaklasima gore gelir dagilimindaki esitsizlikler
azaldik¢a, hanehalkinin gelirden tiiketim harcamalarina ayirdigi pay artmaktadir. Gelir
dagilimin tasarruf ve tiketim tizerindeki etkisini incelerken riskten kaginma, gelir,
demografik faktorler, gelecekteki gelir beklentileri ve servet gibi faktorlerin sabit olduklar
varsayillmaktadir. Boylece gelir dagilimi ile tiiketim harcamalar1 yalniz birakilarak bu iki

degisken arasindaki iligkiye dair daha tutarli sonuglar elde edilmektedir.

Gelir dagilimi ile tiiketim arasindaki bu iliskiye dair iki hakim goriis bulunmaktadir. Bu
gortislerden ilki gelir dagilimi esitsizliklerinin zenginlerin daha zenginlesmesine; fakirlerin
ise daha fakirlesmesine yol agtigidir. Bu durumda zenginler eline gegen parayi sermaye
birikimi yoniinde tasarrufta bulunarak eksik tiiketime sebep olmaktadir. Gereginden fazla
tasarruftan kaynaklanan eksik tiiketim de iktisadi krizlerin dogmasina neden olmaktadir.
Gelir dagilimi ile tiiketim arasindaki iliskiye dair ikinci goriis ise gelir dagilimindaki
degisikliklerin toplam tiikketim itizerindeki etkisini incelemenin yolunun, marjinal tiiketim
egilimlerini mukayese etmekten gectigidir. Gelir dagitiminda zenginden fakire dogru bir akis
varsa ve fakir hanehalklarinin iginde bulundugu grubun marjinal tiiketim egilimleri, zengin
hanehalklarinin i¢inde bulundugu grubun marjinal tiiketim egilimlerinden yiiksek ise gelir
dagilimindaki bu degisikligin toplam tiiketimi artirict etkisi bulunmaktadir. Bu durum
matematiksel olarak ifade edilirse (Boratav, 1963: 15-23):
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sor 0 5 90 o Mo o
Eger ar, > ar, ve ar, >lise dC, +dC, >0 (2.21)

Gelir dagilimi, tasarruf ve tiiketimi etkiledigi gibi tiikketim ve tasarruf da gelir dagilimim
etkilemektedir. Gelir dagiliminin, tasarruf ve tiiketimle arasindaki iliski ¢ift yonliidiir. Farkli
tiketim ve tasarruf egilimine sahip olan hanehalklar1 arasinda uzun dénemde sermaye
birikiminden dolay1 gelir dagiliminda degismeler gézlenmektedir. Gelir dagiliminin, tiiketim
ve tasarrufla arasindaki bu iligki s6z konusu degiskenleri etkileyen dolayli degiskenler
aracilif1 ile de agiklanabilir. Dolayli degiskenler araciligiyla gelir dagilimi ile tiiketim
arasindaki iliskiyi agiklayanlar gelir dagiliminin belirsizlige ve adaletsizlige yol agtigini
ifade etmislerdir. Bunun yaninda olusan belirsizlik ve adaletsizlik ortaminin da tiiketim

harcamalarini azaltacagin1 savunmuslardir (Uzay, 2012: 5-6).

Servet: Tiiketim ve tasarruf davranigini belirleyen diger bir faktor de toplam servetteki
degisimlerdir. Servetteki degisimlerin hanehalki tiilketim harcamalari iizerindeki etkisi
makroekonomik literatiirde detayli bir sekilde incelenmis ve model tahminlerinde kullanilan
faktorlerin basinda gelmistir. Servet ve servetteki degisimin hanehalklarmin tiketim ve
tasarruf tercihleri tizerindeki etkisi iktisat yazininda ¢ok popiiler bir model olan yagam boyu
gelir hipotezi tarafindan vurgulanmaktadir. Bu hipoteze gore hanehalklarinin toplam
servetlerinde beklenmeyen degisiklikler goriilmesi durumunda hanehalklari tiiketim
planlarin1 yeniden gozden gecirirler ve ellerindeki servet birikimlerini kullanarak

tiiketimlerini diizlestirme yoluna giderler (Arrondel, Savignac ve Tracol, 2014: 164).

Yasam boyu gelir hipotezine gore hanehalklar1 sadece cari gelirlerine gore degil omiirleri
boyunca elde etmeyi bekledigi gelirlerine gore de tiiketimlerini planlarlar. Ayni gelir
diizeyinde kazanci olan ve Oniimiizdeki yillar i¢in de ayni gelir diizeyinde kazanmay1
bekleyen ge¢misleri farkli iki hanehalkinin, ayni tiiketim harcamalar1 yapip yapmayacagi
sorusuna bulunan cevap ayni servet diizeyinin tiiketim harcamalari {izerindeki etkisini
gostermektedir. Farkli yasantilara sahip oldugu varsayilan ayni gelir diizeyine ve gelir
beklentisine sahip iki hanehalkinin ge¢misteki birikimlerinden dolayr ayni tiiketim
egiliminde bulunmasi beklenemez. Ge¢miste daha fazla gelir diizeyine sahip olan ya da
servet biriktirme sansi olan evi, arabasi olan hanehalkinin; ge¢cmiste daha az tasarrufta
bulunarak servet biriktirme sanst olmayan hanehalkina gore daha fazla tiikketim egiliminde

bulunmasi beklenir (Krugman ve Wells, 2011: 296). Yani genel olarak servette meydana
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gelen artigin tiikketim harcamalar1 {izerinde artirict etkisi oldugu, servette meydana gelen

azalisinsa tliketim harcamalari lizerine azaltict etkisi oldugu ifade edilebilir.

Tiliketim veya tasarruf kararlarinda servet diizeylerindeki degisimleri dikkate alan
hanehalklar1 cari gelirden elde edilen tasarruf birikimi ve mal varliklarinin degeri olmak

iizere servet birikiminde temel olarak iki faktor lizerine yogunlasir.

Bir biitiin olarak servetin tiiketim iizerindeki etkisini incelemek yerine, serveti olusturan
bilesenlerle tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiye bakmak; servet ve tiiketim arasindaki
nedenselligi ¢cézmeye daha fazla yardime1 olacaktir. Iktisadi yazindaki calismalara bakarak
servetle tiikketim egilimi arasindaki iliski, piyasa bazli ve banka bazli olmak tizere iki farkl
sistemde ele alimmigtir. Piyasa bazli ele alinan sistemde mal varliklariin fiyatindaki
degisimin tiiketim harcamalarina yansimasi incelenirken, banka bazli ele alinan sistemde
tiiketicilerin cari gelirden elde ettigi tasarrufu finans sektoriinde kullanmasi sonucunda
yasanan servet birikimindeki degisimin tiiketim harcamalarmma yansimasi incelenmistir.
Hanehalklar1 konut fiyatlar1 basta olmak {izere mal varliklarindaki degisimleri finansal
varliklarindaki degisimlere gore daha kalict ve siirekli olarak algilamaktadir. Bundan dolay1
servet diizeyindeki degisimleri; piyasa bazli sistemlerin, finansal bazli sistemlere gore
tilketim harcamalar1 tizerinde daha fazla etkisi oldugu savunulmaktadir (Castro, 2007: 38-

39).

Ote yandan servetin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisi modeller yardimiyla da
aciklanmaktadir. Kullanilabilir gelirden tiiketimin ¢ikarilmasiyla elde edilen tasarruflarin ve

mal varliklarin birikimi olan servet matematiksel olarak ifade edilirse (Spiro, 1962, s. 340):

S, =y, -C, (2.22)
We=Xizt Si+ XN A (2.23)
ey = We-Wq (2.24)

Yukaridaki esitliklerde, W, t zamani sonundaki servet diizeyini, S; t zamanina kadarki
tasarruflar sonucu elde edilen servet birikimini ve A;’de yine t zamanima kadar ki mal
varligmin birikmis degerini temsil etmektedir. e, de t ve t-1 zamanlar arasinda

tasarruflarin birikiminden ve mal varliklarinin degerlerinden artis veya azalis sonucu dogan

kaybi1 veya kar1 ifade etmektedir (Spiro, 1962: 340).

Ct = f(Wt_l, yt’ yt—l’ yt—Z' B T T TP I TR '!yt—OOl et, llut) (2.25)
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Yukaridaki fonksiyonda tiiketimi belirleyen faktorler bir arada verilmistir. Mutlak gelir
hipotezine gore cari gelir, tikketimin temel belirleyici unsuru iken, yasam boyu gelir hipotezi
ve stirekli gelir hipotezine gore servet, servet degisimi gibi diger faktorler de tiikketimin
belirleyici unsurlar1 arasina eklenmistir. Yukaridaki modelde ¥, tiiketimi belirleyen diger
faktorleri temsil etmektedir. Servetin ve servette meydana gelen herhangi bir degisimin
tilkketim harcamalar1 lizerindeki etkisini ortaya c¢ikarabilmek i¢in servet ve servet degisimi
hari¢ diger tiim degiskenlerin sabit oldugunu varsayilmaktadir (¥, , y;). Bu varsayimdan

yola ¢ikarak tiiketim fonksiyonun modeli tanimlanirsa (Spiro, 1962: 340):
Ce=Sey + PW_1+y+ P, (2.26)

Yukaridaki esitlige bakarak servette meydana gelen degisimlerle tiiketim harcamalari
arasinda pozitif yonli bir iliskinin varhigi acik¢a goriilmektedir. Bunun yaninda servet
diizeyi ile tiiketim harcamalar1 arasinda da pozitif yonlii bir iliskinin varligindan sz
edilirken, B katsayisi tiikketimin refah esnekligini, & katsayisi da tiiketimin servet degisimine
olan esnekligini ve son olarak da p;’de rassal degiskenligini yani hata paymi ifade
etmektedir. Yukaridaki modeli daha da basitlestirerek servet diizeyi ile tiiketim harcamalar1
arasindaki iliskiyi agik bir sekilde ortaya koyan asagidaki tiikketim modeli elde edilir (Castro,
2007, s. 42-43):

Ce=Co +6ep + BW_q +pu; (2.27)

Yukarida verilen esitlik de servet diizeyi ile tliiketim harcamalar1 arasindaki pozitif yonlii
iliskinin varligin1 onaylamaktadir. Bu esitlikten yola ¢ikarak servet diizeyinde artis gézlenen

hanehalkinin tiiketim harcamalarinda da artis gozlenmesi beklenir.

Demografik Unsurlar: Tiiketiciyi etkileyen demografik faktorleri, yas ve yagam donemleri,
egitim, hanehalki biiyiikliigli, hanehalki bileseni ve kiiltiir olmak {izere bes ana baglik altinda

incelemek mumkindiir.

Hanehalklarinin yagamlar1 boyunca ki ihtiya¢larinin karsilanmasina yonelik aldig: iktisadi
kararlarda, yas ve yasam donemi agsamalart 6nemli rol oynamaktadir. Hanehalklarinin kendi
yas gruplarina 6zgii ilgi ve ihtiya¢ duyduklari {iriin gruplar1 vardir. Herhangi bir iiriin
markasina karsi duyulan ilgi ve tutum gen¢ ve yash tiiketiciler arasinda degiskenlik
gosterebilir (Durmaz, Orug ve Kurtlar, 2011: 118). Iktisadi yazindaki ¢alismalara gore denk
gelir seviyesi ve hanehalki biiytikligiine sahip yash tiiketici gruplarmin geng tiiketici

gruplarina oranla daha az tiketim harcamasinda bulundugu goriilmektedir. Yash
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tilketicilerin geng tiiketicilere gore daha az tiiketim harcamasinda bulunmasi; yas arttikca
ihtiyaclarinin azalmasi, nesillerin farkli zaman dilimlerinde dogmasi ve farkli yasam
tecriibelerine sahip olmasi gibi faktorlerle agiklanmaktadir. Savas veya kitlik gérmiis bir
nesil ile ciddi anlamda hayatinda higbir sikinti ile karsilasmamis bir neslin ayni tiiketim
davranisint gostermesi pek de muhtemel degildir. Ekonomik sikintilarla karsilagsmamis bir
nesle oranla, ekonomik sikintilarla karsilasmis bir neslin daha fazla tasarrufa yonelip daha
az tiiketim harcamasinda bulundugu iktisadi yazinda karsimiza ¢ikmaktadir. Iktisadi yazinda
karsimiza ¢ikan bir¢ok ampirik ¢alismada farkli nesillerin ayni seviyedeki yasam standartlari
altinda farkli tiikketim davraniglar1 gosterdigi goriilmiistiir. Bu durum yasam doénemlerinin
tiikketim harcamalar1 {izerindeki etkisini aciklarken, yas faktoriinlin tiilketim harcamalart
iizerindeki etkisini net bir bigimde ortaya koyamaz. Yas faktoriiniin tiiketim harcamalar1
iizerindeki analizini incelemek icin farkli nesiller degil de ayni neslin zaman serisi

icerisindeki davranislarinin ele alinmasi gerekir (Bodier, 1999: 2-3).

Yas faktoriiniin tiiketim harcamalar1 tlizerindeki etkisini inceleyen arastirmalarda
hanehalklarinin farkli yasam dénemlerindeki tiiketim davraniglar: ele alinir. Hanehalkinin
genclik donemi, yeni evlendigi donem, evlenip ¢ocuk sahibi oldugu dénem ve emeklilik
donemindeki tiiketim tercihleri ve harcamalar1 karsilastirilarak yas etkisinin tiiketim
harcamalart tizerindeki etkisi belirlenir (Yikselen, 2014: 107). Hanehalklarinin tiiketim
davraniglarina yonelik yapilan mikro calismalarda, hanehalklarinin yasam donemlerinin
basinda ve sonunda, diger yasam donemlerine gore daha az tiiketim harcamasinda
bulundugu, buna karsin orta yaslarinda ise tiiketim harcamasinin zirve yaptigi sonucu elde
edilmistir. Bu durumu tiiketicilerin farkli yas dilimlerinde ihtiya¢ duydugu psikolojik ve

fiziksel gereksinimlerle agiklamak miimkiindiir (Stover, 2012: 6-7).

Hanehalklarinin yasamlar1 boyunca alacag: iktisadi kararlar1 etkileyen bir diger faktor de
hanehalklarinin egitim durumudur. Literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde hanehalki
liderinin egitim seviyesi ile hanehalkinin finansal giivenlilik durumu arasinda yakin bir
iliskiye rastlanmaktadir. Hanehalkinin gelirindeki herhangi bir azalis ya da artis durumunda
mevcut finansal kaynaklar: ile hanehalklarinin ihtiyaglarini karsilayabilmesi olarak
tanimlanan finansal giivenligin ve hanehalki liderinin egitim diizeyi arasinda pozitif yonlii
bir iligki oldugu bulgusu yapilan ampirik ¢alismalar sonucunda ortaya konmustur. Finansal

giivenlik durumu ve finansal okuryazarlik olarak adlandirilan iktisadi kararlarda onemli

68



derecede etkili olan egitim seviyesi, hanehalklarinin finansal karar almadaki bilissel

yetenegini yansitir (Berry, Gruys ve Sackett, 2006: 696-698).

Son yillarda egitim diizeyi arttik¢a gelir dlizeyinin de sistematik olarak arttifina ve egitim
diizeyi yiiksek olan bireylerin finansal kaynaklar1 daha verimli kullanarak, egitim diizeyi
diistik olan bireylere gore daha karli yatirimlar yaptigina dair iktisadi yazinda ¢ok sayida
caligmaya rastlanmaktadir. Bu ¢alismalarin yani sira hanehalkinin egitim diizeyinin tiikketim
ve tasarruf davraniglar1 tizerindeki rolii de her zaman iktisatgilarin ilgilendigi konular
arasinda yer almistir. Cok iiriine sahip, kiigiik bir firmay1 andiran hanehalkinda amaglanan
aile iiyelerinin ihtiyaglarini gidererek memnuniyetini saglamaktir. Bu dogrultuda hanehalk:
lideri egitim diizeyi olarak adlandirilan biligsel yetenegi yardimiyla mevcut finansal
kaynaklar1 kullanarak beslenme, saglik, fiziksel egzersiz, seyahatler gibi ihtiyaglari
karsilayarak aile bireylerinin fayda diizeyini maksimize etmeyi amaglar. Eldeki sinirl
imkanlar kullanarak maksimum fayday: elde etmeye ¢aligan hanehalk: lideri i¢in tiiketim
ve tasarruf kararlarinda egitim diizeyi ve finansal okuryazarlik seviyesi Yol gosterici
olmaktadir. Zaman ve finansal agidan sinirli imkénlara sahip olan hanehalki liderlerinin ayn
kosullar altinda aile bireylerinin faydasin1 maksimize etme durumlar1 egitim seviyesinden

dolay1 aileler arasinda farklilik gostermektedir (Michael, 1975: 235-240).

Bu farklilik temel olarak iki nedenle agiklanmaktadir. Farkliligi olusturan nedenlerden ilKi
sinirli zamana sahip olan hanehalklari arasinda egitim diizeyi yiliksek olan hanehalkinin,
digerlerine gore saatlik ¢alisma iicreti olarak daha fazla ticret almasidir. Farkliligi olusturan
nedenlerden ikincisi ise verimlilik lizerinde biiyiik etkisi olan egitim diizeyinin mallarin ve
hizmetlerin goreceli fiyatlarini1 degistirmesidir. Giin igerisinde yirmi dort saatlik sinirlt bir
zamana ve finansal kaynaklara sahip olan hanehalki i¢in egitim diizeyi arttikga bazi mallarin
fiyat1 goreceli olarak artarken, bazi mallarin fiyatlar1 goreceli olarak azalmaktadir. Egitim
diizeyinin yiiksek olmasindan dolay1 daha fazla saatlik iicrete sahip olan hanehalklar tatil
veya seyahatin goreceli fiyatini, diger hanehalklarina gore daha yiiksek algilarlar (Michael,
1975: 235-240).

Egitim diizeyinin tliiketim harcamalar1 lizerindeki etkisini daha net gérmek i¢in egitim diizeyi
haricindeki diger tiim sartlarin esit oldugu durumda hanehalklariin tiiketim harcamalari
incelenmelidir. Bu durumu inceleyen ¢alismalarda diger tiim sartlar esitken egitim diizeyi

yiiksek olan hanehalklarinin, egitim diizeyi diisiik hanehalklarina gore 1,2 kat ile 1,65 kat
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arasinda daha fazla tiiketim harcamalarinda bulundugu sonucu ortaya ¢ikmistir (Bodier,

1999: 5).

Hanehalkinin tiikketim ve tasarruf davranislarini etkileyen demografik unsurlardan biri de
hanehalk biiyiikliigiidiir. iktisadi yazindaki ¢alismalara bakildiginda, Mason (1975), gelir
ve diger demografik degiskenleri kontrol altinda tutarak yaptigi caligmasinda hanehalki
biiyiikliigii ile tiiketim harcamalari arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligina rastlamistir.
Mason (1975), calismasinda hanehalki sayisindaki artisin tasarruf miktarini disiirtirken,
tilketim harcamalarinda artisa yol agtigini ifade etmistir. Hanehalki biiyiikliigiindeki her bir
artig, mevcut gelir seviyesine artan bir ylik getirmekte ve gelirin tasarrufa ayrilan kismin
tilketime dogru kaydirmaktadir. Iktisadi yazindaki ¢alismalarda hanehalk: biiyiikliigii ile
tilketim harcamalar1 arasinda iliskiye dair kanmi genel olarak pozitif yonde iken, bazi
aragtirmacilar da hanehalk: biiyiikliigii arttikga birey basina tasarruf oraninin arttigini,
tiikketim harcamalarmin azaldigini iddia etmektedirler. Yani bu arastirmacilar hanehalkina
katilan son bireyin tasarrufa ayrilan gelirin bir boliimiiniin tiiketime kaydirilmasina yol
actigin1 kabul ederken, bu miktarin diger hanehalklarindaki kisi basina diisen tiiketim
harcamalarin1 azaltacagin1i ve bunun yani sira kisi basina diisen tasarruf oranini da

artiracagini iddia etmektedirler (Kiran ve Dhawan, 2015: 177-178).

Hanehalki biiyiikliigiiniin yani1 sira hanehalki bilesenleri de tiiketim ve tasarruf tercihleri
iizerinde etkili olmaktadir. Hanehalk: biiyiikliigliniin tiikketim ve tasarruf tizerindeki etkisini
inceleyen arastirmacilar ayni hanehalki biiyiikliigiine sahip farkli ailelerin tiiketim ve
tasarruf davraniglarindaki farkliliklarin nedenleriyle ilgilenmeye baglamislardir. Yuh ve
Hanna (2010), 19 yasindan kii¢iik cocuklari olan ailelerin, 19 yasindan biiyiik gocuklari olan
ailelere gore daha fazla tliketim harcamalarinda bulunduklarini ifade etmislerdir. Ayni
zamanda ebeveynleri ile oturan hanehalklarinin, ebeveynleriyle oturmayan hanehalklarina
oranla daha fazla tasarrufta bulunduklarini belirtmislerdir. Cocuklarin yasi1 ve anne babayla
oturmanin yani sira evlilik durumu da tasarruf ve tiiketim kararlarinda etkili olmaktadir.
Medeni durumu bekar olan hanehalklarinin evli olanlara, evli olan hanehalklarinin da
bosanmis olanlara oranla daha fazla tasarrufta bulundugu yapilan c¢aligmalarin analiz
bulgularinda agikg¢a goriilmektedir (Lusardi, Schneider ve Tufano, 2011: 34-35).
Hanehalklarinin medeni durumunun yaninda aile i¢indeki ¢alisanlarin sayisi da tiikketim ve
tasarruf davranislarinda etkili olan bir diger faktordiir. Mullis (1984) calismasinda, aile
icerisindeki calisan sayisi ile tasarruf oranlari arasinda negatif bir iligskinin varligina dikkat
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cekmistir. Aile igerisindeki c¢alisan sayisinin artmasi hanehalkinin belirsizlige karsi
gelecekte kendini daha fazla giivende hissetmesine yol agtigi i¢in hanehalklar1 gelirden

tasarrufa ayrilan payin bir kismini tikketime yonlendirmektedirler.

Ulkeler arasindaki tasarruf oranlarmin farkli olmasma dikkat ceken arastirmacilar bu
farkliligin nedenlerini bircok unsura baglamislardir. G-7 iilkelerinin tasarruf oranlar
karsilastirildiginda en diisiik tasarruf oranina Birlesik Devletleri sahipken en yiiksek tasarruf
oranina ise Japonya sahiptir. Iktisat¢ilar bu iki iilkedeki tasarruf oranlarmin farkli olmasini;
Amerika’da Japonya’ya gore krediye daha kolay erisim imkaninin olmasi, konut satin
almada daha az depozitolarin talep edilmesi ve sosyal giivenlik sisteminin emeklilikte geliri
garanti ederek tasarruflar icin tesviki azaltmasi olarak ifade etmislerdir. Tktisatgilar iilkelerin
tasarruf oranlarinda farklilig1 sadece bu nedenlere baglamanin yeterli olmadigini, kiiltiirel
farkliliklarin da tiiketim ve tasarruf kararlarinda son derecede 6nemli rol oynadigini
belirtmislerdir (Krugman ve Wells, 2011: 261). Kiiltiirel farkliliklarin tiikketim veya tasarruf
davraniglari iizerindeki roliinii 6grenmek icin farkli iilkelerde yasayan insanlar arasinda degil
de aym iilke icerisinde, ayn1 ekonomik kosullara tabi olan insanlar arasinda arastirma

yapmak daha mantikli sonuglar verecektir.

Bu baglamda Borgo (2013) c¢alismasinda, Amerika’da yasayan farkli kiiltiire ait insanlarin
tilketim ve tasarruf davranislarini incelemistir. Egitim, hanehalk: biiyiikliigi, gelir ve diger
tim degiskenlerin kontrol altina alinip sadece Kkiiltiir farkliliklarinin dikkate alindig
calismada Amerika’da yasayan Afro Amerikalilar, Hispanikler ve Avrupa’dan gelen
gocmenlerin tiiketim ve tasarruf profilleri incelenmistir. 1992-2004 yillar1 veriler
kullanilarak OLS analizi yardimiyla yapilan bu ¢alismanin sonucuna gére Avrupa’dan gelen
gocmenler, Hispanikler ve Afro Amerikalilara gore ciddi oranda daha az tliketim
harcamasinda bulunup daha fazla tasarrufta bulunduklar1 gériilmektedir. Borgo (2013), Afro
Amerikalilar, Avrupa’dan gelen go¢menler ve Hispanikler arasindaki tasarruf oranlarindaki
farkliginin nedenini, kiiltiirel farkliliklara baglamis ve kiiltiirel farkliliklarin gerekgesini de
atadan gelen bilgiler ve milletlerin risk kacinma egilimlerinin farkli olmasi olarak ifade

etmistir.

Sosyal Giivenlilik ve Emeklilik: Ulkeler arasinda tasarruf oranlarinin farkliliginin
nedenlerini arastiran iktisat¢ilar kiiltiirel farkliliklarin yani sira tilkelerin sosyal giivenlik ve
emeklilik sisteminin de tiiketim ve tasarruf davranislar lizerinde énemli 6l¢iide bir etkisi

oldugunu ifade etmislerdir. Amerika ve Japonya iilkelerinin tasarruf oranlarinin farkliliginin
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nedenleri arastiran birgok arastirmaci kiiltiirel farklar kadar sosyal giivenlik ve emeklilik
sisteminin de farkliligin olugsmasinda etkin faktor oldugunu belirtmislerdir. Japonya’ya gore
Amerika’da sosyal giivenlik ve emeklilik sisteminin daha etkin olmas1 ve Amerikalilarin
sosyal giivenlik ve emeklilik sistemine daha fazla giiven duymalar1 iki iilke arasindaki

tasarruf farkinin dogmasina yol acan 6nemli unsurlardan biridir (Mankiw, 2010: 527-528).

Sosyal giivenlik ve emeklilik sisteminin tasarruf ve tiikketim {lizerindeki etkisinin farkina
varan iktisat¢ilar bu konuya dair bir¢ok ¢alismada bulunmuslardir. Bu ¢alismalara 1974
yilinda Social Security, Induced Retirement and Aggregate Capital Accumulation ve 1979
yilinda The Effect of Social Security on Saving eserleriyle Martin Feldstein onciiliik etmistir.
Feldstein (1979) calismasinda, yasam boyu gelir hipotezi modelinden faydalanmus,
belirsizlik durumunun yoklugunu farz ederek Amerika’da sosyal giivenlik ve 6zel tasarruflar
arasindaki iligskiyi incelemistir. Belirsizligin olmadigi durum varsayilarak yapilan bu
calismanin analiz bulgularina gore, sosyal giivenlik ile 6zel tasarruflar arasinda negatif yonlii
bir iliskinin varligina rastlanmistir. Calisma sonucu elde edilen bulgular, Amerika’da sosyal

giivenligin 6zel tasarruflar1 yaklasik olarak 0.50 oraninda azalttigin1 gostermektedir.

Feldstein (1979)’dan sonra birgok iktisat¢1 yine yasam boyu gelir hipotezini kullanarak ama
Feldstein (1979)’dan farkli olarak belirsizlik, eksik sermaye piyasasi gibi faktorler altinda
sosyal giivenlik ile tasarruflar ve tiikketim harcamalar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Yapilan ¢aligmalara bakildiginda sosyal giivenlik ile tiiketim ve tasarruf arasindaki iliskiye
dair ¢eligkili sonuglar da dikkat cekmektedir. Feldstein (1979) ¢alismasinda, sosyal giivenlik
ile tasarruf arasindaki gii¢lii negatif yonlii bir iligskinin varligina dikkat ¢ekerken, Reimer ve
Desnoy (1982), zaman serisi analizinden faydalanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda sosyal
giivenlik ile tasarruflar arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligina dikkat ¢gekmektedirler.
Reimer ve Desnoy (1982), bu iliskinin varligin1 savas sonrasi uygulanan hiikiimet
politikalarma dayandirmiglardir. Amerika disinda bagka {iilkelerde sosyal giivenlik ile
tasarruf ve tiiketim arasindaki iliskiye dair yapilan calismalarda da ilging sonuglara

rastlanilmaktadir.

Yasam boyu gelir hipotezini temel alarak hanehalklarinin yasam siiresini; ¢alisma donemi
ve emeklilik donemi olarak ayiran ¢aligmalarda, hanehalklarinin yagsamlar1 boyunca fayday:
maksimize etmeyi amacladiklarindan, ¢alisma doneminde elde ettigi kazanglarinin bir
kismimi emeklilik donemine transfer etmesi beklenir. Hanehalklarmin sosyal giivenlik

sistemi vasitasiyla kazanglarmin bir kismini gelecege transfer etmesi hanehalklarini erken
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emeklilige de tesvik edebilir. Amerika’da sosyal giivenlik ile tasarruf arasindaki iliskiye dair
yapilan calismalarda genel olarak negatif yonlii iliskiye rastlanirken, bu iki degisken
arasinda baz iilkelerde pozitif yonlii iliskiye de rastlanmaktadir. Ulkeler arasinda farklilik
olusturan bu durumu iilkelerin sosyal giivenlik sistemlerinin yapisinin ve kiiltiirel degerlerin
farkli olmasma dayandirilmaktadir. Amerika’daki insanlar emeklilik dénemlerindeki
yagantilar1 i¢in sosyal giivenlik sistemini vazgeg¢ilmez bir konumda goriirken, Tiirkiye’de
yasayan insanlar i¢in bu durum farklidir. Amerika’da sosyal giivenlik primlerinin 6zel
tasarruflar igerisindeki oranmi yiiksek iken, Tiirkiye’de sosyal gilivenlik primlerinin 6zel
tasarruflar igerisindeki orani oldukca azdir. Bunun yani sira Amerika gibi gelismis tilkelerin
yaglt niifusunun toplam niifusuna oraninin Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere gére daha
yiiksek olmasindan dolay1 sosyal giivenlik primine ayrilan payinin da daha yiiksek olmasi
beklenir. Nitekim sosyal giivenlik ve tasarruflar arasindaki iliskiye dair Tiirkiye {izerine
yapilan ¢aligmada elde edilen bulgular, Amerika iizerine yapilan ¢alismalardan elde edilen
bulgularla farklilik tasimaktadir. Dogrusal regresyon denklemi olusturma yoluyla kurulan
regresyon analizi yardimiyla Tiirkiye icin 1972-2003 doneminde yapilan ampirik ¢calismanin
bulgusuna gore sosyal giivenlik ile tasarruflar arasinda pozitif yonlii bir iligskinin varligina
rastlanmistir (Izgi, 2007: 363-365).

Faiz Oram:: Keynes 1936 yilinda Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi adli eserini
piyasaya sunana kadar, faiz oraninin tiiketim ve tasarrufla olan iligkisinin dogrudan degil de
dolayli oldugu diisliniilmekteydi. Her ne kadar Klasik iktisat¢ilar toplam tasarrufu faizin
artan bir fonksiyonu olarak gorse de, ikame ve gelir etkisinin zit yonde olmasi1 durumunda
net etkinin belirsiz olmas1 bu algiy1 gliclendirmektedir. Bunun yani sira faiz oranlarinin
tiiketim harcamalari lizerindeki etkisine yonelik ampirik ¢alismalarda etkinin pozitif veya
negatif olduguna dair celigkili sonuglar c¢ikmasi da dolayli iliskinin varligin
desteklemektedir (Glyfason, 1981: 233). Fakat Keynes’in eserini piyasaya sunmasiyla
beraber Keynes’in takipgileri faiz oranlarinin, tasarruf ve tiikketimle olan iliskisini bulmaya
yonelik daha somut calismalarda bulundular. Harcanabilir gelir ile tiiketim harcamalari
arasindaki iligskinin varligindan yola ¢ikan aragtirmacilar faiz oranlarindaki degisikligin
tilketim harcamalarinda da degisiklige yol acacagini yaptiklari c¢aligmalarda ortaya
koymuslardir. Faiz oranindaki degisimin gelir ve ikame etkisinden dolayr tliketim

harcamalari iizerindeki net etkisinin belirsiz oldugunu savunan iktisatcilar; yiiksek faiz
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oranlarinda gelirin biiylik kismimin tasarrufa, kiiclik kisminin tiiketime tahsis edilecegi

fikrinin kesin bir dogru olmadigini belirtmislerdir (Parasiz ve Ekren, 2014: 525).

Tam rekabetci bir piyasada likidite kisitlamasinin yoklugunda faiz oranin tiiketim tahsisi
iizerindeki etkisi gelir ve ikame etkileriyle agiklanabilmektedir. Tiiketimini diizlestirme
yoluyla yagsam boyu faydasini maksimize etmeyi amaglayan hanehalki i¢in faiz oranlari
onemli bir gostergedir. Reel faiz oranlarinda meydana gelen bir artisin buglinkii ve
gelecekteki tiiketimin goreceli fiyatlarini degistirerek, tiikketim tizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu asikardir. Faiz oran1 degisikliginden 6nce optimum tiiketim tercihlerine sahip
olan hanehalkinin reel faiz orani artis1 sonucunda bugiinkii tiiketiminden vazgegip, tasarrufa
yonelerek gelecek doneme tiiketim transferinde bulunmasina ikame etkisi denir. Tkame etkisi
genellikle negatif yonliidiir, yani faiz orani arttik¢a bugiin icin gelirden tiiketime ayrilan pay
azalmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen artisin cari tiikketimin goreceli fiyatin1 azaltip,
gelecekteki tiiketimin goreceli fiyatini artirarak tasarrufun artmasina yol agmasi; gelecek
donemdeki geliri, bugiinkii gelire gore artirmaktadir. Faiz oranlarinda artigla cari gelir ve
gelecek doneme ait gelirdeki degisimler sonucunda toplam gelir seviyesinde meydana gelen
degisime gelir etkisi denir. Faiz oranindaki artigla birlikte hanehalklarinin gelecek
donemdeki gelirinin artmasi cari tiikketimde de artisa yol agabilir. Bu etki gelir etkisi olarak
adlandirilmaktadir ve degiskenler arasindaki bu iliski genellikle pozitif yonlii olup
hanehalkinin nispi giicline bagli olmaktadir (Taylor, 1999: 96).

Yiiksek faiz oranlarinda bile gelirlerinin dnemli bir kismini tiiketim harcamasinda kullanan
hanehalklari i¢in ikame etkisi, gelir etkisine gore daha etkin olmaktadir. Bu grupta yer alan
hanehalklarinin tasarruf ve tiiketim kararlarinda faiz oranlart dogrudan dogruya etkilidir.
Yani faiz oranlarinda meydana gelen artis sonucunda cari tiiketim harcamalar1 azalmaktadir.
Ote yandan gelirlerinin 6nemli bir kismim tasarrufa ayiran hanehalklar icin faiz
oranlarindaki artiy durumunda gelir etkisi, ikame etkisine gore daha etkin olabilir. Bu
durumda faiz oranlarinda meydana gelen artisin tiiketim harcamalari iizerinde artirici etkisi
goriilmektedir. Bu grupta yer alan hanehalklarinin tiiketim kararlarinda faiz oranlari
dogrudan etkiye sahip olmayip, tiiketim harcamalar1 tizerinde hanehalkinin nispi giict

etkilidir (Parasiz ve Ekren, 2014: 525-526).

Faiz orani artisgindan dolayr cari tiikketimin ve gelecek donemdeki tiiketimin goreceli
fiyatlarinin degismesi yeni tiikketim tercihlerini ortaya ¢ikarir. Birdsall ve Goldstein (1973)

caligmalarinda, faiz oranlari ile tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi, gelir etkisi ve ikame
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etkisini birbirinden ayristirarak agiklamaya c¢alismislardir. Ayrica bu iligskiyi agiklarken
Slutsky denklemini kullanmiglardir.

dC;= nzllD dP]- Ay AP+ 30, (X;- C) dBT] t=1234. (2.28)

Faiz oranindaki degisim ile tiiketim harcamalar1 arasindaki degisimi aciklamaya calisan
yukaridaki esitlikte, dC; optimal tiiketimin birinci dereceden tiirevini ifade ederken,
esitligin sag tarafinin ilk kismi ikame etkisi, arda kalan kismi ise gelir etkisini ifade
etmektedir. Gelir etkisinin baginda yer alan y degiskeni zaman tercih oranini, D degiskeni
faiz oran1 degismeden Onceki tiikketim tercihini, A, degiskeni faiz oran1 degismeden 6nceki

mal varligi durumunu, X; degiskeni j zamanindaki geliri, P}q degiskeni g zamaniyla

sinirlanmis j zamanindaki faiz oranini temsil etmektedirler. Ayrica yukaridaki esitlikte
dikkat edilmesi gereken onemli hususlarin basinda g zamanina kadar doyum diizeyinin
yeterli olmadigi, ¢ zamaninda doyum diizeyine ulasildigidir. ¢ zaman diliminin referans
noktasi olarak kabul edildigi faiz oranlari, degisim fonksiyonun aldig1 degerler yardimi ile

yukarida esitlikte kolaylikla aciklanabilmektedir.

q_ pq . .
dpi=P Zk](Hd)d 0<j<q (2.29)
dp? =0 j=q (2.30)

q i .
—5 ZkQ(uw) n=J>4q (231)

Faiz oranlar1 degisim fonksiyonunun aldigi degerler yardimiyla j< g tiiketim tercihinde
toplam ikame etkisinin optimal tiiketim harcamalarini1 negatif yonde etkiledigi bu durum
erken tiiketim varsayimlari olarak adlandirilmaktadir. j> g tiiketim tercihleri durumunda ise
toplam ikame etkisinin optimal tiiketim harcamalarini pozitif yonde etkiledigi bu durum geg
tilketim varsayimlari olarak adlandirilmaktadir. Sonug olarak faiz oranindaki artis g tiikketim
tercihine kadar tiiketim harcamalarinin azalmasina, g tiiketim tercihinden sonra tiiketim
harcamalarinin artmasina yol agmaktadir. Yani faiz oraninda meydana gelen artis cari donem
olarak adlandirilan ilk donemde tiiketim harcamalarinin azalmasina yol acarken, gelecek

donem olarak adlandirilan ikinci donemde tiiketim harcamalarinin artmasina yol agmaktadir

(Birdsall ve Goldstein, 1973: 488-490).

Yukarida verilen Slutsky denklemini agiklayan esitligin sag kisminin ikinci teriminde

verilen gelir etkisini yansitan degiskenin aldigi deger genellikle tiiketim harcamalarim
75



pozitif yonlii etkilerken, bu etkinin giiclinii baslangigtaki mal varliginin degeri ve gelirden
tasarrufa ayrilan biitce belirlemektedir. Gelir etkisinin mi yoksa ikame etkisinin mi daha
baskin oldugunu agiklayan etkinin giicii, ayn1 zamanda toplam etkinin de y6niinii belirleyen

faktorlerin basinda gelmektedir.

Para Aldanimi: Rasyonel tiiketici davranigi teorisine gore statik parasal ekonomide fiyata
bagli olan para gelirleri ve parasal servetle mallara olan talep fonksiyonu sifir derecede
homojendir. Don Patinkin bu durumu para aldaniminin yoklugu olarak tanimlamaktadir.
Gergek hayatta mallara talepte bulunan hanehalklarinin gelir ve mallarinin fiyatlarinda
meydana gelen esit oranli degisikligi, para aldanimindan dolayr farkli algilayarak talep
fonksiyonlarii degistirdikleri goriilmistiir. Standart model, toplam reel tiiketimin reel gelir
ve reel servetin bir fonksiyonu oldugunu belirtirken, fiyat seviyesi degisikliklerini dikkate
almamisglardir. Toplam reel tiiketimle ilgili yapilan bir ¢ok ampirik ¢alismada elde edilen
bulgular algilanan fiyat seviyesi degisikliginin, yani para aldaniminin da tiikketim harcamalar1

tizerinde 6nemli rol oynadigin1 géstermektedir (Branson ve Klevorick, 1969: 832).

Belli bir zaman dilimi igerisinde hanehalklarinin harcanabilir gelirinde ve fiyat diizeyinde
ayn1 oranda gerceklesen yiizdelik artis hanehalkinin reel tiikketiminde degisiklige neden
olabilir. Statik modele gore hanehalkinin reel tiikketimi, reel gelire ve reel servete bagliyken,
reel gelir ve reel servette bir degisme olmadan da hanehalkinin reel tiikketimi degisebilir.
Iktisatcilar bu durumu ekonominin statik degil dinamik olmasina ve para aldanimi gercegine
baglamaktadirlar. Hanehalklar para aldanimina iki farkli sekilde ugrayabilirler. Ornegin
hanehalkinin harcanabilir gelirinde ve fiyat diizeyinde gergeklesen %5°lik artig sonucunda
bazi hanehalklar fiyatlarin yiikseldigini hissetmelerine ragmen cari harcanabilir gelirin de
ayn1 oranda yiikseldiginin farkina varamayabilirler. Boyle olan hanehalklar1 aslinda reel
gelirinde hicbir degisiklik olmamasina ragmen kotiiye gittigi hissine kapilarak gelirden
tasarrufa ayirdiklar biitgenin bir kismin tiiketime kaydirirlar ve sonug olarak reel tiiketimde
artig gozlenir. Bazi1 hanehalklari ise harcanabilir gelirlerindeki artisin farkina varirken fiyat
seviyesindeki degisimin farkina varamayabilirler. Bu durumda olan hanehalklari reel
gelirlerinde herhangi bir degisiklik olmamasina ragmen reel gelirinin arttigin1 diisiinerek
gelirlerinden tiiketime ayrilan biitcenin bir kismini tasarrufa kaydirarak reel tiikketimlerini
azaltabilirler. Her iki durumda da hanehalklariin reel gelirlerinde bir degisiklik olmamasina
ragmen hanehalklarinin aldanmasindan dolay: reel tiiketimlerinde degisiklik olabilecegi
iktisatgilar tarafindan belirtilmistir (Parasiz ve Ekren, 2014: 526-527).
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Beklentiler: Hanehalklarinin tiiketim ve tasarruf kararlarinda etkili olan bir diger faktor de
tiiketici beklentileridir. Iktisat yazminda tiiketim fonksiyonu iizerine ¢aligmada bulunan
iktisat¢ilar  beklentilerin  tiilketim harcamalar1 iizerindeki roliine gereken ilgiyi
gostermemislerdir. Tiiketim fonksiyonunu formiile etmeye ¢alisan teorisyenler beklentilerin
tilketim harcamalar1 {izerindeki etkisinin ihmal edilecek kadar az oldugunu 6ne siiriip
tilkketim fonksiyonunu formiile ederken beklentileri dikkate almayip, yalnizca meydana
gelen (ex-post) faktorleri ve bugiinkii geliri dikkate almislardir. Son yillarda tiiketim
harcamalari lizerine yapilan ampirik ¢alismalarda 6zellikle gelecek donemdeki gelir ve fiyat
beklentisinin tiiketim tiizerinde giiglii etkisi oldugu ortaya c¢ikmistir. Yapilan ampirik
caligmalardan elde edilen bulgulara gore tiiketim fonksiyonunun sadece mevcut donem
gelirine ve meydana gelen (ex post) faktorlere bagli olmadigi, ayn1 zamanda gelecek donem
gelir beklentisi, fiyat beklentisi ve planlanan (ex-ante) faktorlere de bagli oldugu
goriilmiistiir (Fishman, 1954: 243-244).

Bu baglamda ekonometrik yontemler kullanilarak yapilan c¢alismalar sonucu elde edilen
bulgulara gore hanehalkinin gelecek dénem gelir beklentisi ile tiikketim harcamalari arasinda
dogru yonlii bir iliskiye rastlanmistir. Yani gelecek donemde gelirinin artacagin1 dngéren
hanehalkinin tiiketimini artiracagini, gelirinin diisecegini Ongdren hanehalkinin ise
tiiketimini kisacagi ifade edilmektedir. Ayni zamanda analiz bulgularinda fiyat seviyesi
beklentileri ile tiiketim harcamalar1 arasinda da dogru yonlii bir iliskiye rastlanmistir. Yani
fiyat seviyesinde artig olacagi beklentisine sahip olan hanehalklart mevcut tikketimlerini
artirma yoniinde davranis sergilerken, azalma olacagi beklentisine sahip olan hanehalklari
ise tiikketimlerini kisma yoniinde davranis sergilerler. Bunun yani sira tiikketim harcamalarinin
alt kalemleri beklentilerden farkli sekilde etkilenmektedir. Yapilan ampirik ¢aligmalarin
bulgularina gore gelecek donem gelir diizeyi beklentileri ve fiyat seviyesi beklentileri

dayanikli mallar1 diger mallara gore daha fazla etkilemektedirler (Ceritoglu, 2013: 1-3).

Yukaridaki durumlardan farkli olarak sosyo - ekonomik beklentiler de tiiketim harcamalari
iizerinde etkiye sahip olabilir. Nitekim kitlik, kriz ve biiyiik boyutlu savas beklentilerinin
tiiketim harcamalarini artirdig1 goriilmiistiir. Sonug olarak hanehalklarinin ekonomik, politik
ve sosyal beklentilerinin reel tiiketim harcamalar iizerindeki etkisi iktisadi yazinda yer alan

ampirik ¢alismalarin bulgularinda agik¢a ortaya konmustur (Parasiz ve Ekren, 2014: 529).

Diger Faktorler: Yukarida aciklanan faktorlerin yani sira tiiketim harcamalarini etkileyen

bircok faktéor daha bulunmaktadir. Bu faktorlerden ilki tiiketici kredileri ve taksit
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kosullaridir. Uygun tliketici kredilerinin ve taksit kosullarinin hanehalkinin tiiketim
harcamalar: {izerinde artirict etkisi bulunmaktadir. Ozellikle dayanikli mallarin talebinde
uygun tiiketici kredileri 6nemli rol oynar. Bu duruma kredi oranlarindaki diisiisiin konut
alimi tizerindeki artiric1 etkisi Ornek verilebilir. Bu faktorlerden bir digeri de vergi
indirimleridir. Vergi indirimlerinin tiikketim harcamalar1 lizerinde etkisine dair iki farkl
argiiman dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan ilki vergi indirimlerinin tiiketim harcamalari
tizerinde tesvik yoniinde etkisi olacagiyken, digeri ise vergi indirimleri sonucunda tasarrufa
daha fazla yonelecegi ve tiikketim harcamalarinin degismeyecegidir. Bunun yani sira, savas
gibi katlik gibi olaganiistii durumlardan dolayi ertelenmis taleplerin sonraki donemlerde daha
fazla tiiketim harcamalarina yol agip tiiketim kalibin1 degistirmesi de tiiketim harcamalarini

belirleyen faktorlerden biridir (Parasiz ve Ekren, 2014: 528-530).

2.5.Gelir Belirsizligi Altinda Optimum Tiiketim ve Tasarruf Modelleri

Bu béliimde makroekonomi teorisinde dnemli bir yer kaplayan gelir ve tiiketim arasindaki
iliskileri inceleyen tiikketim teorileri {izerinde durulacaktir. Ortak yonleri tiiketimi belirleyen
ana unsur olarak geliri benimsemeleri olan tiikketim teorilerinin her biri, gelir ve tiiketim
arasindaki iliskiye farkli agidan deginmislerdir. Keynes (1936) tiiketim harcamalarinin
belirleyicisi olarak mutlak geliri goriirken, Duesenberry (1949) tiiketim harcamalarinin
belirleyicisi olarak nispi geliri gormiistiir. Bu teorilerin yan1 sira Ikinci Diinya savasindan
sonra tiiketim bulmacasina ¢oziim getirmek amaciyla Friedman (1957) ve Modigliani
(1963), gelecege doniik tiiketim teorileri gelistirerek tiiketimi belirleyen faktorleri siirekli
gelir ve yasam boyu beklenen gelir olarak ifade etmislerdir. Rasyonel beklentiler
cercevesinde siirekli gelir hipotezini inceleyen Hall (1978), bu teorilerden farkli olarak
tilketim harcamalarinin ge¢mis dénemlerde Ol¢iilmiis higbir degiskenle baglantisinin
olmadigini iddia etmistir. Hall (1978), tiiketimi belirleyen faktoriin gelir degil de bir 6nceki

doneme ait tiiketim diizeyinin oldugunu savunmustur.

Literatiirde yer alan tiiketim modellerinden Keynes (1936)’in gelistirdigi mutlak gelir
hipotezi ve Duesenberry (1949)’nin gelistirdigi nispi gelir hipotezinde; belirsizlik faktori
ihmal edilirken, gelecege doniik tiiketim teorileri olarak adlandirilan yasam boyu gelir
hipotezi ve siirekli gelir hipotezinde; belirsizligin de tiikketim harcamalari iizerindeki etkisine

deginilmistir. ~ Ozellikle rasyonel beklentiler hipotezinin tiiketim modellerine
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eklemlenmesiyle beraber belirsizligin tiiketim harcamalar1 {izerinde 6nemli bir oynadig:

rassal yiiriiyiis modelinde de ifade edilmistir.

2.5.1. Mutlak Gelir Hipotezi
Bir arastirma konusu olarak ele alinmasi olduk¢a gegmise dayanan tiiketim harcamalarini
makro iktisadi perspektifle ilk defa Keynes 1936 yilinda yayinladigi Genel Teori adli
eserinde incelemistir. Keynes’ den once klasik iktisatgilar tiiketimi gelirin tasarruftan arda
kalan pasif kalintilar olarak gortirlerdi. Klasik iktisat¢ilara gore hanehalkinin tasarruf karari
gelirin tiikketime ayrilan kismindan kaybedilen fayda tarafindan belirlenmektedir. Ayni
zamanda bu bakis acisina gore tiiketim faiz oranma bagli olurken, faiz oranlar
hanehalklarinin tasarruf ve tiiketim kararlarini belirleyen faktorlerin basinda gelmektedir.
Keynes (1936), faiz oraninda meydana gelen herhangi bir degisimin hanehalklarinin yasam

bi¢imlerini degistirmediklerini gézlemistir (Alimi, 2013: 3).

Giliniimiizde tiiketim konusunda calisan ekonomistler ileri veri analizi tekniklerinden
faydalanmaktadirlar. Bu ekonomistler, bilgisayarda ileri veri analiz yontemleri kullanarak
hanehalkinin tiiketim davranislariyla ilgili ayrintili ¢oziimler sunmaktadirlar. Lakin Keynes
tilketim harcamalariyla ilgilendigi yillarda gerek istatiksel veriler gerekse de istatiksel
verileri ¢6ziimleyecek ileri analiz programlarindan yoksundu. Bu yiizden Keynes tiiketimin
ana prensibini matematiksel teori ya da ekonometrik yontemlere bel baglamak yerine

neredeyse tamamen sezgilere dayandirmistir (Mankiw, 2010: 513).

Keynes’e gore bir donemdeki tiiketim harcamalari o donemin harcanabilir gelirinin bir
fonksiyonudur. Keynes gelir disinda tiiketim harcamalar1 iizerinde objektif ve siibjektif
bagska faktorlerin de etkili oldugunu vurgulamaktadir. Bununla birlikte kisa donemde devrim
sayilabilecek koklii degismeler yasanmadigi siirece gelir disindaki faktorlerin tiiketim
harcamalar lizerinde kayda deger etkisinin olmayacag1 kanaatinden dolay: diger faktorleri

birakarak gelir {izerinde yogunlagtigini ifade etmektedir (Tar1 ve Caliskan, 2005: 3-4).

Keynes (1936), Genel Teori adli eserinde tiikketim konusunda ii¢ temel husus iizerine
yogunlagsmustir. Bunlardan ilki, Keynes tarafindan psikolojik yasa olarak adlandirilan;
harcanabilir gelir ile tiiketim harcamalar1 arasindaki istikrarl iligkinin varligini ortaya koyan
varsayimdir. Keynes’in psikolojik yasasinda one siirdligii gelir ve tiiketim harcamalari

arasindaki istikrarli iligkiye gore hanehalkinin gelirindeki degisim ile tiiketim
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harcamalarindaki degisim ayn1 yonlii olmakta fakat tiiketim harcamalarindaki degisim orani

(AC), gelirdeki degisim oranindan (AY) daha kiigiik olmaktadir. Bu varsayima gére marjinal
tiiketim egilimi (Z—i) birden kii¢iik pozitif bir deger almaktadir. Keynes bu sonuca ulasirken

matematiksel teoriler ve ekonometrik analizler yerine, insan dogas1 hakkindaki bilgiler ve

gercek detaylardan hareket ettigini ifade etmektedir (Keynes, 2010: 90-91).

Bu hususlardan ikincisi, gelir artiglart sonucunda uzun dénemde gereksinimlerinin 6nemli
bir kismin1 karsilayip, doyum noktasina ulasan hanehalklarinin gelirlerinin 6nemli bir
kismini tasarrufa ayiracagi varsayimidir. Diger bir ifadeyle gelir arttikga gelirin tasarrufa
ayrilan kismi artmakta ve bunun sonucunda ortalama tasarruf egilimi artarken, ortalama
tilketim egilimi azalmaktadir. Ayn1 zamanda yiiksek gelir gruplarinda gelir seviyesindeki
artisin dnemli bir kismi tasarrufa ayrilirken, diisiik gelir gruplarinda gelir seviyesindeki
artisin 6nemli bir kismu tiiketime ayrilmaktadir. Sonug olarak gelirdeki ayni artis oraninda,
ortalama tikketim egilimi farkli gelir gruplarinda farkli seyir izlemektedir (Yildirim,

Karaman ve Tasdemir, 2014: 547-548).

Bu hususlardan sonuncusunda ise Keynes kendisinden once gelen Klasik Iktisatcilarin
aksine tiikketim harcamalarinin en 6nemli belirleyicisinin faiz degil de onun yerine gelir
oldugunu ifade etmistir. Klasik iktisat¢ilara gore faiz hanehalklarinda tasarrufu 6zendirirken,
tilketim harcamalarin1 da caydirmaktadir. Keynes, Klasik iktisat¢ilarin 6ne siirdiigii faizin
tiiketim harcamalari {lizerinde etkisini kabullenmekle birlikte bu etkinin gelire gére daha

onemsiz oldugunu iddia etmistir (Unsal, 2011: 449-450).
Bu {i¢ varsayim altinda Keynesyen tiiketim fonksiyonu su sekilde ifade edilmektedir:
C=Bot+ B1Y+ 1 (Bo>0,0<p;<1) (2.32)

Yukaridaki fonksiyonda C tiiketim harcamalarini, Y harcanabilir geliri ve S, otonom

tilketim harcamalarimi temsil etmektedir. Bu fonksiyonda ortalama tiikketim egilimini ifade
eden APCZ%Z % + B, dir. Bu fonksiyonda marjinal tiiketim egilimi £; dir. Keynesyen
tiiketim fonksiyondan yola c¢ikarak ortalama tiiketim egiliminin, marjinal tiiketim
egiliminden biiyiik oldugu sonucuna ulasilir. Yani APC > MPC; (% + (1> B;1)’dir. Yine

Keynesyen tiiketim fonksiyondan hareket ederek gelir seviyesinde yiikselmeler sonucunda

ortalama tiiketim egiliminin azalarak, marjinal tilketim egilimine yaklastigi ve gelir
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seviyesinde diislisler sonucunda ortalama tiiketim egiliminin marjinal tiikketim egiliminden

uzaklastig1 goriilmektedir (Ogal, 2004: 135).

Keynes’in 1936 yilinda Genel Teori adli eserini yaymlamasindan sonra birgok iktisatgi
Keynes’in topladigi verilerle Keynes’in temel varsayimlariin gecerliligini test etmeye
caligmistir. Keynes’in temel varsayimlarini sinamak iizere yapilan kisa donemleri kapsayan
ilk ¢aligmalarda elde edilen sonuglar tiiketici davraniglarinda mutlak gelir hipotezininin
gecerliligini onaylamaktadir. Keynes’in tiiketim fonksiyonundan ve literatiirde mutlak gelir
hipotezini destekleyen ¢aligsmalardan yola ¢ikarak marjinal tiikketim egiliminin sifir ile bir
arasinda deger aldig1 ve harcanabilir gelirin tiiketim harcamalarinin en 6nemli belirleyicisi
oldugu varsayimlarinin gecerli oldugu dile getirilmistir. Aym1 zamanda farkli gelir
seviyelerine sahip hanehalklarina anket uygulayip yapilan caligmalarda, farkli gelir
seviyesindeki hanehalklarinin farkli ortalama tiiketim egiliminde bulundugu goriilmiistiir.

Bu durum da Keynes’in ikinci varsayimini dogrulamaktadir (Mankiw, 2010: 514-515).

Keynes’in mutlak gelir teorisini piyasaya sunmasindan sonra Keynesyen tiiketim
fonksiyonun gegerli olduguna dair birgok ampirik ¢aligma mevcut olmakla birlikte, mutlak
gelir hipotezine yonelik ilk dnemli elestiriler de Ikinci Diinya savasi sonrasinda getirilmistir.
Mutlak gelir hipotezinin gegerliligine yonelik ciddi elestiriler getiren ¢alismalarin baginda
Kuznets’in 1946 yilinda yayinladigi (1869-1936) yillarin1 kapsayan uzun dénem serileri
analizini iceren ¢alisma yer almaktadir. Kuznets bu ¢alismasinda 1869 yilindan sonra milli
gelirde ciddi oranda bir artis gergeklesmesine ragmen ortalama tiiketim egiliminin mutlak
gelir hipotezinde ileri siiriildiigii gibi azalmayip sabit kaldig1 sonucuna ulagmistir. Ayni1
zamanda Kuznets (1946) uzun donem zaman serileriyle yapmis oldugu ampirik ¢alismasinda
harcanabilir gelir ile tiiketim harcamalar1 arasinda anlamli bir korelasyonun varligina
rastlarken, tilketim fonksiyonunun dikey ekseni orijine ¢ok yakin bir noktada kestigini tespit
etmigstir. Diger bir ifadeyle mutlak gelir hipotezinde onerilenin aksine ortalama gelir egilimi
ile marjinal tiiketim egiliminin nispeten sabit oldugu sonucuna varmigtir (Pehlivan ve

Utkulu, 2007: 41-42).

Mutlak gelir hipotezinin gegerliligine yonelik elestirilerin diger bir kaynagi da durgunluk
tezi ile ilgilidir. Mutlak gelir hipotezinin gegerli oldugu bir ekonomide gelir artis1 gozlenmesi
durumunda toplumun fiili ve potansiyel iiretimi arasindaki agik da o oranda artis egilimine

girecek ve bundan dolay1 da iktisadi sistemin eksiklikleri daha net ortaya ¢ikacaktir. Zira
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gelir seviyesi diisiik olan bir toplum gelirinin biiyiik bir kisminin tiiketme egilimindedir ve
dolayisiyla da orta seviyede yapilacak bir yatirim, ekonomide tam istihdami
gergeklestirmeye yetecektir. Buna karsilik gelir seviyesi yiiksek olan bir toplumda gelir
seviyesi yliksek olan bireylerin tasarruf egilimiyle gelir seviyesi diisiik bireylerin istihdami
saglanmak isteniyorsa, daha ¢ok yatirim firsatinin kovalanmasi gerekecektir. Gelir seviyesi
yiiksek olan bir toplumda eger yatirima yonelik tesvikler yetersizse, hanehalklari tikketimden
daha ¢ok tasarrufa yoneleceklerdir. Tasarruflarin artmasi sonucunda gelir seviyesi yiiksek
olan toplumda yatirim tesvikleri zayiflayacak ve bunun sonucunda hanehalkinin gelir
seviyesi gittik¢e diisecektir. Bu durumdan kaynaklanan siirekli durgunluk veya yiiksek oranlt
igsizlik korkusu durgunluk hipotezi olarak adlandirilmaktadir (Keynes, 2010: 36-37)

Mutlak gelir hipotezine yonelik elestirilerin  bir Uriinii olan durgunluk hipotezi,
ekonomistlerin Ikinci Diinya Savasmi takip eden doneme iliskin karamsar analizler
yapmalarina neden olmustur. Fakat savas sonrasi donemde yatirimin gelire orani (I'Y) ve
hiikiimet harcamalarinin gelire orani (G/Y) degismedigi halde, mutlak gelir hipotezinde ileri

siiriilenin aksine ekonomide durgunluk ortaya ¢ikmamustir (Unsal, 2011: 449-450).

2.5.2. Nispi Gelir Hipotezi
Keynes tarafindan ileri siiriilen mutlak gelir hipotezine gore harcanabilir gelir ile ortalama
tiiketim egilimi arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Kuznets (1946)’in uzun dénem
zaman serileri analizini kapsayan ¢alismasinda, bu iligskinin gecerli olmadigini gostermesi
iizerine, 1949 yilinda James Duesenbery harcanabilir gelir artarken ortalama tiikketim
egiliminin zaman iginde azalmadigini gostermek iizere nispi gelir hipotezini gelistirmistir

(Bocutoglu, 2011: 116).

Duesenberry (1949), mutlak gelir hipotezini sadece fiziksel ihtiyaglarin baskis1 degil ayni
zamanda toplumun tiiketim standartlariyla eslestirme ve benlik saygisi baskisini igeren
gortiglerle genisletmistir. Duensenberry (1949) ¢alismasinda, temel argiiman olarak diisiik
gelirin tek basina yiiksek ortalama tiiketim egilimine neden olmayacagini belirtmektedir.
Duesenberry (1949), hanehalkinin ortalama tiiketim egilimini belirlemede cari gelirin etkili
oldugunu kabul etmekle birlikte, hanehalkinin tiikketim kararlarinda daha 6nce ulagilmis en
yiiksek harcanabilir gelir ve hanehalkinin psikolojik ve sosyal nitelikleri gibi faktorlerin de
etkili oldugunu ifade etmektedir. Nispi gelir hipotezine goére hanehalkinin tiiketim

harcamalari kullanilabilir gelirlerine gore degil icinde yer aldiklari sosyal gruptaki nispi gelir
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diizeyine baghdir. Yani Duesenberry (1949), mutlak gelir hipotezinin temel
varsayimlarindan olan hanehalklarinin tiikketim davranislarinin birbirlerinden bagimsiz
oldugunu reddederek, hanehalklarinin tiiketim davranislarinin birbirlerine bagimli oldugunu

iddia etmistir.

Bir bagka ifade ile gelir seviyesi belirli bir diizeyde olan hanehalki, eger kendi gelirinden
daha az diizeyde bir gelir seviyesine sahip sosyal grup i¢inde yasiyorsa, tiiketim
harcamalarin1 yasadig1 sosyal grubun tiiketim modeline gore ayarlayarak normalde olmasi
gerekenden daha az tliketim harcamasinda bulunacaktir. Ayni gelir seviyesinde bulunan
hanehalki kendinden daha diisiik gelir seviyesinde olan sosyal grup yerine, daha yiiksek gelir
seviyesine sahip sosyal grup i¢inde yasarsa, tiikketim harcamalarin1 yasadig1 sosyal grubun
tiketim modeline gore ayarlayarak normalde olmasi gerekenden daha fazla tiiketim
harcamasinda bulunacaktir. Kendi gelir diizeyinden daha yiiksek gelir seviyesinde yasayan
hanehalki sosyal statiisiinii korumak i¢in gelecekteki tiikketim harcamalarini feda ederek,
yasadigi sosyal grubun yiiksek tiiketim seviyesine ulagsmak i¢in gelirinin biiyiik bir kismini
tiikketim harcamalarina ayiracaktir. Ayn1 zamanda kendi gelir diizeyinden daha diisiik gelir
seviyesinde yasayan hanehalkinin yasadigi topluma gore 6z saygisinin yeterli olmasindan
dolay1 bugtinkii tiikketim harcamalarinin bir kismini gelecege transfer ederek gelirinin biiyiik
kismini tasarrufa ayirmaktadir. Hanehalkinin gelir dagilimi, diizeyindeki pozisyonuna gore
tilketim harcamalarindaki gosteris etkisinin etkinligi degismektedir. Hanehalki eger
kendisinden daha yiiksek nispi gelir seviyesine sahip bir sosyal grup i¢inde yasarsa, gosteris
etkisi hanehalkinin tiiketim harcamalari tizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu durumdan
farkli olarak hanehalk: eger kendisinden daha diisiik nispi gelir seviyesine sahip bir sosyal
grup i¢inde yasarsa, gosteris etkisinin hanehalkinin tliketim harcamalar1 {izerindeki rolii

kayda deger diizeyde olmamaktadir (Kosicki, 1987: 68-69).

Nispi gelir hipotezine gore hanehalkinin tilketim harcamalari sadece nispi gelire gore degil,
ayn1 zamanda hanehalkinin daha 6nce ulasmis oldugu en yiiksek gelir diizeyine gore de
belirlenmektedir. Duesenberry (1949)’ e gore hanehalkinin harcanabilir gelir diizeyinde
azalma gerceklesmesi durumunda, hanehalki ya mutlak gelir hipotezinin 6ne siirdiigii gibi
tilkketimini kisacak ya da gecmisteki tliketim aligkanliklarindan vazgecemeyerek gelirden
tasarrufa ayrilan kismin bir par¢asini daha tiikketime yonlendirecektir. Duesenberry (1949),
gelir diizeyinde azalma ger¢eklesmesi durumunda, hanehalkinin tiiketim aliskanliklarindan

kolay vazgecemeyeceginden dolay1 ikinci durumu tercih edecegini ileri siirmektedir. Bu
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varsayima gore belirli bir hayat standardina uyum saglayan hanehalkinin gelir diizeyinde
azalma gergeklesmesi durumunda, hanehalki gegmis donemdeki tiiketim kalibinda kalmaya

calisacaktir. Bundan dolayr hanehalklarinin gelirlerinde azalma olmasi durumunda

hanchalklarinin ortalama tiiketim egilimleri (Ct/yd) artarken, ortalama tasarruf egilimleri

(Sf/yd) de azalmaktadir (Ogal, 2004: 138-139).

Duesenberry (1949), Income, Saving and the Theory of Consumer Behaviour adli eserinde
Keynes’in 6ne siirdiigii tiiketimin tersine donebilir bir fonksiyon oldugu temel varsayimini
reddetmektedir. Keynesyen tiiketim fonksiyonuna gore gelir diizeyinde artis veya azalis
gerceklesmesi durumunda tiiketim harcamalar1 ayni miktarda degismektedir. Nispi gelir
hipotezine gore ise bu durum iki farkli sekilde olmaktadir. Nispi gelir hipotezine gore gelir
degisimleri durumunda hanehalki tiiketim harcamalar1 nispi gelire ve gegmisteki en yiiksek
gelir diizeyine gore farkl sekilde degismektedir. Belirli bir gelir seviyesindeki hanehalkinin
harcanabilir gelirinde bir azalma gergeklesmesi durumunda, hanehalki tiiketim
harcamalarini tiiketim aligkanliklarindan dolayr ge¢misteki en yiiksek gelir diizeyine gore
belirler ve hanehalkinin ortalama tiiketim egilimi artar. Bu durumdan farkli olarak belirli bir
seviyesindeki hanehalkinin harcanabilir gelirinde bir artis gergeklesmesi durumunda,
hanehalki tiiketim harcamalarini yasadigi sosyal grubun nispi gelirine gore ayarlayacaktir.
Bu durum ayni zamanda Kuznets’in mutlak gelir hipotezine yonelik olan uzun dénemde
gelir arttik¢a ortalama tiiketim egiliminin sabit kalacag elestirisini desteklemektedir. Gelir
arttikca, ayni nispi gelire sahip sosyal grupta yasayan hanehalkinin ortalama tiiketim

egiliminde herhangi bir degisim gozlenmez (Palley, 2008: 13)

Nispi Gelir hipotezine gore tiiketim fonksiyonu matematiksel olarak su sekilde ifade

edilmektedir:
E)e=a+B (), (2.33)

Yukaridaki denklemde C tiiketim harcamalarini, Y harcanabilir geliri ve Y? ise hanehalkinin
gegmis donemdeki en yiiksek gelirini temsil etmektedir. a ve B degiskenleri ise tiiketim
fonksiyonunda tahmin edilen katsayilardir. Yukaridaki tiiketim fonksiyonundan da agik¢a

anlagilacagr iizere tiiketim fonksiyonu tersine donebilir bir fonksiyon degildir. Yukarida

C
belirtilen tiikketim fonksiyonundan yola ¢ikarak ortalama tiiketim egilimi (;), gecmisteki
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en yiiksek gelirin, harcanabilir gelirden biiyiik oldugu kosulunun (Y° > Y©); harcanabilir
gelirin, gegmisteki en yiiksek gelirden biiyiik oldugu kosuluna gore daha yiiksektir. Yani
yukaridaki tiiketim fonksiyonuna gore tiiketim harcamalar1 ayni oranda gerceklesen gelir
artiginda, gelir azalisina gore daha fazla degismektedir (Singh ve Kumar, 1971: 343). Bu
durum asagida verilen nispi gelir hipotezi tiiketim fonksiyonu grafigi ile agik bir sekilde

gosterilmektedir.

Tiuketim Harcamalari

Crr

Csr

Gelir Diizeyi

Sekil 8. Nispi gelir hipotezi tiiketim fonksiyonu (Unsal, 2011: 455)

Duesenberry vd. (1960), nispi gelir hipotezini basit bir sekilde agiklamaya ¢alisan yukaridaki
tilketim fonksiyonu iizerinde bir takim degisiklige giderek, beklenen ya da arzu edilen
tiketim gelir oranini, fonksiyonuna dahil etmeye calismislardir. Yukaridaki tiiketim

fonksiyonuna beklenen tiiketim gelir oran1 dahil edilirse:
cy ¥ Y
&, =a+Bl). (2.34)

Beklenen tiiketim gelir orani (%) . Nerlovian kismi ayarlama siireci ile belirlenirse:
¢, C ¢, * C
[(;)t'(;)t—ﬂ = V[(;)t '(;)t—1] (2.39)
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Burada y tiiketim fonksiyonundaki ayarlama katsayisini ifade etmektedir. Tiiketimin gelire
orani, Nerlovian kismi ayarlama siireci tarafindan belirlenen (2.35) numarali esitlik (2.33)
nolu esitligin i¢ine dahil edilerek modifiye edilmis nispi gelir tiikketim fonksiyonu elde edilir
(Singh ve Kumar, 1971: 343).

Q=+ Dt (e (2.36)
(2.36) nolu esitlikte verilen a’, B’ ve y' katsayilar1

a'=ay

B'= By

y'=1-y seklinde tanimlanir.

Davis (1952:273-275), (2.36) numarali esitlikte elde edilen tiiketim fonksiyonu iizerinde
degisiklige giderek gegmis donemdeki en yliksek gelirin yani sira tiiketim aligkanliklarini da
modele dahil ederek, bu degiskenlerin tiikketim harcamalar lizerindeki etkisini incelemeye
calismigtir. Davis (1952)’in modifiye ettigi tiiketim fonksiyonundan Onceki tiiketim
fonksiyonlarinda sadece ge¢mis donemdeki en yiliksek gelir ve beklenen gelirin tiiketim
harcamalar {izerindeki etkisinin varhigi dikkat ¢ekmektedir. Davis (1952), modele gegmis
donemdeki en yiiksek tiikketim harcamalarini da dahil ederek hanehalkinin tiiketim
aligkanliklarinin da tiiketim harcamalar tizerindeki etkisinin oldugunu model iizerinde
gostermeye galigmistir. Davis (1952), esit gelire sahip herhangi iki hanehalkinin farkli yagam
standartlarindan dolay1 farkl: tiikketim aligkanliklarina sahip olacagini iddia etmistir. Tliketim
aligkanliklarini da modele dahil eden Davis nispi gelir tiiketim fonksiyonunu asagidaki gibi

formiile etmistir:
c . ,.C
(;)t:a +p (E)t"‘l’ (;)t—1 (2.37)

Nispi gelir hipotezinin mikro temelleri olmadigi diisiincesinden dolay1 son otuz yila kadar
iktisatgilar, nispi gelir hipotezine hak ettigi ilgiyi gostermemislerdir. Duesenberry
(1949)’nin ¢alismasindan yola ¢ikan Frank hanehalkinin kendi sosyal statiilerine gére mal
tercihinde bulundugu goéstermeyi amaglayan galismasiyla beraber nispi gelir hipotezinin
mikro altyapist olusmaya baglamistir. Frank ¢alismasinda yasadigi toplumun nispi gelirine

ve sosyal statiilerine bagli olarak hanehalklarinin hangi oranda statii mallar1 ve statiisii
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olmayan mallar1 tercih ettigini hanehalki tiiketim fonksiyonu iizerinde ele almigtir (Mason,

2000: 566).

Nispi gelir hipotezinden yola ¢ikilarak olusturulan tiiketim fonksiyonunda sabit geliri olan
hanehalkinin yalnizca statii mali olmayan x mali ve statii mali olan y malini tiikettigi
varsayilmaktadir. Tiiketim fonksiyonunda yer alan x mali fonksiyonel 6zelliklerinden dolay1
hanehalki tarafindan alinirken, statii mali olan y mali ise toplum ig¢indeki sosyal statiisiinii
koruma ihtiyacindan dolayr hanehalk: tarafindan satin alinmaktadir. Hanehalki biitce

denklemi yukarida izah edilen iki mal i¢in yeniden yazilirsa (Khan, 2014: 47):
I=Px+By (2.38)

Biitce kisitina tabi olan hanehalki x ve y mallarindan belli oranda tercihte bulunarak
faydasin1 maksimize etmeye ¢aligmaktadir. Faydasini maksimize etmeye c¢alisan hanehalki

tercihte bulunurken x ve y mallariin marjinal faydalarini dikkate alir.

Tl o (2.39)

MRSxy = M_Uy Py

(2.38) numarali tiikketim fonksiyonundan hareketle hanehalkinin bulundugu sosyal grubun

nispi gelirine ve nispi tikketimine bagl olarak sosyal statiiyii temsil eden y tanimlanirsa:
Ps*=PRy* (2.40)

Yukaridaki esitlikte s hanehalkinin sosyal grubu i¢indeki sosyal statiiyli temsil ederken, s*
hanehalkinin optimal statii tahsisini temsil eder. Hanehalkinin optimal statii tahsisi

fonksiyon olarak tanimlanirsa (Sanders, 2008: 7):
st =2 (2.41)

(2.41) numaral esitlikte y hanehalkinin bulundugu sosyal gruptaki diger iiyelerin kisi basi
tiikketimini temsil ederken, I hanehalkinin bulundugu sosyal gruptaki diger iiyelerin kisi
bagina gelirini temsil etmektedir. Hanehalkinin yasadigi sosyal grubun toplam tercihlerine
gore hanehalkinin nispi tiiketimi (7) hanehalkinm nispi gelirine (/') baghdir (Khan, 2014:
48).
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(2.41) numarali esitlik hanehalkinin sosyal statiisiiniin, sosyal statii malina harcanan bedele
esit oldugunu agiklar. (2.40) ve (2.41) numaral esitlikleri kullanarak sosyal statiiniin fiyati

elde edilirse:
P, =Py(I) (2.42)

Elde edilen sosyal statiiniin fiyati kullanilarak, faydasini maksimize etmeyi amaglayan biitce
kisitina tabi olan hanehalkinin tiiketim tercihlerini hangi oranda kullanacagina dair tiikketim

fonksiyonu modellenirse (Sanders, 2008: 8):
Px+PFs=1 (2.43)
Px+Py(I)s=1 (2.44)

(2.44) nolu esitlik biitge kisitina tabi olan hanehalkinin tiikketim harcamalari iizerinde sosyal

statiisiiniin ve yasadigi sosyal grubun nispi gelirinin etkisi oldugunu agiklamaktadir.

2.5.3. Yasam Boyu Gelir Hipotezi

Tiiketicilerin dinamik davranigini anlamak i¢in iktisatgilar tarafindan yaygin olarak
kullanilan bir diger teorik ¢ergevede de Modigliani ve arkadaslari tarafindan gelistirilen
yasam boyu gelir hipotezidir. Tiiketim bulmacasini ¢6zmek amactyla yola ¢ikan Modigliani
ve arkadaslarn gelistirdikleri yasam boyu gelir hipotezinde, tiikketim modelini kurarken
Fischer’in zamanlar arasi tiiketim tercihi modelinden hareket etmislerdir. Ayni zamanda
yasam boyu gelir hipotezi, tiikketim ve gelir arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik
caligmalardaki yatay kesit analizi bulgular1 ile zaman serisi analizi bulgular1 arasindaki
uyusmazlik sorununu ortadan kaldiracak sekilde dizayn edilmistir. Keynes tarafindan one
stiriilen mutlak gelir hipotezinin aksine, yasam boyu gelir hipotezinde; hanehalki tasarruf ve
tilkketim kararlarinda cari gelir yerine yagam boyunca elde etmeyi bekledigi geliri dikkate
almaktadir. Yasam boyu gelir hipotezi, Friedman’in gelistirdigi stirekli gelir hipotezi ile
bircok temel hususta bagdasmaktadir. Buna karsilik yasam boyu gelir hipotezini siirekli gelir
hipotezinden farkli kilan temel unsur ise siirekli gelir hipotezinde hanehalkinin yasam siiresi
sonsuz olarak kabul edilirken, yasam boyu gelir hipotezinde hanehalkinin yagsam siiresinin
sinirlt olarak kabul edilmesidir (Pistaferri, 2009: 36).

Yasam boyu gelir hipotezine gore hanehalki sinirli yasam siiresi boyunca elde edecegi gelir

cercevesinde yildan yila dalgalanan tiiketim kalibinda bulunmak yerine istikrarli tiiketim

88



kalibina sahip olmay1 tercih eder. Yani hanehalki yagam boyu elde etmeyi planladig: geliri
dikkate alarak hayatini evrelere bolmek suretiyle tiiketim harcamalarini planlar. Bir baska
ifadeyle hanchalki yasami boyunca tiiketim harcamalar1 seviyesinde herhangi bir
belirsizlikle karsilasmaktan kaginir. Yasam boyu gelir hipotezi hanehalklarina borglanmak
suretiyle bugiinkii kullanilabilir gelirlerini ve tiiketim harcamalarini artiracaklar gibi, bugiin
daha fazla tasarrufta bulunup gelecek donemdeki kullanilabilir gelirlerini ve dolayisiyla

tilketim harcamalarini da artirma imkani sunar (Bocutoglu, 2011: 112).

Hanehalkinin yasam boyu bekledigi geliri kullanmak suretiyle tiiketim diizlestirmesine
giderek, yasaminin her doneminde ayni tiiketim harcamasinda bulunmayi planladigi tiiketim

kalib1 asagida verilen temel varsayimlar altinda sekillenmistir (Landsberger, 1970: 176).

a)Hanehalki mevcut ve gelecek donemi kapsayan T donemi igerisinde faydasini

maksimize etmeye calisir.
U= U(Cl, Cz, C3, SEr sas was wEe sas was EEe ss ses wEE EEE ses EEE EEs ses wea wen es wan CT) (245)

b) Zamanlar aras1 tiiketim tercihi modelinden hareket ederek kurulan yasam boyu
gelir hipotezinde kullanilabilir gelir ve tiiketim harcamalarinda degisiklik yapmay1
arzulayan hanehalki gelecek donemdeki gelirden sifir faiz orani lizerinden borg alir veya

borg verir.

¢) Yasam boyu gelir hipotezine gore hanehalki yasam siireci sonunda geriye

herhangi bir servet birakmamaktadir.

d) Yasam boyu gelir hipotezi, siirekli gelir hipotezinden farkli olarak hanehalki

tasarruf ve tilketim kararlarinda toplam serveti dikkate almaktadir.

Cp = ViW, e A A e VTRV 45 (2.46)
Burada: C,=k zamani i¢in planlanan tiiketim harcamalarini

W,=t donemindeki toplam serveti

T, = t yasindan sonra geri kalan yagam siiresini

v= Tiiketim ve servet arasindaki iliskiyi yansitan katsayiy1 ifade eder.
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e) Faiz oraninin sifir oldugu varsayimini kullanarak tiiketim fonksiyonu yeniden

yazilirsa:

Ce =vilYe + (N = OYE + af]

Burada a;: t donemindeki beseri olmayan serveti

(N — t): Hanehalkinin kazang aralig1 yansitan donem

Y¢: Hanehalkinin kazang araligi doneminde beklenen ortalama geliri temsil etmektedir.

e) Tiim katsayilar (y}) esitken, hanehalklar1 yasam boyu bekledigi gelirin belli bir

kismin1 donemlere ayirarak tiiketim diizlestirmesine giderler.
th:Vtzl/Tt (2.47)

f) Yukaridaki varsayimdan yola ¢ikarak, yasam boyu gelir hipotezine gore marjinal

tilkketim egilimi ifade edilirse:
=Y Nobyye &
Ce= T +( T )Ye i (2.48)

Yukaridaki esitlikten de goriildiigii iizere yasam boyu gelir hipotezine gore niifusun yas

yapist ve servet faktorii hanehalkinin tiiketim harcamalarinin 6nemli bir belirleyicisidir.

Niifusun yas yapis1 dikkate alindiginda, yasam boyu gelir hipotezine gore hanehalkinin
beklenen omrii; genclik, orta yas ve emeklilik donemi olmak {izere ii¢ doneme ayrilabilir.
Genglik doneminde hanehalki ya egitimine devam etmektedir ya da mesleki hayatinin
basgindadir. Bu dénemde hanehalkinin kullanilabilir gelirinin tiiketim harcamalarina yetmesi
beklenmemektedir. Tiiketim harcamalarindan daha az kullanilabilir gelire sahip olan
hanehalklari, gelecek donemdeki gelirinden bor¢ alarak tliketim harcamalarinda
bulunabilirler. Bu dénemde hanehalklarinin kullanilabilir gelirlerinin tiikketim harcamalarina
yetmedigi, tasarrufu birakin gelecek donemden bile borglandiklar1 goriilmektedir. Bu
yiizden hanehalklarinin genclik donemlerinde ortalama tiiketim egilimi ytliksek olmaktadir.
Orta yas doneminde ise hanehalki en verimli ¢agin1 yasamaktadir. Elde ettigi gelir tiiketim
harcamalarina yeterken, gelirin 6nemli bir miktarini da tasarrufa ayirmaktadir (Alimi, 2013:

5)
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Hanehalki orta yag doneminde gelirin tiiketimden geriye kalan bir kismin1 genglik dénemine,
bir kismimni da emeklilik donemine transfer eder. Genglik déoneminde aldig1 borcu 6deyen
hanehalki, emeklilik doneminde gelirinin diiseceginin farkinda oldugundan orta yas
déneminde elde ettigi gelirin bir kismimi emeklilik donemine transfer ederek, emeklilik
doneminde de tiiketim harcamalarini ayni seviyede tutmayi hedefler. Orta yas doneminde
gelirinin biliylik kismimi tasarrufa ayiran hanehalkinin, ortalama tiiketim egilimi diger
donemlere gore oldukea diisiiktiir. Son olarak verimliligin az oldugu emeklilik doneminde
hanehalkinin elde ettigi gelir tiiketim harcamalarina yetmemektedir. Orta yas doneminde
kazandig1 gelirden elde ettigi transferleri kullanan hanehalk: tiilketim harcamalarini
dengelemeye c¢alisarak oOlene kadar belli bir tiiketim kalibinda kalarak yasamini
stirdiirmektedir. Miras birakmanin olmadigi yasam boyu gelir hipotezinde, hanehalkinin
yasam siiresi sonra erdiginde, servetinin de bitmesi beklenmektedir. Bu varsayim altinda
hanehalkinin emeklilik donemindeki ortalama tiiketim egilimi, orta yas donemindeki

ortalama tiiketim egilimine gére daha yiiksek olmaktadir (Tar1 ve Caligkan, 2005: 10).

Yasam boyu gelir hipotezine dair bu agiklamalar matematiksel olarak ifade edilirse:

c=WHRV, (2.49)
¢ =/pw+ R/p)y (2.50)
C, = BW + a¥ (2.51)

Hanehalkinin ¢alisma hayatinin basinda sahip oldugu servet W, calistig1 her yil icin elde
ettigi gelir Y, calistig1 y1l sayist N, ¢aligmaya basladiktan sonraki yasam stiresi T, servet
iizerinden marjinal tiiketim egilimi f ve son olarak da gelir {izerinden marjinal tiikketim
egilimi « ile temsil edilmektedir. Tiikketim diizlestirmesinde bulunan hanehalkinin yasam
boyu gelir hipotezi ¢cergevesindeki basit tiiketim fonksiyonu yukaridaki gibidir (White, 1978:
548).

Yukarida verilen basit tiiketim fonksiyonu ¢ercevesinde yasam boyu gelir hipotezini bir
ornekle izah etmek miimkiindiir. Yirmi yasinda ise baslayan hanehalkinin 65 yasina kadar
calisacagi ve 80 yasinda hayatinin son bulacagi varsayilmaktadir. Yillik gelirinin 30 000TL
oldugu varsayilan hanehalki, calisma hayat1 siiresince toplam 1 350 000TL kazanacak ve
elde ettigi bu geliri yasam siiresine yayacaktir. Bu durumda hanehalk: elde etmeyi bekledigi
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toplam geliri yani 1 350 000TL’yi 60 yila bolerek, yilda 22 SO0TL’sini tiiketime, geri kalan
7 500TL’yi de tasarrufa ayiracaktir. Bu drnege gore hanehalkinin gelir iizerinden marjinal
tiketim egilimi 0,75’tir (Parasiz ve Ekren, 2014: 516). Calisma hayatinin basinda herhangi
bir servete sahip olmadig1 varsayilan hanehalki eger baslangigta 150 000TL’lik bir servete
sahip ise servetini yasam sliresine yayarak tiikketim diizlestirme davranisinda bulunur. Yani
hanehalki sahip oldugu 150 000TL’lik serveti 60 yila bolerek yilda 2 5S00TL’lik servetinden
tilketim harcamasinda bulunur (Cin ve Dogru, 2016: 277).

Yukarida verilen Ornek yasam boyu gelir hipotezinin temel modelinden hareketle
hanehalkinin tiiketim davranisini agiklamaktadir. Bu basit modelde hanchalkinin elde etmesi
miimkiin olan geg¢ici gelir ihmal edilmektedir. Siirekli gelir hipotezinde elde edilen stirekli
gelirin hepsi tasarrufa ayrilirken, yasam boyu gelir hipotezinde bu durum degismektedir.
Yasam boyu gelir hipotezinde elde edilen gegici gelirin tasarruf veya tiiketime ayrilacagi
hanehalkinin hangi donemde olduguna gore degiskenlik gostermektedir. Yasam boyu gelir
hipotezine gore hanehalki ¢alisma doneminde elde ettigi gelirin biiylik kismini tasarrufa
ayirirken, emeklilik doneminde ise elde ettigi gelirin biiylik kismini tiiketime ayirmaktadir

(Bocutoglu, 2011: 114).

Ote yandan mikro temele dayanan yasam boyu gelir hipotezi iilkeler arasindaki tasarruf
farkliliklarin1 da ortaya koymaktadir. Bu farkliliklarin temel sebepleri asagidaki gibi
siralanmaktadir (Unsal, 2011: 464):

a) Beklenen hayat siiresindeki farkliliklar

b) Nifusun yas yapisindaki farkliliklar

€) Sosyal giivenlilik sistemindeki farkliliklar
d) Miras Birakma egilimindeki farkliliklar

Ulkeler arasindaki tasarruf farkliliklarinin nedenlerini iktisadi yazinda aradigimizda
farkliliklarin ilk nedeni olarak, karsimiza beklenen yasam siiresindeki farkliliklar
cikmaktadir. Bir iilke i¢in beklenen yasam siiresinin uzunlugu ile tasarruf oranlar1 arasinda
pozitif yonlii iliski beklenmektedir. Ciinkii hanehalki emeklilikten sonraki yasam siiresini
calisma donemindeki elde ettigi gelir ile fonlayacaktir. Ulkeler arasindaki tasarruf
farkliliklarinin bir diger nedeni niifusun yas yapisindaki farkliliklardir. Bir tilkede ¢alisan
orta yas grubunun, emekli grubuna orani ne kadar yiiksek ise o tilkede tasarruf seviyesi de 0

kadar yiiksek iken, orta yas grubunun emekli grubuna orani ne kadar diisiik ise o lilkede de
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tasarruf seviyesi o kadar diisiik olacaktir. Ulkeler arasinda tasarruf farkliliklara yol agan bir
diger faktor de, ilkelerin sosyal giivenlilik sistemindeki farkliliklardir. Sosyal giivenlik
sistemi gelismis olan iilkelerde hanehalklar1 sosyal giivenlik sistemine giivenip, orta yas
doneminde elde ettigi gelirin daha az bir kismini tasarrufa yonlendireceklerdir. Bu ylizden
sosyal giivenlik sistemi gelismis olan iilkelerdeki hanehalklari, sosyal giivenlik sistemi daha
az gelismis olan {iilkelerdeki hanehalklarina gore daha az tasarrufta bulunmay1 tercih
edeceklerdir. Ulkeler arasinda tasarruf farkliliklarina yol agan son faktdr ise miras birakma
egilimindeki farkliliklardir. Yasam boyu gelir hipotezini gelistiren iktisatgilar, gelistirdigi
modelde miras birakmanin olmadigini varsaysa da gergek hayatta bu durum pek de miimkiin
degildir. Bir ililkede miras birakma egilimi ne kadar yiiksek olursa, o iilkenin tasarruf

seviyesinin de o kadar yiiksek olmasi beklenmektedir (Cin ve Dogru, 2016: 278).

Yasam boyu gelir hipotezinde one siiriilen tiikketim fonksiyonu, sadece miras birakmanin yok
sayildig1 varsayimindan dolay1 elestirilmemektedir. Bu elestirinin yaninda hanehalkinin
yasam siiresinin belirli olmadigi, yani hanehalkinin ne kadar yasayacagimi bilmesinin
miimkiin olmayacagi ger¢eginden dolay1 da elestirilmektedir. Yasam boyu gelir hipotezine
gore hanehalki ne kadar yasayacagini bilip tiikketim harcamalarint ona gore planlamaktadir.
Yani yasam boyu gelir hipotezine gore hanehalki yasam siiresi ile ilgili belirsizlikle
karsilasmamaktadir, fakat bu durum gergek hayatta pek de miimkiin degildir. Hanehalkinin
yasam siiresi belirsiz oldugundan dolay1 gercek hayatta hanehalki, yasam boyu gelir
hipotezinde ileri siiriilen duruma gore daha az tiiketip, daha fazla tasarrufta bulunacaktir. Bu
elestirilerin yaninda bir diger elestiri de hanehalklarinin 6ngériilemeyen harcamalar
konusunda kaygi duymalaridir. Hanehalklar1 gercek hayatta sadece emeklilik donemi igin
tasarrufta bulunmazlar, ayni1 zamanda 6ngériilemeyen durumlar yani hastalik ve kaza gibi

durumlar i¢in de tasarrufta bulunurlar (Pehlivan ve Utkulu, 2007: 43).

2.5.3.1.Gelir Belirsizligi Altinda Yasam Boyu Gelir Hipotezi
Gelir belirsizligi altinda tiikketim harcamalarini incelemek iizere kurulan teorik modellerin
cogunlugu iki donemli tiiketim modelini temel almaktadir. Gelir ve tiiketimi iki doneme
ayirarak gelirin birinci doneminin belirli, ikinci déneminin belirsiz olmasindan yola ¢ikarak
gelistirilen tliiketim modelinde bir¢ok iktisatci, gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari

tizerindeki etkisi incelemeye calismislardir.
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Iki donemli tiikketim modeli kullanilarak gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari iizerindeki
etkisine yonelik yapilan ¢alismalarin basinda Leland’in kaleme aldig1 Tasarruf icin Ihtiyati
Talep adli eseri gelmektedir. Leland (1968:466) calismasinda, Euler denklemi kullanarak
birinci donemdeki tiiketim davranisi ile ikinci donemdeki gelir ve tiikketim davranisini
iliskilendirmektedir. Leland (1968), gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki
etkisini gdstermek i¢in kurdugu modelde hanehalkinin her iki donemde faydasini maksimize
etmeyi amagladigini, ikinci déneme ait gelirin stokastik oldugunu ve hanehalkinin gelir
belirsizligi karsisinda riskten kaginan davranis sergiledigini varsaymaktadir. Leland (1968),

kurdugu modelde kendinden sonra gelen iktisatcilara da ilham vermistir.

Leland (1968)’in yani sira gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari tizerindeki etkisine
yonelik birgok calisma daha bulunmaktadir. Bu calismalardan yola ¢ikarak gelir

belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisi matematiksel olarak modellenirse:

Burada amag fonksiyonu; hanehalkinin iki donemli tiiketim modelini kullanarak faydasini

maksimize etmektir.
Maxc, c, E[U(Cy,Cy)] (2.52)

Yukarida verilen fayda fonksiyonunda U Von Neumann fayda fonksiyonunu temsil

etmektedir. Kisit fonksiyonlar ise birinci ve ikinci doneme ait tiiketim fonksiyonlaridir.
Ci=Y; -5, (2.53)
C,=Y, +(1+1)S; (2.54)

Yukaridaki esitlikleri kullanarak ikinci donem tiiketim harcamalari, birinci donem tiiketim

harcamalar1 ve gelir cinsinden yeniden yazilirsa:
C= Y, +(L+ )Y — ) (2.55)

Amag fonksiyonu olarak belirtilen Von Neuman Morgenstern fayda fonksiyonunun, kisit
fonksiyonlar1 olan birinci ve ikinci donem tiiketim fonksiyonlarina gore tiirevi alinarak
optimizasyon saglandiginda; birinci dénemin beklenen fayda fonksiyonu ile ikinci donemin

beklenen fayda fonksiyonu birbirine esit olmaktadir (Sandmo, 1970: 355).
EWU)=010+nU, (2.56)
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Birinci doneme ait gelirin belirli oldugu, ikinci doneme ait gelirin belirsiz oldugu modelde

birinci donem beklenen gelir ve ikinci donem beklenen gelir asagidaki gibidir.

E(Y))=Y; (2.57)
E(Y,) =Y, (2.58)
E(Y,—Y,") = o2 (2.59)

Birinci doneme ait gelirin belirli oldugundan dolayi birinci donem beklenen gelir ile birinci
donem gergeklesen gelir birbirine esit olurken, ikinci doneme ait gelir belirsiz oldugundan
dolay1 ikinci donem beklenen gelir ile ikinci donem gergeklesen gelir birbirine esit
olmamaktadir. Bu baglamda ikinci donem gerceklesen gelir ile ikinci donem beklenen gelir

arasindaki fark da gelir belirsizligini yansitmaktadir (Leland, 1968: 466).

Ikinci donem beklenen fayda fonksiyonu Taylor yontemi ile genisletilirse (Lyhagen, 2001:
674):

E(U,) = E[U; + (C; = C)Up, + (Co — €32)?Uy, + R (2.60)
Yukaridaki esitlikte:

€= Ikinci doneme ait optimum tiiketim harcamalarini

U2 = ikinci donem beklenen fayda fonksiyonunun birinci tiirevini

U2, = ikinci donem beklenen fayda fonksiyonunun ikinci tiirevini

U2,,= Ikinci dénem beklenen fayda fonksiyonunun iigiincii tiirevini

R= Yiiksek dereceden terimleri ifade etmektedir.

Yukarida Taylor ydntemi uygulanarak genisletilen modelde (C, —C3) = (Y, — Y3)
varsayilmaktadir. E(Y,) = ¥,° oldugundan dolay1 E(C, — C) = 0 olacaktur.

Birinci déonem beklenen fayda fonksiyonu ile ikinci donem beklenen fayda fonksiyonunun
esitliklerinde; birinci donem beklenen fayda fonksiyonu, ikinci dénemin beklenen gelirin

tiirevleri ile agiklanirsa:
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Ikinci dénem beklenen fayda fonksiyonunun iiiincii dereceden tiirevinin aldig1 degere gore
gelir belirsizligin tliketim harcamalar {izerindeki etkisi degiskenlik gostermektedir. Eger
ikinci donem beklenen fayda fonksiyonunun {igiincii dereceden tiirevi negatif deger alirsa,
gelir belirsizligi tiiketim harcamalarinin azalmasina yol agarken; ikinci donem beklenen
fayda fonksiyonun {igiincii dereceden tiirevi sifira esit olmast durumunda, gelir belirsizligi
tilketim harcamalari tizerinde herhangi bir degisiklige yol agmamaktadir (Flacco ve Parker,
1992: 702).

Sandmo (1970:356), Leland (1968)’in ¢alismasini genisleterek gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalar1 tizerindeki etkisini agiklayan yeni bir model gelistirmistir. Sandmo (1970)
caligmasinda ikinci donem gelirin ortalamadan sapmanin yaninda ortalamadan bir miktar
kaymaya da sebep olacagini belirterek, ikinci donem geliri yY, + 6 seklinde ifade etmistir.

Sandmo (1970)’ya gore ikinci donem beklenen gelir:
E(Y,) = E[yY, + 6] (2.62)

Ikinci dénem beklenen gelirin birinci dereceden tiirevini alarak ikinci dénem beklenen

gelirin varyanst matematiksel olarak ifade edilirse:
dE[yY, + 0] = E[Y,dy +df] =0 (2.63)

de Jay= 0 (2.64)

Birinci donem tiiketim harcamalariin, gerceklesen gelir ile ikinci donem beklenen gelir
arasindaki farki yansitan gelir belirsizligine gore tiirevi; gelir belirsizligi ile tiiketim

harcamalari arasindaki iliskiyi aciklamaktadir (Flacco ve Parker, 1992: 702).
dCy 1y <0 (2.65)

Yukaridaki esitlige gore artan gelir belirsizligi tiiketim harcamalarini azaltacaktir. Yani gelir
belirsizligi ile bugiinkii tiiketim harcamalar1 arasinda negatif yonlii iligki bulunurken, gelir
belirsizligi ile gelecek donem tiikketim harcamalar1 arasinda pozitif yonli iliski

bulunmaktadir.
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2.5.4. Siirekli Gelir Hipotezi
Mutlak gelir hipotezi ile nispi gelir hipotezi mikro ekonomik temellere sahip olmadiklari ve
tilketim harcamalarini hanehalklarinin psikolojik egilimlerine dayanarak agikladiklari igin
iktisatgilar tarafindan yogun elestirilere maruz kalmistir. Bu elestiriler 1s18inda iktisatgilar
tilketim harcamalarin1 agiklayan yeni modeller arayisina girmislerdir (Bocutoglu, 2011:
117). Mutlak gelir hipotezine yonelik elestirilerden yola ¢ikan Milton Friedman 1957 yilinda
Fisher’in zamanlar arasi tiiketim modelini kullanarak tiiketim bulmacasina ¢6ziim bulmaya
calismistir. Friedman (1957), stirekli gelir hipotezi olarak adlandirdig: tiiketim modelinde
tiiketim harcamalarinin belirlenmesinde, mutlak gelir hipotezi ve nispi gelir hipotezinin
aksine sadece bugiinkii kullanilabilir gelirin degil, gelecekte beklenen gelirin de 6nemli

oldugunu vurgulamaktadir (Alimi, 2013: 6) .

Friedman 1957 yilinda piyasaya sundugu Tiiketimin Teorisi adli eserinde tiiketim
harcamalarini belirleyen temel faktor olarak cari gelir yerine gelirin uzun dénemli diizeyini
gormektedir. Bu kuramu ilk kez ortaya atan Milton Friedman, bu gelir tiiriinii Stirekli gelir
olarak isimlendirmektedir. Friedman (1957) calismasinda, siirekli geliri basit bir ornek
vererek agiklamaktadir. Gelirini haftalik olarak alan hanehalkinin tiiketim harcamalarimin
cogunu gelirin aldig ilk gin yapip diger gilinler daha az tliketim harcamalarinda
bulunmaktansa, diizgiin bir tiiketim akigini tercih etmesini siirekli gelir olarak ifade
etmektedir (Dornbusch, Fischer ve Starzt, 2007: 377).

Stirekli gelir hipotezi, kendisi gibi Fischer’in zamanlar arasi tiikketim modelinden ilham alan
yagam boyu gelir hipotezini tamamlayic1 niteliktedir. Eger siirekli gelir yasam boyu
kaynaklarin yillik degeri olarak diistiniiliirse, siirekli gelir hipotezi ile yasam boyu gelir
hipotezi birbirine oldukga yakinlasmaktadir. Friedman (1957), yasam boyu gelir hipotezinde
one siiriilen varsayimlari kabul etmekle birlikte gelistirdigi yeni modelde, tiiketimin dinamik
davranisini ve kisa donemde gelir ve tliketim arasindaki iliskiyi agiklamaya caligsmistir. Ayni
zamanda yasam boyu gelir hipotezinden farkli olarak siirekli gelir hipotezinde tiiketim
harcamalar1 {izerinde belirleyici unsurlar olarak yas, tasarruf ve servet diizeyinin 6nemine
deginilmistir. Stirekli gelir hipotezini, yasam boyu gelir hipotezinden farkli kilan temel
varsayim ise hanehalklarinin gelirlerinde yildan yila tesadiifi ve gecici degisimlerle

karsilagma ihtimalidir (Deaton, 1992: 276).
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Bu sebeplerden dolay1 Friedman (1957)’a gore gelir iki temel bilesenden olusmaktadir. Bu

bilesenlerden ilki siirekli gelir, digeri ise gegici gelir olarak adlandirilmaktadir.
Y=YP+yT (2.66)

Yukaridaki esitlikte Y7 degiskeni siirekli geliri temsil ederken, YT degiskeni ise gecici geliri
temsil etmektedir. Stirekli gelir, sermaye degeri veya serveti belirleyen faktorlerin hanehalki
geliri iizerindeki etkenleri yansittigi seklinde yorumlanmaktadir. Siirekli geliri belirleyen
temel faktorler olarak beseri olmayan sermaye, hanehalkinin kisisel 6zellikleri, yetenegi,
egitimi, meslegi ve diger kisisel unsurlar dikkat c¢ekmektedir. Yani siirekli gelir
alisilagelmedik bir durum olmadik¢a hanehalkinin elde etmeyi umdugu gelir olarak ifade
edilmektedir. Diger bir bilesen olan gecici gelir ise kazayla ve tesadiifen meydana
gelebilecek olaylardan dolayr hanehalklarinin gelir diizeyinde meydana gelebilecek
degisimleri yansitmaktadir. Istatistiki olarak bakilirsa gegici gelir, hanehalki gelirlerinde
meydana gelebilecek 6lgiim hatalarini1 da kapsamaktadir. Salgin, kriz, dogal afetler ve bazi
beklenmedik olaylar da gegici gelirin toplam gelir igerisindeki paymin artmasina neden
olmaktadir (Friedman, 1957: 21-22) .

Stirekli gelir ile gegici gelir arasindaki fark bir 6rnek yardimiyla agiklanirsa: Saatlik iicreti
10TL olan bir fabrika is¢isi mesaiye kalmazsa haftada 40 saat calismaktadir. Fabrikada
mesaiye kalma durumu pek de olagan bir durum degildir. Eger fabrika is¢isi mesaiye
kalmazsa haftada 400TL kazanacak, mesaiye kalirsa 400TL’den fazla gelir elde edecektir.
Bu durumda is¢i i¢in kazanilmasi beklenen 400TL stirekli geliri temsil ederken, mesaiye
kalma durumunda kazanilan ek gelir ise gegici geliri temsil etmektedir. Fabrika is¢isinin
haftada 40 saat ¢alisip 400TL kazanmasi tahmin edilebilir bir durum iken, mesaiye kalma
sonucu kazanilmasi beklenen gegici gelir ise tahmin edilmesi zor bir durumdur (Rossana,
2011: 102).

Bu 6rnekte de goriildiigii gibi stirekli gelir hipotezinin {i¢ temel varsayimi bulunmaktadir
(Bhalla, 1980, s. 724):

Varsayimlarin ilki gelirin ve tiikketimin siirekli ve gecici bilesenlerden olustugudur. Gelirde
oldugu gibi tahmin edilmesi miimkiin harcamalar siirekli tiiketim harcamalar1 temsil
ederken, alisila olmayan harcamalar ise gegici tiiketim harcamalarini temsil etmektedir.
Stirekli gelir hipotezine gore hanehalkinin yasamlar1 boyunca elde etmeyi umdugu toplam

gelir ile siirekli gelirinin toplaminin birbirine esit olmasi beklenmektedir. Farkli gelir
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gruplarindaki hanehalklari i¢in gecici gelir negatif veya pozitif degerler alabilmektedir.
Ancak biiyiik tiiketici gruplart i¢in gegici gelirin  ortalama egiliminin sifir olmasi

beklenmektedir.
Yy=YP+vyT (2.67)
C=CcP+CT (2.68)

Stirekli gelir hipotezinin temel varsayimlardan ikincisi ise stirekli tiiketim harcamalarinin
stirekli gelirin bir fonksiyonu oldugudur. Siirekli gelir hipotezine gore hanehalki tiiketim
harcamalarindaki temel belirleyici faktor siirekli gelirdir. Hanehalklar1 tiiketim
harcamalarin siirekli gelirdeki degisikliklere gore ayarlayarak tiikketim diizlestirmesi yoluna
giderler. Siirekli gelirde beklenen degisimler hanehalkinin tiiketim harcamalarinin artmasina
ve azalmasina yol acarken, gecici gelirdeki degisimler tiikketim harcamalarindan ziyade
hanehalkinin tasarrufuna yon vermektedir. Hanehalkinin gelirinde beklenmedik bir artis
sonucunda yani gegici gelirin artmasi durumunda, hanehalki elde ettigi gegici geliri tasarrufa
yonlendirecektir. Hanehalki elde ettigi gelirin kalici olmadigini diisiinerek, tiiketim kalibini

kalict olan siirekli gelire gore ayarlayacaktir (Altung ve Aydin, 2014: 29-30).
CP=xx+p YF (2.69)
C? = k(i,w,w)YP=kY? (2.70)

Yukaridaki esitlikte i faiz oranini, w beseri olmayan servetin gelire oranin1 ve son olarak u
da hanehalkinin zevk ve tercihlerini temsil etmektedir. Yukaridaki esitlikten de agikca
anlasilacag tizere siirekli tiikketim; faiz orani, beseri olmayan servet, hanehalkinin zevk ve
tercihlerine bagli olarak siirekli gelir tarafindan belirlenmektedir. Yani siirekli tiiketim ve
stirekli gelir arasindaki iligkiyi yansitan k Katsayisi; hanehalkinin egitim seviyesi, meslegi,
beseri olmayan serveti ve kisisel faktorlere gore degiskenlik gdstermektedir. Siirekli gelirden
tilketim harcamalarina ayrilan payr gosteren k katsayisi uzun dénemde sabit ve ortalama
tilketim egilimine esit olmaktadir. Diger bir ifade ile marjinal tiiketim egilimini temsil eden
P katsayisi ile ortalama tliketim egiliminin esit olmasi, tiikketim bulmacasinin ileri stirdiigii

sonug ile tutarlidir (Pourgerami, 1991: 84-85).

Stirekli gelir hipotezinin {iglincli varsayimi ise gecici gelir- gecici tiiketim, stirekli gelir-
stirekli tiiketim ve gegici tiiketim- gecici gelir arasindaki iliskiyi yansitan katsaymin sifira

esit olacagidir. Friedman (1957)’a gore gelirin gegici bilesenleri ile gelirin ve tiikketimin
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stirekli bilesenleri birbirinden bagimsizdir. Friedman (1957) gegici geliri, siirekli gelir
etrafinda rassal bir dalgalanma olarak goriirken; gecici tiikketimi ise beklenmedik olaylar
karsisinda yapilan harcamalar olarak tanimlayip sadece siirekli gelirden degil ayn1 zamanda

gegici gelirden de bagimsiz oldugunu ifade etmistir (Dejuan ve Seater, 2006: 28).
p(CP,CT) =p (Y2, YD) =p(CcT,YT) =0 (2.71)

Friedman (1957) calismasinda, siirekli gelir teorisini teorik olarak ne kadar iyi sunsa da
stirekli geliri 6lgmenin kolay olmayacagini ifade ederek, stirekli gelirin lgiimiiyle ilgili
kaygilarin1 dile getirmistir. Friedman (1957), tiiketici birimlerinin gelir ve tiiketimlerini
gozleyerek [ katsayisinin tiim tiiketici birimlerinde ayni oldugu varsayimindan hareketle,
hanehalki biitcesi tizerinden en kiigiik kareler tahmini yontemi yardimiyla gelir ve tiiketim

arasindaki iliskiyi ortaya koymaya caligmistir.
c=xX+fy (2.72)

Yukaridaki esitlikte hanehalkinin tiikketim harcamalarini temsil eden c, verilen gelir degeri
icin tesadiifi faktorler yiizinden sapmaya ugrayan hanehalki tiiketimi olarak
yorumlanmaktadir. En kiiciik kareler tahmini yontemi yardimiyla hanehalkinin otonom
tilkketimini yansitan « katsayist1 ve hanehalkinin marjinal tiiketim egilimini yansitan f8
katsayisi, gelir ve tilketim arasindaki iliskiden yola ¢ikilarak hesaplanmaktadir (Friedman,
1957,s.31) .

_ 2(c=0)y-y)
p = SR (2.73)
x=c— By (2.74)

Yukaridaki esitliklerde ¢ degiskeni hanehalki grubunun ortalama tiiketimini ve y degiskeni
ise hanehalkinin ortalama gelirini temsil etmektedir. Yukaridaki esitliklerde verilen tiikketim

ve gelir degiskeni bilesenlerine ayrilirsa:
Z(C - C_)(y - y_) = Z(Cp +c — Ep - Et) (yp +y: — yp - yt) (2-75)

Gelirin ve tiiketimin siirekli kismini igeren bilesenler bir yana, gegici kismini igeren

bilesenler bir yana toplanirsa:
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Z(C - C_)(y - y_) = Z(Cp - Ep)(yp - 3_’19) + Z(Cp - Ep)(yt - yt)
+X(ce —Ce)(Vp — Vp) * X(ct — C) (Ve — ¥r) (2.76)

Siirekli gelir ve siirekli tiiketim arasindaki iliskiyi agiklayan CP= kY? esitligi, yukaridaki

esitligin icine dahil edilirse:
Z(C - C_)(y - y_): kZ(yp - 3_’19)2"' kZ(yp - yp)(yt - yt)
= Xy — E)( ¢ — €+ B(ce — E)(¥e — F) 2.77)

Gozlemlenen hanehalk: sayisi arttik¢a gegici gelirin ve gegici tiiketimin toplamlarinin sifira
yakinlasacag1 ve yukarida verilen esitligin sonunda yer alan ii¢ terimin sifira yakinlagarak

denklemden ¢ikacagi 6ngoriilmektedir (Friedman, 1957: 32).
(=W = y=kX(¥p — ¥p)? (2.78)

Son ti¢ terimin ortadan kalkmasiyla elde edilen yeni esitlik uzun vadede ya da gézlemlenen
hanehalki sayisinin yeterli olmasi durumunda, hanehalkinin siirekli geliri ile hanehalkinin
ortalama siirekli geliri arasindaki farkin toplaminin hanehalkinin tiikketim davranisi

iizerindeki etkisini ortaya koymaktadir

2.5.4.1. Adaptif Beklentiler Hipotezi Cercevesinde Siirekli Gelir Hipotezi
Friedman (1957)’dan sonra siirekli gelir hipotezini test etmek amaciyla yapilan ¢aligmalarda
ekonomistler siirekli geliri 6lgmenin, cari geliri 6lgmek kadar kolay olmayacagini dile
getirmiglerdir. Stirekli geliri hesaplamanin zor oldugunun farkina varan bilim adamlari
stirekli geliri, adaptif beklentiler hipotezi ¢ergevesinde hesaplanmaktadirlar. Adaptif
beklentiler hipotezine gore siirekli gelir gegmis gelir diizeylerine baglidir (Cin ve Dogru,
2016: 270).

YP=Y, 1 +6(Y-Y_1) (2.79)

Adaptif beklentiler hipotezi cercevesinde ge¢mis gelir diizeylerine bagl olarak kurulan
stirekli gelir esitliginde bir dnceki donemin yani sira diger ge¢mis donemler de hesaba

katildiginda elde edilen yeni esitlik (Pourgerami, 1991: 87):
YP: QYt_1+ 9(1' 9) Yt—2+ 6(1 - 9)2 Yt_3+ ............................. (280)

YP=32,(1— 07, (2.81)
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Yukaridaki esitliklerde verilen 6 katsayisi gelirdeki degismenin ne derecede kalic1 oldugunu
gostermektedir. Ornegin fabrikada calisan bir isginin onceki yillik gelirinin 30000 TL
oldugunu ve bu yilki gelirinin de 40000TL’ye yiikseldigini varsayalim. Mutlak gelir
hipotezinde yeni cari gelir olan 40000TL iizerinden tliketim harcamalar1 s6z konusu iken,
stirekli gelir hipotezinde gelirdeki bu artisin ne kadarmin kalict olduguna gore tiikketim
harcamalar1 ayarlanmaktadir. 6 katsayisinin 1 degerine yakinsamasi durumunda, siirekli
gelir mutlak gelir hipotezinde One siiriilen cari gelire yaklasirken; 6 katsayisinin 0 degerine
yakinsamasi durumunda siirekli gelir, bir donem 6nceki gelirine yakinlasmaktadir (Cin ve

Dogru, 2016: 270).

Aym sekilde siirekli gelire bagh tiiketim fonksiyonunu elde etmek igin C=o + g Y?

esitliginde gerekli diizenlemeler yapildiginda:
cP= Cf_1+(p(Ct_1-Ctp_1) (2.82)

Adaptif beklentiler hipotezi ¢ergevesinde gecmis tiikketim diizeylerine bagli olarak kurulan
stirekli tiiketim esitliginde, bir dnceki donemin yani sira diger gegmis donemler de dikkate

alindiginda olusan yeni esitlik (Pourgerami, 1991: 87):

CP: (pCt—1+ (p(l' (p) Ct—2+ gD(l - ¢)26t_3+ ......................... (283)
CP=Y2.:(1— @)Y, (2.84)

Yukaridaki esitlikte verilen ¢ katsayisi, tiketimdeki degismenin ne derecede kalici
oldugunu gostermektedir. Hanehalkinin siirekli gelir hipotezindeki tliketim davranisi,
mutlak gelir hipotezindeki tiiketim davranisindan farkliik géstermektedir. Mutlak gelir
hipotezine gore tiiketim harcamalar1 ge¢mis donemlerden etkilenmeyip, cari gelirdeki
degisime aninda tepki verirken; stirekli gelir hipotezinde gelirdeki degisimin ne kadarlik
kisminin kalic1 olup olmadigina ve gegmis donemlerdeki tiiketim harcamalarinin agirlikli
ortalamasina gore tiiketim harcamalar1 degisim gostermektedir. Mutlak gelir hipotezinde
gelir diizeyinde yasanan degisim sonucunda tiikketim harcamalarinda dalgalanma goriiliirken,
stirekli gelir hipotezinde gelir diizeyinde yasanan degisim sonucunda tiiketim
harcamalarinda dalgalanma goériillmemektedir. Aksine tiiketim harcamalarindaki degisim

istikrarlidir (Cin ve Dogru, 2016: 270-271).
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2.5.4.2.Rasyonel Beklentiler Hipotezi Cercevesinde Siirekli Gelir

Hipotezi
Stiirekli gelir hipotezini adaptif beklentiler hipotezi ¢ergevesinde ele alan ¢alismalar oldugu
gibi rasyonel beklentiler hipotezi ¢ercevesinde ele alan ¢alismalar da iktisadi yazinda yer
almaktadir. Bu calismalarin basinda 1976 yilinda Lucas tarafindan yayinlanan rasyonel
beklentiler hipotezine dayali siirekli gelir hipotezinin incelendigi Ekonometrik Politika
Degerlendirmesi adli eser yer almaktadir. Lucas, siirekli gelir hipotezini inceleyen
caligmalarda ileri siiriilen gelir ile tiiketim arasindaki istikrarl gecikme yapisini1 onaylamakla
birlikte, bu ¢aligmalardan farkli olarak tiiketim ve siirekli gelir arasinda bir yapisal iliskinin
oldugunu savunmustur. Lucas, Friedman’in 1957 yilinda oOnerdigi basit tiiketim
fonksiyonuna Muth’un 1961 yilinda ortaya koydugu calismasinda 6ne siirdiigii gelecek
donem beklentilerinin rasyonel olacagi varsayimini ilave ederek, ileri slirmiis oldugu siirekli

gelir hipotezini rasyonel beklentiler ¢cergevesinde sekillendirmistir (Sargent, 1978: 675).

Rasyonel beklentiler hipotezine gore, hanehalki gelecek donemdeki gelirine dair yeni
bilgiler edindikce tiiketim planimi ve siirekli gelirini gozden gecirmek zorunda kalir.
Hanehalki gelecek donemdeki gelirin belirsiz olmasindan dolayr sahip oldugu gecmis
doneme ait bilgi kiimesi ile stirekli gelirini tahmin eder ve ona gore tiikketim kalibini olusturur
(Flavin, 1981: 974). Gelecek donemdeki gelire ait bilgi kiimesi degisen hanehalkinin siirekli

gelirindeki degisim model yardimiyla gosterilirse:
Ayy :ﬁ AA, + ﬁ 2olEeYeri = Ee1Vesio )1 +1)7 (2.85)

Rasyonel beklentiler ¢ercevesinde modellenen siirekli gelir hipotezinin varsayimlari

sunlardir (Bilson, 1980: 319-320):
a. Hanehalkinin sonsuz yasam siiresine sahip oldugu diigiiniilmektedir.

b. Hanehalkinin 6diing almada ve 6diing vermede basvuracagi faiz oran1 farkli

degildir.
c. Faiz orani sabittir.

Yukarida verilen esitlige gére hanehalkinin gelecek donem gelir beklentileri siirekli gelirde
meydana gelen degisim iizerinde etkilidir. Eger gelecek doneme ait gelir beklentileri

bugiinkii gelire esit olursa (E;Y¢y; = Et_1Y¢+i—1) surekli gelirde herhangi bir degisim
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gozlenmez (E,_,AY]). Eger gelecek dénemdeki gelir beklentisi ile bugiinkii gelir beklentisi
birbirine esit degilse, hanehalki siirekli gelir tahminini gozden gegirerek ona gore tiikketim
harcamalarin1 planlamaktadir. Sargent (1978:687)’in rasyonel beklentiler hipotezinden yola

cikarak getirdigi sinirlamalar ile elde ettigi tiiketim fonksiyonu asagidaki gibidir:
¢=B[(1 —a)y+ (1 —a) aXiZg ErVeiva [tue (2.86)

Sargent (1978)’in getirdigi kisitlardan sonra t donemi i¢in beklenen gelir; gegmis
donemdeki gelir ve gelecek doneme dair gelir beklentilerinin agirlikli ortalamasi ile
aciklanmaktadir. Sargent (1978), cari tiiketimde gerceklesen degisimleri, rasyonel
beklentiler hipotezi ¢ergevesinde ge¢mis doneme ait bilgilere dayanarak ve kendi getirdigi
kisitlar1  kullanarak tahmin etmenin mimkiin oldugunu dile getirmistir. Tiiketim
harcamalarinin stirekli gelirin bir fonksiyonu oldugu varsayimindan yola ¢ikarak, yukaridaki
esitlikte gelecek doneme ait gelir beklentilerinin yerine tiikketim beklentileri yerlestirilerek

elde edilen yeni esitlik:

c=B[(1 =~ @)y, + (1 - @) (Y (2.87)
Yukaridaki esitlik ¢oziimlenirse:

ct= aEiceiat B(1— a)yetur — aEueyy (2.88)

Gelecek doneme ait gelir beklentilerinin agirlikli oranimi temsil eden B degerinin aldigi
degere gore hanchalki tiiketim harcamalarini revize eder. Flavin (1981: 979-980), B
degerinin 1’e esit olmas1 durumunda tiiketimin basit bir rassal yliriiyiis izleyecegini, 1’e esit
olmamasi durumunda ise sapmali bir rassal yiirliyilis izleyecegini ifade etmistir. Flavin
(1981)’den sonra rasyonel beklentiler hipotezi gerg¢evesinde siirekli gelir hipotezini
inceleyen ekonomistler, hanechalklarinin siirekli gelirlerini  tahmin ederek tiiketim
harcamalarini ayarlamada gegmis donem gelirlerinin yeterli olmadig ve gelecek donemdeki

gelirinin belirsiz olmasinin da tiikketim harcamalar tizerinde etkisi oldugunu savunmuslardir.

Rasyonel beklentiler altinda siirekli gelir hipotezini test eden ekonomistler uzun dénemi
kapsayan makro veriler igin siirekli gelir hipotezi ile yasam boyu gelir hipotezi arasinda ciddi
anlamda bir farklilik olmadig1 sonucuna varmiglardir. Siirekli gelir hipotezi ile yasam boyu
gelir hipotezi; tiiketimi mevcut zaman ve gelecek zaman diye ikiye ayirmasi, tiiketicilerin

uzun vadede tiikketim yeteneklerini tahmin etmesi ve mevcut tiikketimin tahmin edilen gelirin
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bir fraksiyonu oldugu gibi 6zelliklere sahip olmasindan dolay1 birbirine benzemektedirler.
Bu benzerliklerden dolay1 rasyonel beklentiler hipotezi altinda Hall (1987)’in 6nderlik
yaptig1 birgok iktisatgi, slirekli gelir ve yasam boyu gelir hipotezinin birlikte kullanildig
yeni bir model ortaya koymuslardir. Bu hipotezin temel varsayimi hanehalklarinin
tilkketimlerinden yasam boyu elde edilecek faydalarinin esit olacagidir. Yasam boyu siirekli
gelir hipotezine gore gelecek donem beklenen faydasini maksimize etmeye calisan
tilkketiciler i¢in kosullu gelecek donem beklenen fayda, bugiinkii tiiketim harcamalar
diizeyinin bir fonksiyonudur. Eger hanehalk:i tliketiminin marjinal faydasi dogrusal
ozellikteyse, tiikketim harcamalar1 normal seyrinden sapar ve dalgalanma gosterir. Yasam
boyu siirekli gelir hipotezi kendinden 6nce gelen modellere gore gelir belirsizligin tiikketim
harcamalar tizerindeki etkisine daha fazla dikkat ¢ekmistir. Yasam boyu gelir hipotezine
gore bugiinkii tiikketim harcamalar1 yasam boyu beklenen ortalama siirekli gelire baglidir.
Ayrica yagam boyu siirekli gelir hipotezini savunan iktisatgilar gelecek donem gelirin
belirsiz oldugunu ve bundan dolayr hanehalkinin gegmis donemdeki bilgilerle, gelecek

donemdeki geliri tam olarak tahmin etmesinin miimkiin olmayacagini savunmaktadirlar

(Hall, 1978: 972-973).

2.5.4.3.Gelir Belirsizligi Altinda Siirekli Gelir Hipotezi
Yasam boyu siirekli gelir hipotezi ¢ercevesinde yapilan calismalarda gelir belirsizliginin
tiikketim harcamalar1 lizerindeki etkisinin farkina varan iktisatcilar gelir belirsizligi altinda

stirekli gelir hipotezini incelemeye yonelmislerdir.

Pourgerami (1991) calismasinda, belirsizligi degiskenin belirli bir seviyeden standart
sapmasi olarak tanimlamistir. Pourgerami (1991)’ye gore siirekli gelirdeki varyasyonlar
tahmin edilebilir ve belirlidir. Bu yilizden belirsizlik gelirin tahmin edilmesi miimkiin
olmayan gecici kismi ile iliskilendirilmektedir. Gegici gelir negatif biiyiik say1 oldugunda,
yalniz gelirin tasarruf edilen kismini azaltmakla kalmayip, aymi zamanda belirsizlik
katsayisini da artirmaktadir. Bunun yaninda gegici gelir biiylik pozitif say1 oldugunda, yalniz
gelirin tasarruf edilen kismi artmakla kalmayip, ayni zamanda belirsizlik katsayis1 da
azalmaktadir. Gegici gelirde gerceklesen esit oranli azalma ve artmada, gecici gelirdeki
azalmanin gecici gelirdeki artisa gore tasarruf lizerinde daha fazla etkisi bulunmaktadir.
Gelirin bilesenlerinden biri olan siirekli gelirden goéreceli sapma olarak tanimlanan gelir
belirsizligi gegici gelirdeki degisimlere dayanmaktadir. Iktisadi yazina gére uzun dénemde

ortalama gecici gelir sifira esit olmaktadir. Iktisadi yazinda da ifade edildigi gibi uzun
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donemde ortalama gegici gelirin sifira esit olmas1 durumunda gelir belirsizliginin veya gegici
gelirin tiiketim ve tasarruf lizerinde yadsinacak bir etkisinin olmadig1 sOylenebilir. Ancak
gelecek donemdeki gelirin belirsiz olmasi ve eldeki veri kiimesiyle gelecek donemdeki geliri
tahmin etmenin miimkiin olmadigindan hareket eden iktisatgilar, gegici gelirdeki degisimleri
yansitan belirsizligin geliri diizlestirmede 6nemli bir rol oynayacagini ifade etmislerdir.

Pourgerami (1991) ¢alismasinda, gelir belirsizligini gelirin gegici kisminin siirekli kismina

? olan orani olarak ifade etmistir. Cari gelir beklentisini ve beseri olmayan serveti de
P

stirekli gelir hipotezine de dahil eden Sargent (1987) gelir belirsizligi olarak ifade ettigi
gecici gelirdeki varyasyonlarin tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisini modeller yardimiyla

gostermeye calismistir.
oo 1. _ 0 1.5
j=O(E)]Etct+j_At+Zj=0(E)jEtyt+j (2.89)

Beklenen cari tiiketim harcamalarinin, beseri olmayan servet ve cari gelir beklentisine bagh
oldugunu o6ne siiren yukaridaki modele gore gelir beklentilerindeki degisimler tiiketim
harcamalari tizerinde etkindir. Siirekli gelir hipotezine gore gelirin kalici kismi olan siirekli
gelirdeki degisimler 6ngoriilebilir olma 6zelliginden dolay1 belirsizlige yol agmazken, gecici
gelirdeki Ongdriillemeyen varyasyonlar gelir belirsizligine yol ag¢maktadir. Sargent
(1987:375), Euler denkleminin yardimiyla faiz oraninin zamanla degismedigi
varsayimindan hareketle biitge kisit1 ¢ergevesinde faydasini maksimize eden hanehalkinin

tiiketim planin1 modellemistir.
Ee[ui-uzceratagia]=lug — upcetay] (2.90)
Bu esitlikten yola ¢ikarak beklenen cari tiiketim harcamalar1 ifade edilirse:

1
Ercer1=ct — & (2.91)

Yukaridaki model sadece gelecek birinci donem igin degil de gelecek donem olarak

genellestirilirse:
1
Etct+]’:Ct - u_zat (292)

Yukarida verilen esitlik gelir beklentileri ile tiiketim beklentileri arasindaki iliskiyi
aciklamaya caligsan esitligin igine dahil edilerek tiiketim harcamalarini temsil eden c;
degiskeni ¢ozlimlenebilir.
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¢ = (o) art(1) [A+E 50 Ecyes)] (2.93)

Denklemde verilen (u,R)~" gegici geliri temsil ederken, (1-%) [At+2§°=0(%)f E;y:4 ] ifadesi
de siirekli geliri temsil etmektedir. a;_q, a;_, gibi gegmis doneme ait degerler bilinmesine
ragmen gelecek doneme dair a; 44, a4 bilinemediginden dolayi belirsizlik, gegici gelirdeki
ongoriillemeyen varyasyonlardan kaynaklanmakta ve tiiketim harcamalari tizerinde etkili
olmaktadir. Ayrica gelir belirsizligi sadece cari tiikketim harcamalari {izerinde degil ayni

zamanda gelecek donem gelir ve tiiketim harcamalar1 tizerinde de belirleyici rol

oynamaktadir (Sargent,1987: 375).

11
EtYpt+1=Ype T u_z [E —1]a; (2.94)

1 1, 1

Cesr = Ce + Wolpsr- —ae (1) 9(2)€rs1 (2.95)
2

Gelir belirsizligi altinda siirekli gelir hipotezini inceleyen bir diger ¢alismada ise Dynan

(1993), gelecek donemdeki gelirin belirsiz olacagi varsayimindan yola ¢ikarak optimal

tiikketim modeli olusturmaya calismistir. Hanehalkinin biitge kisitim1 kullanarak faydasini

maksimize ettigi hipotezinden yola ¢ikarak olusturulan modelde:
max c,,, E[SIZ4(1+8) 7 U(Cies )] (2.96)
Aitrjor = L +1)Apesj +Yies; — Cirsj (2.97)

Yukaridaki esitliklerde tanimlanan degiskenlerden E, tiim bilgilere bagl olarak kosullu
beklentiyi, T hanehalkinin dogumdan o&liimiine kadar gegen siireyi, C;, tiiketim
harcamalarini, Y; ;. geliri, A; ., ; beseri olmayan serveti, § zaman tercih oranini ve son olarak
da r faiz oranin1 temsil etmektedir. Gelirin stokastik oldugu durumda fayda fonksiyonu
zaman igerisinde toplamsal 6zellik gosterirken, fayda fonksiyonunun ikinci dereceden tiirevi
(U" < 0) digbiikey ozellik gostermektedir. Fayda fonksiyonunun birinci dereceden tiirevi

alindiginda elde edilen esitlik, gelir belirsizligi ile tiiketim harcamalari1 arasindaki iliskiyi

aciklamaktadir. j=1 degeri i¢in (Dynan, 1993: 1106) :

1+r

(_)Et[U’(Ci,t+1)] = U’(Cit) (2.98)

1+8

Yukaridaki esitlige gore fayda fonksiyonun iiciincii dereceden tiirevinin pozitif olmast

durumunda, belirsizlik ile tasarruf arasinda anlamli bir iligski goriilmektedir. Belirsizligin
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artmas1 durumunda tiiketimin beklenen varyansinda artis goriiliirken, marjinal faydanin dis
bilikey oldugu durumda beklenen marjinal fayda da artmaktadir. Yukarida esitlikte verilen

fayda fonksiyonun birinci dereceden tiirevi Taylor yaklasimi ile ele alinirsa:

1+7r

e EE S (O (2.99)

Burada é = — i,t(U”/ y) goreceli riskten kaginma katsayisin, p:—Ci,t(Um/ ) goreceli

ihtiyathilik katsayisini temsil etmektedir. Eger p pozitif deger alirsa, belirsizligi yansitan
beklenen tliketim biiylimesinin karesi ile beklenen tiiketim biiyiimesi iliskilidir. Fayda
fonksiyonun {igiincli dereceden tiirevinin aldig1 degere gore gelir belirsizligi ile tiiketim
harcamalar1 arasindaki iligki sekillenir. Fayda fonksiyonunun ii¢lincli dereceden tiirevi
pozitif deger almas1 durumunda gelir belirsizligin artmasi tiiketim harcamalarini azaltirken,
tasarrufu artirmaktadir. Bunun yani sira fayda fonksiyonunun iiglincii dereceden tiirevi sifira
esit olmas1 durumunda, belirsizlik tiikketim harcamalar1 iizerinde herhangi bir degisiklige yol
acmaz (Dynan, 1993: 1106).

Gelir belirsizligi altinda siirekli gelir hipotezini iktisadi yazindaki ¢alismalardan farkli olarak
ele alan bir diger calisma da Tamura ve Matsubayashi’ye aittir. Tamura (2011) calismasinda
iktisadi yazindaki diger calismalardan farkli olarak siirekli gelir hipotezini Euler tiiketim
denklemi modeliyle tahmin ederek, gelir belirsizliginin tiikketim harcamalar1 tlizerindeki
etkisini katsay1 degisikligi modeli yardimiyla ortaya koymaya ¢alismislardir. Tiiketimdeki
dalgalanmalarin gelir belirsizliginden kaynaklandigi 6ne siiren Tamura ve Matsubayashi
(2011: 15), tilketimde meydana gelen standart sapma ile fayda fonksiyonunu tanimlamaya
calismislardir. Bu c¢alismada tliketimdeki sapma h; ile temsil edilirken tiiketim
harcamalarinda %350 olasilikla h; oraninda azalma veya artma gozlemlenmektedir. Gelir
belirsizliginin hanehalk tiiketim harcamalar: tizerindeki etkisi beklenen fayda fonksiyonu

iizerinde gosterilmek istenirse:
U*(C;) = 0.5U(Cy-he) + 0.5U(Cethy) (2.100)

Gelir belirsizliginin neden oldugu tiiketimden kaynaklanan faydanin kriz araligin1 p(C; h;)
oldugu varsayilmaktadir. Faydanin kriz araligin1 yansitan p(C, h.), belirsizligin olmadig:
durumdaki fayda fonksiyonu ile belirsizligin oldugu durumdaki fayda fonksiyonu arasindaki

farka esit olmaktadir.
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U(C,) = 0.5U(Cp-hy) + 0.5U(Cpth,) (2.101)

Faydanin kriz araligin1 yansitan p(C. h,) fayda fonksiyonuna Taylor yaklasimi uygulanarak

ifade edilirse:
p(Cyhe)=-05U"(Cy)h,* (2.102)
Sabit goreceli riskten kaginma igin fayda fonksiyonu yeniden diizenlenirse (Skinner, 1988:
241).
u(c Ctl_y/ 1 2.103
(C) = (1_],),V¢ (2.103)
=In(Cp), y =1 (2.104)

Burada y goreceli riskten kaginmayi, 1/)/ zamanlar aras1 ikame esnekligini belirtmektedir.
Sabit goreceli riskten kaginmayi belirten fayda fonksiyonunun ikinci dereceden tiirevi

alinirsa, _y/C y+1 yeni fayda fonksiyonu elde edilir. Elde edilen yeni fayda fonksiyonu da
t

faydanin kriz araligini1 veren esitlikte yerine kondugunda:

p(Cehy)= o.5yctl‘y(ht/ct)2 (2.105)

Belirsizligi yansitan tilketim degisim katsayilarmin karesi (ht/ Ct)z ifadesinin yerine CV2

ifadesini kullanilir ve gelir belirsizligi altinda beklenen fayda fonksiyonu yeniden

diizenlenirse:

e, =C _y/l _ 1050y - y*)CV2] (2.106)

Beklenen fayda fonksiyonunun birinci dereceden tiirevi alinarak gelir belirsizligi altinda

beklenen marjinal fayda fonksiyonu ifade edilirse:
U*'(Cy) = C, '[1+0.5(y + y?)CV2] (2.107)

Tiiketicinin faydasini maksimize edecegi olgusundan hareket ederek verilen beklenen fayda
fonksiyonu igerisine beklenen marjinal fayda fonksiyonunda elde edilen esitligi dahil
edilirse gelir belirsizligi altinda hanehalkinin ¢ok donemli optimal tiikketim modelini elde
edilir (Tamura ve Matsubayashi, 2011: 16-17):
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Crray—y 1HOSQ+YH)CVEy g o -
ElBC ™ Tasgarmon el =1 (2.108)

Bu modele gore gelir belirsizligi ile karsilasan hanehalki bugiinkii tiiketim harcamalarini
kisarak, gelecek doneme transfer eder. Bu baglamda gelir belirsizligi ile tiiketim biiyiimesi

arasinda pozitif yonlii bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.
2.5.5. Tiiketimin Rassal Yiiriiyiis Modeli

Rasyonel beklentiler hipotezinin tiiketim fonksiyonuna dahil edilmesiyle birlikte gelir
belirsizliginin tiikketim harcamalari tizerindeki belirleyici rolii onem kazanmaya baglamistir.
Rasyonel beklentiler hipotezine gore beklenmedik bir degisiklik olmadik¢a hanehalklar
sahip oldugu mevcut bilgileri kullanarak gelecek donem gelir diizeyini ortalama olarak
dogru tahmin etmektedirler. Yani hanehalki sahip oldugu mevcut bilgiyi optimal bir sekilde
kullanirsa sadece beklenmeyen durumlarda siirprizle karsilagir. Bu bilgilerden yola ¢ikan
Hall (1978), siirekli gelir hipotezini rasyonel beklentiler hipotezi ¢er¢evesinde ele alarak
tiketimin rassal yiriylis izledigi sonucuna varmistir. Hall (1978), kurdugu modelde
hanehalkinin gelecek doneme iliskin tiikketim harcamalarindaki degismeleri tahmin etmenin
miimkiin olmayacagin1 ve tiiketim harcamalarinin gegmis donemlerde Olglilmiis higbir
ekonomik degiskenle iligkisinin olmadigini gostermistir. Rassal yiiriiylis modeline gore
hanehalki tiiketim harcamalarini, bir donem onceki tiiketim degiskeni ve belirsizligi temsil

eden beyaz giiriiltii 6zelligine sahip olan hata degiskeni belirlemektedir (Ozmen, 1999: 85).

Hall (1978:974) tarafindan gelistirilen rassal ylirliylis modeline gore geliri etkileyen
beklenmeyen olaylarin gerceklesmesi durumunda, gelirde 6ngoriilemeyen degisimler olur
ve hanehalklari tiiketim planlarini bu dogrultuda degistirirler. Buna karsilik gelirin
bilesenlerinden olan siirekli gelirde beklenen degisim, hanehalkinin tiikketim planlarinda
herhangi bir degisiklige neden olmaz. Gelecege doniik yasam boyu siirekli gelir hipotezi ile
rasyonel beklentiler hipotezini birlestiren Hall (1978), gelir belirsizligi altinda tiiketim

fonksiyonunu matematiksel olarak ifade etmistir:
Amag fonksiyonu: E; Y1-5(1 + 8)"* u(cpyr) (2.109)

Yukarida verilen amag fonksiyonunda yer alan E; mevcut bilgilere dayali kosullu beklentiyi,
6 oOznel zaman tercih oranini, T hanehalkinin yasam siiresini, u dis biikey fayda

fonksiyonunu ,c; tiiketim harcamalarini temsil etmektedirler.

110



Kisit fonksiyonu: Y725 (1 + 1) "% (Car) — Verr)= A (2.110)

Hanehalki yukarida verilen kisit fonksiyonu dogrultusunda faydasini maksimize etmeyi
amaclamaktadir. Kisit fonksiyonunda yer alan r faiz oranini, y, geliri ve A, beseri olmayan
serveti temsil etmektedir. Kisit fonksiyonunda yer alan y; stokastik 6zellik gostermekte ve
belirsizligin tek kaynagi olarak goriilmektedir. Ozellikle birbirini takip eden gelir
degiskenlerinin bagimli oldugu varsayilmakta ve bu degiskenlerin duragan bir goriinlimde

olmasina ihtiya¢ duyulmamaktadir (Hall , 1978: 974).

Amag ve kisit fonksiyonlarin1 Lagrange ¢arpani metodu kullanarak bir araya getirilirse:
L=E. %{26(1 + 8) T ulcerr)+A[A: — P61 + 1) (Crary = Vean)] (2.111)

(2.111) numaral esitlikte bulunan A, Lagrange parametresini temsil etmektedir. Sirasiyla
titkketimin birinci ve ikinci donemine iliskin ilk kosulu matematiksel olarak ifade edilirse

(Yamak ve Abdioglu, 2007: 72):
WC) =2 (2.112)
1+ 8 Eu (Cry)=2((1+ 1)1 (2.113)

(2.112) numarali esitlik (2.113) numarali esitlikte yerine konularak, birinci ve ikinci donem

tiikketim fayda fonksiyonlar1 arasindaki iliski matematiksel olarak ifade edilirse:

Eu’ (Cea) =m0 (Cy) (2.114)
(2.114) numaralt esitlik, 6znel zaman tercih oran1 ve faiz oranmin birbirine karsi olan
biiylikliiklerine bagli olarak tiiketim harcamalarmin degistigini gostermektedir. Faiz
oraninin 6znel zaman tercih oranindan bilyiik olmas1 durumunda hanehalki bugiin tiketmek
yerine tasarrufa yonelmekte ve tiiketim harcamalar1 zaman iginde artis gostermektedir. Bu
durumun tersi oldugunda yani 6znel zaman tercih orani faiz oranindan biiyiik oldugunda,
hanehalki bugiin tiiketmeyi tercih etmekte ve tiiketim harcamalar1 zamanla azalmaktadir.
Son olarak eger 6znel zaman tercih orani ile faiz orani birbirine esit olursa, tiiketim
harcamalar1 zamanla sabit kalmaktadir (Ozmen, 1999: 87). Tiiketimin birinci ve ikinci
donem fayda fonksiyonlar1 arasindaki iliskiyi gosteren esitlikten, tesadiifi yiirliyiis modelinin
isleyisine dair bazi c¢ikarimlar elde edilmektedir. Bu c¢ikarimlar asagidaki gibi
siralanmaktadir (Hall , 1978: 974):
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Cikarim 1: Marjinal faydanin beklenen degerini etkilemesi anlaminda ikinci donem tiiketimi
tahmin etmek icin birinci donem tiiketim diizeyi hari¢ herhangi bir bilgiye ihtiyag

duyulmamaktadir.
Cikarim 2: Marjinal fayda regresyon iliskisine uymaktadir.

Cikarim 3: Fayda fonksiyonu kuadratik olmasi durumunda tiiketim harcamalar1 tam

anlamiyla regresyon iligkisi gostermektedir.

Cikarim 4: Oznel zaman tercih orami ve faiz orani birbirlerine esit veya ¢ok yakin
olduklarindan dolay1 donemler arasi marjinal faydada gozlenen kiigiik degisimler trendin

disinda tliketimin rassal yiirliylisiine uymaktadir.

Bu ¢ikarimlardan yola ¢ikarak 6znel zaman tercih orani ve faiz oraninin birbirine esit oldugu
durumda, ikinci donem beklenen tiiketim harcamalar ile birinci donem tiiketim harcamalari

birbirine esit olmaktadir (Yamak ve Abdioglu, 2007: 72):
Ee(Cev1)=Ce (2.115)

(2.115) numarali esitlikte beklentinin yerine konulmasi ile tiiketimin rassal yliriiyiisiinii ifade

eden model elde edilir.
(Ces1)=Crter_q (2.116)

Hall (1978)’dan sonra yapilan ¢aligmalarda, gelirdeki tahmin edilebilir degisim ile tiiketim
harcamalarindaki degisim arasinda anlamli bir iliski oldugu yoOniinde sonuglar
goriilmektedir. Bu c¢aligmalar Flavin (1981) onciiliigiinde olmustur. Flavin (1981), Hall
(1978) ve Sargent (1978) tarafindan ortaya konulan hipotezleri inceleyerek iki hipotezin
neden farkli sonuglar verdigine deginerek, bu iki hipotez arasinda bir uzlasi yolu bulmaya
calismistir. Hall (1978) calismasinda, stirekli gelir hipotezinin gegerliligini dogrularken,
Sargent (1978) ise ¢aligmasinda siirekli gelir hipotezinin gegerli olmadigimi belirtmektedir.
Flavin, Hall (1978) ve Sargent (1978)’in gelistirdigi hipotezleri ekonometrik yontemlerle
test ederek alternatif bir yaklasim ortaya koymustur (Flavin, 1981: 975). Flavin (1981)
calismasinda, gelecege iliskin yeni bilgiler sunarken, bugiinkii gelirin tiiketim harcamalari
tizerindeki roliinii analiz etmistir. Flavin (1981), tiikketimin cari gelire tepkisinin, stirekli
gelirdeki degisimi isaret eden cari gelirin roliinden kaynaklanabilecegini ortaya koymustur

(Patnaik, 1997: 522). Flavin (1981:1006), cari gelirden dolay1 siirekli gelirde meydana gelen
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degisimin tiilketim harcamalarini etkilemesini asir1 duyarlilik olarak ifade etmistir. Ayrica
Flavin (1981), tiiketimin gelire karsi olan asir1 duyarliligin1 tahmin etmek igin kurdugu
yapisal ekonometrik modeli kullanarak, siirekli gelir hipotezinin 6ne siirdiigii tiikketim
harcamalarinin, gelire karsi duyarlilik katsayilarinin sifir olup olmadigini test etmistir.
Calismanin ampirik bulgularina gore tiikketim ve gelir arasindaki duyarliligi temsil eden
katsayilar sifira esit olmayip pozitif degerler almaktadir. Calisma sonucu elde edilen ampirik
bulgular, stirekli gelir hipotezi ve Hall (1978)’in ileri siirdiigii rassal yiiriiylis hipotezi ile
celismektedir.

Hall (1978) ve Flavin (1982)’in ¢igir acan calismasindan bu yana rasyonel beklentiler
hipotezi ¢ergevesinde siirekli gelir hipotezini test eden bir¢ok ¢alisma yapilmigtir. Bu
caligmalardan biri de Hall (1978) ve Flavin (1981)’in ¢alismalarindan elde ettigi bulgulardan
yola ¢ikarak, kullanilabilir gelirin duragan olmadigi varsayimiyla rassal yiiriiyiis hipotezinin
gecerliligini test eden Mankiw ve Shapiro’ya aittir. Mankiw ve Shapiro (1985:165-174)
calismalarinda, onceki ¢alismalardan farkli olarak harcanabilir gelirin duragan olmayan bir
stire¢ izledigini varsaymiglardir. Mankiw ve Shapiro (1985)’ya gore kullanabilir gelirin
duragan bir siire¢ izlemesi ve siirekli gelir hipotezinin gegerli olmasi durumunda, tiiketim
harcamalari ile cari gelir birbirine esit olmaktadir. Bu sebepten dolay1 duragan siireg izleyen
gelirle yapilan ekonometrik analizler sonucunda tiikketim harcamalar1 ve cari gelir arasinda
sahte dongiiler ortaya c¢ikmaktadir. Mankiw ve Shapiro (1985), duragan olmayan
kullanilabilir gelir serileri vasitasiyla yaptigi ekonometrik analiz sonucunda harcanabilir
gelirin rassal yiirilyiise uydugunu ve Ikinci Diinya Savas1 sonrasina ait verilerin kullanilmasi
ile tiiketimin asir1 duyarliligimi 6lgmenin miimkiin olmadig1 sonucunu ortaya koymustur.
Ayn1 zamanda elde edilen ampirik bulgular, likidite kisitlarmin tiiketim harcamalari
iizerindeki roliinii belirlemek i¢in daha fazla hanehalk:i verilerine ihtiya¢ duyuldugunu

gostermistir.

Hall (1978)’in gelistirdigi rassal yiiriyiis modeline yeni bir yaklasim da Campbell ve
Mankiw (1989) tarafindan getirilmistir. Campbell ve Mankiw (1989) calismasinda,
hanehalklarini iki gruba ayirarak birinci gruptaki hanehalklarinin gelecege doniik karar alan
tiiketiciler oldugunu ve sahip olduklart siirekli geliri tiikettiklerini varsayarken, ikinci grupta
yer alan hanehalklarinin pratik kurala gore davrandiklarini ve sahip olduklart gelirlerinin
tamamini tiikettiklerini varsaymislardir. Bu varsayimlarla birlikte Campbell ve Mankiw
(1989:185-186), gelistirdigi modeli daha iyi acgiklamak igin {i¢ temel ampirik bulguyu
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kullanmigtir. Bu ampirik bulgulardan ilki, gelirde beklenen degisimler ile tiiketimde
beklenen degiskenlerin birbiriyle iliskili olmasidir. Siirekli gelir hipotezinin basit
versiyonunun aksine tiiketim rassal yiirliyiis izlemez. Yani eger gelirde yiizde birlik bir
degisim beklenirse, tiikketimde de binde beslik bir degisim olmalidir. Ikinci ampirik bulguya
gore tikketim harcamalarinda beklenen degisim ile beklenen faiz orami arasinda iliski
bulunmamaktadir. Yani gelecege doniik karar alan hanehalki faiz oranlarindaki degisime
gore tiiketim harcamalarini ayarlamaz. Bu yiizden tiiketimin zamanlar arasi ikame esnekligi
sifira yaklasmak zorundadir. Son ampirik bulgu ise tiiketimin gelirle iliskili oldugu donemler
genellikle hizli bir gelir artisinin gerceklestigi donemler olmasidir. Tiiketim ve gelecek
donem gelir artis1 arasindaki iliskinin biiytikligii, hangi modelin tiikketim harcamalarini daha
iyi agikladigini ortaya koymaktadir. Campbell ve Mankiw (1989)’un gelistirdigi model

matematiksel olarak ifade edilirse:
Y, =Y+ Yy, (2.117)

(2.117) numarali esitlikte Y; toplam geliri, Y3, birinci grubun gelirini , Y,, ikinci grubun

gelirini temsil etmektedir. Birinci grubun geliri ve ikinci grubun geliri matematiksel olarak

ifade edilirse:
Y. =AY, (2.118)
th = (1 - A)Yt (2119)

Birinci ve ikinci grupta yer alan hanehalklarinin tiiketim harcamalar1 matematiksel olarak
ifade edilirse (Camphell ve Mankiw, 1989: 187-188):

Cio =Yy (2.120)
AC,,=AY,,=AAY, (2.121)
ACy=(1— De, (2.122)

Birinci ve ikinci donem tiiketim harcamalarindaki degisimleri bir araya getirerek elde edilen

toplam tiiketim harcamalarindaki degisim matematiksel olarak ifade edilirse (Campbell ve
Mankiw, 1989: 188):

ACt:ACu + ACth AAYt'l'(l - A)gt (2123)

114



(2.123) numarali esitlik Campbell ve Mankiw (1987)’in rasyonel beklentiler ¢ergevesinde
stirekli gelir hipotezini inceleyip rassal yiirliylis modeline getirdigi yeni yaklasimin
matematiksel olarak ifadesidir. Bu ifadeye gore hanehalklariin tiiketim harcamalar siirekli
gelirdeki degisimden, beklentilerden ve belirsizlikten etkilenmektedir. Campbell ve Mankiw
(1987) ¢alismasinda, siirekli gelir hipotezi ile rassal yliriiylis hipotezi arasindaki uyusmazliga
¢Oziim getirmeye calisip, tiikketim harcamalarindaki degisimi aciklamak i¢in rassal yiiriiyiis

hipotezinin yeterli olmadigini ortaya koymustur.

Gelir belirsizligi altinda rassal yiiriiylis modelini inceleyen bir diger calisma da Deaton
(1992)’a aittir. Deaton (1992:84), geliri tahmin etmenin farkl: bir yolunun da geliri stokastik
stire¢ olarak modellemekten gectigini ifade etmektedir. Ayn1 zamanda Deaton (1992),
stirecin dogrusal oldugunu belirtmekle birlikte teorinin tahmin ve ¢ikarimlariyla gelismis bir
teori oldugunu 6ne siirmektedir. Gergekten de, hanehalklarinin gelirlerini tahmin etmede
hangi yontem kullaniliyor olursa olsun, gegmis donem gelir diizeylerinin mevcut geliri
tahmin etme siirecinin 6nemli bir par¢asi olmayacagini iddia etmek zordur. Bu baglamda
Deaton (1992), belirsizlikten dolayr beklenen gelir diizeyinden sapma gerceklesecegini
savunmaktadir. Ger¢eklesmesi beklenen bu sapmayi da gelistirdigi ARMA modeli icerisinde
z; degiskeni ile tanimlayarak gelecek doneme dair beklentilerin tliketim harcamalar

tizerindeki etkisini gostermeye ¢aligmistir.
Zt — X121 — A2t Fo :Et+ﬁ16t—1 + ﬁzet_z Fo (2124)

(2.124) numarali esitlikte (z,=y; — 1) beklenen ortalama gelir diizeyinden sapmayi, €, ise
beyaz giiriiltiiyii temsil etmektedir. (2.124) numarali esitlik iktisadi gosterimlerle ifade
edilirse:

a(L)z.=B (L)€, (2.125)

(2.125) numarali esitlikte a(L) ve PB(L) gecikme operatoriindeki polinomlart
gostermektedir. ARMA siirecinin duragan olmasindan dolayi, a(L) nin polinom kokleri
birim ¢emberin disinda yer alirken, ayn1 kosul iizerinde (L) hareketli ortalamanin tersine
dondiiriilemez oldugunu temin ederek, siirecin otoregresif bigimde ifade edilebildigini
gostermektedir. Bu durum ise hanehalklarinin mevcut ve geg¢mis donemdeki gelir

diizeylerini gz oniinde bulundurmadan, gelecek donemdeki geliri hesaplamanin miimkiin
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olmayacagina igaret etmektedir. ARMA siirecini kullanarak gelecek doneme ait gelir

tahminin tretilme sekli MA(1) siireci lizerinde gosterilirse (Deaton, 1992: 85):

e —n) =€+ Pery (2.126)

(2.126) numaral: esitlikte beyaz giirtiltiiyii temsil eden €;, t donemindeki yenilikleri ifade
ederken, ge¢mis doneme ait beklentilerin revize edilmesini gergeklestirir. Fakat t donemine
ait bilgiler t + 1 donemi igin gecikmeli bir deger tasidigindan dolay1 t donemine ait olumlu
haberler sadece mevcut gelir diizeyinin ge¢mis gelir diizeyinden daha yiiksek olacagi
anlamma gelmez, ayn1 zamanda gelecek donem gelir beklentilerinin de revize edilecegi
anlamina gelir. Yani (2.126) numarali esitlikte verilen f katsayis1 pozitif deger aldiginda
gelecek doneme dair gelir beklentileri daha yiiksek olurken, f katsayis1 negatif deger
aldiginda gelecek doneme dair gelir beklentileri daha diisiik olacaktir. Eger hareketli
ortalama MA(1) stirecine sahipse, gelecek doneme dair gelir beklentilerini revize etmek igin

herhangi bir gerekg¢e bulunmamaktadir (Deaton, 1992: 85) .

Egerk =0ise (E; — Et_1)teyr = € (2.127)
Egerk =11ise (E; — Ei_1)tiyx = PE;

Egerk > 1ise (E; —E;_)t4x =0

Bu sonugtan faydalanarak beklentilere gore sekillenen gelir degisimleri ile tiiketim

harcamalarindaki degisimler iliskilendirilmek suretiyle yeni bir esitlik elde edilirse:
- B
Act—ﬁ 1+ e (2.128)

(2.128) numarali ifadede verilen tiiketim harcamalarindaki degisim esitligine beseri olmayan
servet ve ihtiyati tasarruf faktorii eklenirse, mevcut donem tiiketim harcamalari {izerinde
etkili olan unsurlar daha net goriilmektedir. Beseri olmayan servetin hanehalk: tiiketim
harcamalar1 iizerinde etkin bir rol oynadigi bilinen bir gergektir. Bunun yani sira gelir
belirsizligi karsisinda hanehalkinin gosterdigi ihtiyati tutum da tiiketim harcamalari lizerinde
etkili olmaktadir. Sifir faiz orani, sinirli yagam siiresi ve hanehalkinin gelecek donem gelir
seviyelerini tam olarak tahmin edilemeyecegi varsayimlari altinda kurulan modelde gelir
tesadiifi yiiriiyiis izlemektedir. Gelecek doneme dair beklenmeyen soklar, gelirde

beklenmeyen degisimlere neden olur. Belirsizlik olarak ifade edilen beklenmeyen soklarin
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neden oldugu gelirdeki degisim, hanehalkinin mevcut ve gelecek donem tiiketim harcamalart

uzerinde etkili olmaktadir. Bu etki matematiksel olarak ifade edilirse:

a(T—-t)o?
4

At
Ct= + Y —
tTry1i—c ' Yt

(2.129)

Stirekli gelir hipotezine gore tiikketim harcamalar lizerinde etkisi olan beseri servet ve gelir
faktoriiniin hanehalklari tarafindan tahmin edilmesi miimkiin iken, (2.129) numarali esitligin
sonunda yer alan ihtiyati tasarruf faktoriiniin tahmin edilmesi miimkiin degildir. (2.129)
numarali esitlikten yola ¢ikarak gelir degisimlerindeki varyansi yansitan gelir belirsizliginin
hanehalkinin tiikketim yoriingesini erken donemlerde asagiya dogru, ge¢ donemlerde ise
yukart dogru hareket etmesine neden oldugu ifade edilebilir. Bu baglamda gelir belirsizligi
arttikga hanehalki mevcut tiikketiminin bir kismini gelecek doneme transfer etme egilimde

bulunur (Deaton, 1992: 179-180) .

2.6.Likidite Kisiti ve Miyopluk

Neoklasik iktisada dayanan yasam boyu siirekli gelir hipotezi, Ongoriilebilir gelir
degisikliklerinin tiiketim harcamalar1 lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmayacagini ileri
stirmektedir. Toplam zaman serileri kullanilarak yapilan son ampirik ¢alismalarda elde
edilen bulgular, yasam boyu siirekli gelir hipotezinin ileri siirdiigi bu tahmini
reddetmektedir. Toplam veriler kullanilarak yapilan ampirik ¢aligmalar sonucunda yasam
boyu gelir hipotezinin basarisizligi belirlendikten sonra iktisatgilar, bu basarisizligin
nedenleri lizerinde durmaya baslamislardir. Basarisizligin nedenlerinden biri olarak goriilen
likidite kisitlamasi ve miyopluk son zamanlarda iktisat¢ilar tarafindan ilgi duyulan konularin
basinda gelmektedir (Shea, 1995: 798). Alternatif hipotezlerden ilki olan likidite kisiti
hanehalkinin bor¢ alamama ve bor¢ verememe seklinde tanimlanirken, miyopluk ise
hanehalkinin gelecekte bekledigi geliri, bugiinkii tiiketime yansitamamasi sonucu kisa vadeli

bir davranis i¢ine girmesi olarak tanimlanmaktadir (Drakos, 2002: 97).

Likidite kisit1 yoklugunda, hanehalklari yasam donemleri arasinda gelir transferinde
bulunmak yoluyla tiiketimlerini diizlestirme yoluna giderek faydasint maksimize edebilirler.
Gergek hayatta bu durum pek de miimkiin degildir, ¢linkii hanehalk: ger¢ek hayatta likidite
kisit1 ile kars1 karsiya kalmaktadir. Gelecek doneme iliskin yiiksek gelir beklentisine sahip
olan hanehalki likidite kisitlamasi ile kars1 karsiya kalmazsa, gelecekteki gelirini bugiine

transfer ederek mevcut tiikketimini artirma yoluyla faydasini maksimize etmeyi tercih eder.
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Bu durumdan farkli olarak hanehalki likidite kisitlamasi ile karst karsiya kalmasi
durumunda, gelecekteki gelirinden transferde bulunamamakta ya da belli miktar1 agmayacak
sekilde transferde bulunarak mevcut tiikketimini cari gelirine gore planlamaktadir. Likidite
kisit1, hanehalkinin tiiketim harcamalarin1 yasam boyu gelirine gore degil de cari gelire gore
planlamasina yol agar. Bu durumu iktisadi yazindaki ¢alismalarin birgogu desteklemektedir.
Bu caligmalarda hanehalklar1 iki gruba ayrilarak ilk grubun likidite kisitina bagli oldugu
durumdaki tiiketim harcamalarini, ikinci grubun ise likidite kisitina baghi olmadigi
durumdaki tiikketim harcamalari incelenerek, likidite kisitinin titkketim harcamalari tizerindeki
etkisini incelemeye ¢alismiglardir. Bu g¢aligmalarin sonucunda hanehalk: likidite kisitina
bagli olmadiginda yasam boyu siirekli gelir hipotezinin 6ne siirdiigii tikketim davranisini
sergiledigini, hanehalkinin likidite kisitina bagli oldugunda ise mutlak gelir hipotezinin 6ne
stirdiigii tiiketim davranigina yakin bir davramig sergiledigi goriilmektedir (Zeldes, 1989:
306-308).

Hayashi (1985) calismasinda, faydasini maksimize etmeye ¢alisan hanehalkinin yasam boyu
biitge kisitin1 kullanmasina ek olarak gelecek donemde bekledigi gelirin belli bir kisminin
bugiine transfer edemeyecegi olgusundan hareketle, tiiketimin belli bir limiti asamayacagi

kisitin1 getirerek, likidite kisit1 ve tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Ct+iSkt+i i:0)1)2)3)F)FIFIIFIFIFFIFIFFIFIFI) (2-130)

Burada c;; tiiketim harcamalarini temsil ederken, k;,; hanehalkinin asamayacagi tiiketim
seviyesini gostermektedir. Eger hanehalkinin yasam boyu donemleri arasinda borg alma ve
vermesine kisit getirilmezse, k; seviyesi yiikselecektir. Bu durumdan farkli olarak eger
hanehalkinin yasam boyu donemleri arasinda bor¢ alma ve bor¢ vermesine kisit getirilirse
k; seviyesi disecektir. Kisaca likidite kisit1 altinda gelecek donemdeki gelirinden rahatca
borg¢lanamayan hanehalki tiiketim harcamalarini kisma yoluna gidecektir (Hayashi, 1985:
186-187). Bu durum likidite kisitt ve ihtiyati tasarruf arasindaki benzerligi de
gostermektedir. Yani gelecekteki gelirinden borglanarak mevcut tiiketimini finanse
edemeyen tiiketici ile gelir belirsizliginden dolay1 bor¢lanmadan korkarak ihtiyati tasarrufu
tercih eden tiiketici benzer tiikketim davraniglarinda bulunmaktadirlar. Her iki durumda da
nihai etki aynidir. Gerek likidite kisit1 gerekse de ihtiyati tasarruf modeli daha ¢ok sabirsiz
tiiketiciler i¢in gecerlidir. Ciinkii sabirli tiiketici her iki durumda da ihtiyatli davranip

gelirinin altinda tiiketim harcamasinda bulunarak gelirinin bir kismini gelecege transfer eder.
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Fakat sabirsiz tiiketici ise gelir belirsizligi ve likidite kisit1 olmadiginda mevcut gelirinin
yani sira gelecek donemdeki gelirinin de bir kismini mevcut tiiketiminde kullanmaya caligir.

Ozetle, gelir belirsizligi ve likidite kisit1 sabirsiz tiiketicilerin mevcut tiikketim harcamalarini

kismasini saglamaktadir (Carroll, 2001: 31-37).

Bu baglamda Shea (1995) ¢alismasinda, OLS regresyon modelini kullanarak miyopluk ve

likidite kisitinin tiiketim harcamalari iizerindeki etkisini incelemistir.
Aci=pu + 4, (POS)(AY:) + A, (NEG)(AP,) + Bfe + & (2.131)

(2.131) numarali esitlikte POS gelir degisiminin pozitif oldugu donemler (Ap, > 0) i¢in
kukla degiskeni, NEG ise gelir degisiminin negatif oldugu dénemler (Ap; < 0) igin kukla
degiskeni temsil etmektedir. Yasam boyu siirekli gelir hipotezi altinda OLS regresyon
modelinde yer alan A; ve A, ’nin sifir degeri almasi beklenmektedir. Bunun yani sira
miyopluk altinda OLS regresyon modelinde yer alan 4; ve 4, esit pozitif degerler alirken,
likidite kisitt altinda OLS regresyonunda yer alan A; ve A, pozitif degerlerler alirken,
miyopluktan farkli olarak A; >4, olmaktadir. OLS regresyonu sonucu elde edilen bu
bulgular, miyopluk altinda tiiketimin cari geliri izledigini ve 6ngoriilen gelir degisimi ile
beraber simetrik olarak arttigini veya azaldigini gostermektedir. OLS regresyonu sonucu
elde edilen bulgular likidite kisit1 altinda tiiketim harcamalarindaki degisimle gelir degisimi
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ve gelirdeki artigin, gelirdeki azalisa nazaran daha
giiclii cevap verdigini gostermektedir. Optimal siirtiinmesiz tiiketim artiginin beklenen gelir
biiylimesini asmasi durumunda, likidite kisit1 da ardisik donemler arasindaki Euler
denkleminin basarisizligina yol agmaz (Shea, 1995: 799-800). Bu durumu Zeldes (1989)
caligmasinda, likidite kisitini temsil eden A degiskenini, faydasini maksimize etmeyi
amaclayan hanehalkinin fayda fonksiyonunun birinci dereceden tiirevini ifade eden Euler
denklemine dahil ederek gdstermistir.

U'(Ce) = B G0y g (2132)

1+6

(2.132) numaral: esitlikte t zamani i¢in likidite kisiti ile iligkili olan ve Lagrange ¢arpanini
temsil eden A;;, mevcut kisitlamalarin bir birim azalmasi durumunda ortaya ¢ikacak olan
yasam boyu beklenen faydadaki artisa esit olmaktadir. Optimum likidite kisit1 altinda, ilave

bir birimin birinci donemde tiiketilmesiyle elde edilecek olan marjinal faydanin birinci
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donemde tiikketilmeyip ikinci donemde tiiketilmesi sonucunda elde edilecek olan marjinal
faydadan biiyiik ya da esit olmaktadir. Ayrica likidite kisitinin ikinci tiirevinin (A;;) sifirdan
biliyilk deger almasi, likidite kisitinin tiiketiciler ilizerinde baglayici etkisi oldugunu

gostermektedir (Zeldes, 1989: 312-313).
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3. BOLUM

GELIiSMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE GELIR
BELIRSIZLiGININ TUKETIM HARCAMALARI UZERINDEKI
ETKIiSI: EKONOMETRIK ANALIiZ

Calismanin bu boliimiinde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalari tizerindeki etkisi panel VAR yontemiyle analiz edilmektedir. Bu baglamda ilk
olarak gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisine yonelik mikro ve makro
veriler yardimiyla yapilan c¢alismalar deginilmekte ve ardindan caligmada kullanilan
yontemler hakkinda temel bilgiler sunulmaktadir. Son asamada ise gergeklestirilen

analizlere dair bilgiler sunulmakta ve degerlendirilmektedir.

3.1.Gelir Belirsizliginin Tiiketim Harcamalar1 ve Tiiketici Davramslar1 Uzerine
Etkilerini inceleyen Cahismalar

Belirsizlik ve risk faktorleri ile tiiketim ve tasarruf kararlar arasindaki teorik iliski, tiiketici
davraniglar tizerine temellendirilmektedir. Ampirik yazinda ise hem mikro hem de makro
verilerle ekonometrik analizlerin yapildigi goriilmektedir. Mikro diizeyde verilerin
kullanildig1 arastirmalarda cevabi aranan soru: Tiiketimi harcamalar1 basta olmak iizere
hanehalkinin iktisadi davraniglarinin gelir belirsizliginden etkilenip etkilenmedigidir. Makro
diizeyde verilerin kullanildig1 arastirmalarda cevabi aranan soru ise: Tiiketim harcamalar1 ve

tasarruflarin gelir belirsizligi ve diger belirsizlik ¢esitlerinden etkilenip etkilenmedigidir.
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3.1.1. Gelir Belirsizliginin Tiiketim Harcamalar1 Uzerindeki Etkisini Incelemeye
Yonelik Mikro Diizeyde Yapilan Ampirik Calismalar
Bu boliimde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisini mikro veriler

yardimiyla inceleyen ¢alismalar sunulacaktir.

Skinner (1988), gelir belirsizliginden kaynaklanan ihtiyati tasarrufun, toplam tasarrufun
onemli bir pargas1 oldugunu ve farkli meslek gruplarinin, gelir belirsizligine kars1 farkli tepki
verdigini gostermeye calismistir. Onceki calismalardan farkli olarak bu ¢alismada iki
donemli tiiketim fonksiyonu yerine yasam boyu gelir hipotezi kullanilmistir. Optimal
tiikketim yoluna yakinlagsmada genisletilmis Euler kosullartyla ikinci dereceden Taylor
serileri ¢ozlilmiistiir. Calisma sonucu elde edilen bulgulara gore hanehalklar1 yasamlari
boyunca karsilastiklar belirsizlik ¢esitlerine tepki olarak genglik yillarindan itibaren servet
birikiminde bulunmay tercih etmektedirler. Ampirik parametre degerleri kullanilarak elde
edilen bulgulara gore hanehalklari yasamlart boyunca yaklasik olarak gelirlerinin %56
oraninda tasarruf yapmaktadirlar. Bu bulgularin yani sira meslekler arasinda kendi isinde
caligsanlarin ya da riskli islerde ¢alisanlarin ortalama olarak diger mesleklere gore daha az
tasarrufta bulundugu goriilmektedir. Bu ¢alismada son olarak, hanehalklarinin miras i¢in mi
yoksa emeklilik i¢in mi tasarrufta bulunduklar1 sorusuna cevap aranmistir. Yasam boyu gelir
hipotezinde ileri siiriilen tiiketim modeline; belirsizligi yansitan saglik riski, belirsiz yagam
uzunlugu ve gelir belirsizligi gibi faktorler eklenmistir. Bu model kullanilarak yapilan

caligmada hanehalklarinin en ¢ok emeklilik icin tasarrufta bulunduklar tespit edilmistir.

Hey ve Dardanoni (1988), hanehalklariyla goriisme yoluyla elde edilen mikro veriler
yardimiyla regresyon analizleri Kullanarak, fiili tiiketim davranigi ile optimal tiiketim
davranig1 arasindaki iliskiyi ve karsilastirmali statik etkileri aragtirmistir. Fiili tiiketim
davranisi ile optimal tiiketim davranis1 arasindaki iliski temel olarak yas grubu, cinsiyet,
strateji, gelir ve riskten kaginma gibi faktorler altinda incelenmistir. Calisma sonucu elde
edilen bulgular, hanehalklarinin fiili tiiketim davraniglarinin rassal terimlerden dolay1
optimal tiiketimden saptiklarin1 géstermektedir. Bu sonucun yani sira yas grubu, cinsiyet,
gelir ve riskten kacinma gibi agiklayici degiskenlerin, optimal tiiketim ve fiili tiiketim
tizerindeki etkisi benzerlik gostermektedir. Analiz sonuglarinda elde edilen bulgulara gore
katsayilarda farklilik goriilse de ayn1 zaman diliminde ele alinan degiskenler, her iki tiiketim
¢esidine de aymi yonli etkide bulunmaktadirlar. Bu sonuglardan hareket ederek optimal

tiketim teorisini temel alarak fiili tliketimi tahmin etmenin tutarli sonuglar verecegi
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belirtilmistir. Gelir dagiliminin standart sapmasinin belirsizlik 6l¢timii olarak kullanildig:
analizde diger faktorler kontrol altina alindiginda, belirsizlikte meydana gelen artis tiikketim
harcamalar tizerinde azaltic1 etkiye sahiptir. Ayrica analiz bulgularina gore belirsizlik ile
marjinal tiiketim egilimi arasindaki negatif yonli iliski ampirik sonuglarla da

desteklenmistir.

Guiso, Jappeli ve Terlizzese (1992), Italya’ya iliskin 1988-1990 dénemi hanehalki anketleri
yoluyla elde edilen verileri kullanarak gelir belirsizliginin ihtiyati tasarruf iizerindeki etkisini
panel veri analizi yardimiyla incelemislerdir. Bu ¢alismada baslangigta 8274 hanehalkiyla
baslanan orneklem grubu daha tutarli sonuclar elde etmek amaciyla bir yil sonra 2750
hanehalkina indirgenmistir. Bu ¢alismay1 kendinden 6nce gelen calismalardan farkli kilan
temel unsur reel gelirdeki siibjektif belirsizligin dl¢limiinde varyasyonlarin yanina enflasyon
oraninda meydana gelen degisimlerin de eklenmesidir. Calismada drneklem grubu enflasyon
ve gelirdeki degisimlerin nokta beklentiye sahip olmasi veya belirsizlik beklentiye sahip
olmasina gore gruplara ayrilarak analiz edilmistir. Calismanin analiz bulgularina gore,
hanehalklarinin gelir belirsizligi algisinin diisiik olmasindan dolayi gelir belirsizliginin
tasarruflar iizerindeki etkisi onemsenecek diizeyde degildir. Ayrica bu calismada gelir
belirsizliginden kaynaklanan ihtiyati tasarrufun, iilkelerin toplam tasarrufu iizerinde énemli
bir payr oldugu fakat iilkede yasayan insanlarin belirsizlik ve riske karsi gosterdikleri

tutumlara gore bu payin degiskenlik gosterdigi belirtilmistir.

Dynan (1993), 1985 yilina ait yaklasik olarak bes bin hanehalkinin g¢eyreklik harcama
verilerini kullanarak, panel veri analizi yontemi yardimiyla ihtiyati tasarrufu giidiileyen
faktorlerin fayda fonksiyonu parametrelerinde agirliklarini dogru bir sekilde tahmin etmeye
calismistir. Bu ¢alismada, iktisadi yazindaki diger ¢alismalardan farkli olarak belirsizligin
Olgimiinde gelirdeki veya issizlik oranlarindaki degiskenligi degil de tiiketim
harcamalarindaki degiskenligi kullaniimistir. Dynan (1993), gelirde veya igsizlik oranlarinda
gergeklesebilecek beklenmeyen degisiklige, hanehalklarinin tiiketimini optimize etme
yoluyla karsilik verecegi teorisinden yola ¢ikarak tliketim harcamalarindaki degiskenligini
ifade eden belirsizlik 6l¢iitiiniin, diger l¢iitlere gore daha giivenilir oldugunu ifade etmistir.
Onceki calismalardan farkli olarak bu ¢alismada besin tiiketimi veya dayaniksiz mallarin
kullanildig1 degisken yerine daha fazla unsurlar igerisine alan tiiketim degiskeni
kullanilmistir. Buna ek olarak Dynan (1993), iktisadi yazinda da cevabi aranan goreceli

ihtiyatlilik katsayisini net bir bicimde tahmin etmeye ¢aligmistir. Caligsma sonucu elde edilen
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bulgulara gore goreceli ihtiyatlilik katsayisi ¢ok kiiciik degerler almaktadir. Bu durum
ihtiyati tasarruf hipotezinin one siirdiigii gelir belirsizliginin tasarruflari artiracagi ve tiiketim
harcamalarini azaltacagi hipotezini reddetmektedir. Fakat bunun yaninda ihtiyati giidiilerin,
tilketici davraniglarinin kayda deger etkisi olmayan bir boliimiinii de agiklayacagini da
belirtmektedir. Ayrica farkli gelir seviyelerinde bulunan hanehalklarinin gelir belirsizligine
kars1 tepkisinin incelenmesi sonucu elde edilen analiz bulgularina gore, yiiksek gelire sahip
hanehalklarinin, diisiik gelire sahip hanehalklarina oranla gelir belirsizligine karsi daha fazla

tepki verdigi gorilmiistiir.

Merrigan ve Normandin (1996) calismasinda, Britanya’ya iliskin 1968-1986 doénemini
kapsayan yaklasik olarak 57000 hanehalkiyla goriisme yoluyla elde edilen verileri
kullanarak gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisini OLS Analizi
yardimiyla incelemislerdir. Bu c¢alismada arag degiskenler yaklasimindan hareketle
hanehalkinin demografik karekterini yansitan bes farkli vekil degisken kullanilarak tahmin
edilen ihtiyat katsayisi ile gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisi
incelenmistir. Caligma sonucu elde edilen ampirik bulgulara gore ara¢ yaklasimi tahmini
sonucu elde edilen ihtiyat katsayisi, hanehalkinin tasarruf ve tiiketim kararlarinin gelir
belirsizliginin derecesinden ne dlgiide etkilenecegini gostermektedir. Ayrica ¢aligma sonucu
elde edilen ampirik bulgulara gore likidite kisitina bagli olan hanehalKlar1, likidite kisitina
bagli olmayan hanehalklarina gore gelir belirsizligi karsisinda daha hassas

davranmaktadirlar.

Kazarosian (1997), 1966 -1981 doneminde 5020 aileyle yapilan goriisme sonucu elde edilen
dengesiz verilerle NLS modelinden yola cikarak, gelir belirsizliginin ihtiyati faktorler
tizerindeki etkisini ve gelir belirsizligine karg1 meslek gruplarinin verdigi tepkiyi panel veri
yontemi yardimiyla analiz etmeye ¢alismistir. Bu ¢alismada hanehalklarmin gelir profilini
ve siirekli gelirini tahminde meydana gelecek hatalar1 azaltmak igin veri Kesit analizi yerine
panel veri analizi tercih edilmistir. Kazorasian (1997) ¢alismasinda, belirsizligin 6lg¢timii
olarak gelirdeki toplam belirsizlikten, siirekli gelirde meydana gelen belirsizligi yansitan
varyasyonlari ¢ikartarak sadece gecici gelirde meydana gelen varyasyonlar1 dikkate almistir.
Calisma sonucu elde edilen bulgulara gore egitim diizeyi arttikga hanehalklariin gelir
belirsizligine kars1 daha fazla tepki verdigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda stirekli geliri olan
kadrolu ¢alisanlarin, siirekli geliri olmayan ¢alisanlara oranla gelir belirsizligine kars1 daha

az ihtiyati tasarruf davraniginda bulunmaktadirlar. Ortaya ¢ikan bagka bir analiz bulgusu ise
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cocuk sayist fazla olan ailelerin gelir belirsizligine kars1 daha az tepki vermeleridir. Bu
durumu Kazorasion (1997), ailelerin artan ¢ocuk sayisini1 gelecekte kendilerine giivence
olarak gormeleri seklinde ifade etmistir. Son olarak analiz bulgularina gére hiikiimet
tarafindan uygulanan gelir koruma programlari gelir belirsizliginin azalmasina yol
agmaktadir. Gelir koruma programlart sonucunda azalan gelir belirsizliginin, hanehalklart
iizerinde tasarruflar1 azaltici, tiiketim harcamalarini artirict etkileri oldugu analiz

bulgularinda goriilmektedir.

Lusardi (1997), gelir belirsizligi karsisinda riskten kagimmayi tercih ederek sigortaya
basvurma yoluyla kendini giivence altina almaya c¢alisan hanehalklar1 {izerinde yapilan
arastirmalarda, gelir belirsizligi ile refah arasinda anlamli bir iliski bulmanin zor olacagini
gdstermeyi amaglamustir. Bu ¢alismada Italya’da farkli yas gruplarinda ve farkli bolgelerde
yasayan 2913 hanehalkiyla farkli dénemlerde goriisme yoluyla elde edilen veriler OLS
yontemi kullanilarak, gelir belirsizliginin Ol¢limiinde kullanilan 1issizlik oranlart ile
hanehalklarinin meslek tercihleri arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore
Italya’da hanehalklarinin tasarruf oranlarmin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica tasarruf
oranlar1 yas gruplari arasinda kayda deger bir degisiklik gostermemektedir. Analizden elde
edilen diger bulgular da, kendi isyerinde calisanlarin ya da girisimcilerin, daha gilivenli
bilinen islerde ¢alisanlara oranla gelir belirsizligi karsisinda daha fazla tasarrufa yoneldigini
gostermektedir. Basit OLS regresyonundan elde edilen sonuglara gore gelir belirsizliginin
katsayis1 ile hanehalkinin bir igyerinde gecirdigi yil sayisi arasinda negatif yonli bir iligki
bulunmaktadir. Bagka bir ifade ile igyerinde uzun siire ¢alisan hanehalklarinin, kisa stirede
is degistirenlere gore gelir belirsizligini daha az algiladiklar1 goriilmektedir. Bu sonuglarin
yani sira meslek se¢iminde gelir belirsizliginin 6nemli bir etken olmadigi da OLS
tahminlerinde ortaya konmaktadir. Ayrica OLS tahmin sonuglarina goére is tercihinde
bulunan hanehalklarinin sadece %8’i meslek se¢iminde gelir belirsizligini ana etken olarak

gormektedir.

Alessie ve Lusardi (1997), Hollanda’ya iliskin 1987-1989 doneminde hanehalklariyla farkli
donemlerde anket yoluyla elde edilen mikro verileri kullanarak, hanehalki karakteri, gelir
belirsizligi, demografik ve kiiltiirel faktorlerin hanehalkinin tasarruf ve tiikketim davraniglar
tizerindeki etkisini VAR analizi yardimiyla arastirmiglardir. Calismada tasarruf ve tiiketici
davranigini etkileyen faktorler incelenirken makro verilere gore daha az varsayim gerektiren

ve daha tutarli sonug alinmasi beklenen mikro veriler kullanilmistir. Calisma sonucu elde
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edilen bulgularda gelir belirsizligi ile tasarruf arasinda negatif yonlii iliskinin varligina
rastlanmistir. Elde edilen bu sonug siirekli gelir hipotezinin one siirdiigii gelir belirsizliginde
meydana gelen artisin tasarrufu artiracagi ve tiiketimi azaltacagi hipotezini reddetmektedir.
Birlesik Devletler tizerine yapilan ampirik ¢alismalarda genellikle bu hipotez desteklenirken,
bu calismada reddedilmektedir. Bu farkliligin nedenleri Amerikalilarin, Hollandalilara gore
daha fazla belirsizlikle karsilastiklar1 veya algiladiklari, ekonometrik analizlerde olmasi
muhtemel 6l¢tim hatalari, kiiltiirel ve demografik faktorler olarak siralanmaktadir. Bu
bulgularin yan1 sira gelir belirsizligi altinda egitimli insanlarin ve evli ¢iftlerin daha fazla
tasarrufa yoneldigi goriilmektedir. Ayrica ampirik bulgulara gore yas faktoriiniin tasarruf ve

tilketim harcamalari tizerinde anlamli bir etkisine rastlanmamustir.

Miles (1997) , Birlesik Devletlere iliskin 1968-1990 déneminde 5000 hanehalkiyla her yil
goriisme yoluyla elde edilen mikro verilerle, hanehalk: gelirini olusturan etkenleri ve gelir
belirsizliginin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisini OLS ydntemi yardimiyla incelemistir.
Bu ¢alismanin ii¢ temel amaci bulunmaktadir. Bu amaglardan ilki beseri sermayenin
bilesenlerini analiz ederek hanehalklarinin yasamlar1 siiresince ki gelir degisikliklerini
incelemektir. Bu amaglardan ikincisi ise yas ve emek dis1 gelirin goreceli 6nemini yansitan
vekil degiskenleri kullanarak, gelir belirsizligini 6l¢gmek ve ardindan gelir belirsizliginin
tasarruf ve tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisini incelemektir. Son amacg ise konut
fiyatindaki hareketlenmelerden kaynaklanan servetteki degisimlere, gelirin bilesenlerindeki
degisimlere karsilik verdigi gibi tepki gosterip gostermedigini incelemektedir. Mikro
verilerle OLS yontemi kullanilarak elde edilen analiz bulgularina gore tiiketim harcamalari
gelir belirsizliginden 6nemli olgiide etkilenmistir. Bunun yaninda konut fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin hanehalklarmin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisi, gelir
belirsizliginin etkisine gore daha zayiftir. Gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerinde
kayda deger etkisinin goriildiigii bu calismada, s6z konusu etkinin giicli ailenin yapisi,

demografik faktorler ve kiiltiir gibi bircok faktore gore degiskenlik gostermektedir.

Robst, Deitz ve Mc Goldtrick (1999) , Birlesik Devletlerin 1983-1987 dénemine iliskin 18
ile 64 yas grubu arasindaki 27 6rneklem grubu tizerinde, gelir belirsizligi ile konut satin alma
davranig1 arasindaki iligkiyi regresyon analizleri yOntemi vasitasiyla analiz etmeye
calismiglardir. Bu galismay1 diger ¢alismalardan farkli kilan temel unsur hanehalklarinin
gelecek doneme dair bilgi diizeylerinin ayn1 olmadig1 varsayimindan yola ¢ikarak elde edilen

tic farkli gelir belirsizligi Ol¢limii ile konut satin alma davranisi arasindaki iliskiyi
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aciklamasidir. Calisma sonucu elde edilen ampirik bulgulara gore gelir belirsizligi ile konut
satin alim1 arasinda genel olarak negatif yonlii bir iliskiye rastlanmaktadir. Ancak kazang
fonksiyonlarindan elde edilen gelir belirsizligi degiskeninin konut satin alimi iizerinde kayda
deger bir etkisi goriiliirken, hanehalkina 6zgii regresyonlarla tahmin edilen gelir belirsizligi
degiskeninin konut satin alimi {izerinde 6nemli 6l¢iide bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.
Bu calismada amaglanan gelir belirsizliginin farkli 6l¢limleri ile konut satin alim1 arasindaki
iliskiyi yeniden degerlendirmektir. Farkli gelir belirsizligi 6lglimlerine konut satin alimi
farkl1 tepki vermistir. Bu sonuglarin yaninda ¢alismada arastirilmayan konut fiyatlarindaki
belirsizligin de konut satin alma davranisi iizerindeki etkisi bilinmesine ragmen ihmal
edilmistir. Bu sonuglarin yani sira elde edilen ampirik bulgular, genclerin gelir belirsizligine
yaslilardan daha fazla tepki verdigini ve ailedeki ¢ocuk sayistyla gelir belirsizligi arasinda

anlamli bir iliskinin olmadigin1 gostermektedir.

Albarran (2000), Ispanya’nin 1985-1996 dénemine iliskin yaklasik 3200 hanehalkiyla yilda
dort defa goriisme yoluyla elde edilen mikro verileri kullanarak, gelir belirsizligi ile ihtiyati
tasarruf arasindaki iligkiyi GMM analiz metoduyla incelemistir. Albarran (2000), iktisadi
yazindan farkli olarak ihtiyati tasarrufu etkileyen tiim faktorleri analiz ederek, bu
faktorlerden hangisinin en etkin oldugu sonucuna varmaya calismistir. Caligmada
hanehalkina 6zgii risk bileseni, topluma 6zgii risk bileseni ve toplam risk bilesenlerinin
ithtiyati tasarruf tizerindeki etkileri incelenmistir. Her bilesene ait kosullu varyans
hesaplanarak; hanehalkinin tiikketim harcamalari tizerindeki etkisi GMM metodu yardimiyla
analiz edilmistir. Analiz sonucu elde edilen bulgular, insanlarin dogum yillar1 yani kusak
farki ve kiiltiir gibi hanehalkina 6zgii risk bilesenlerinin tiiketim harcamalari iizerinde kayda
deger etkisinin olmadigini géstermistir. Bunun yani sira topluma 6zgii risk bilesenlerinin
tiikketim harcamalar1 lizerinde onemli Ol¢lide belirleyici rol oynadigi analiz sonuglarinda
goriilmiistiir. GMM sonuglarina gore topluma 6zgii risk bilesenlerinde gozlenen %1°lik artis,
tilketim harcamalarinda yaklasik %3 oraninda azalmaya sebep olurken, ayni oranda da
tasarruf oranlarinda artisa sebep olmustur. Son olarak elde edilen ampirik bulgulara gore
Ispanya’da belirsizligin en énemli kaynagi olarak gegici issizligin istikrarli olarak yayilmasi

goriilmektedir.

Guariglia (2001), Britanya’ya iliskin 1991-1998 déneminde 10 000 hanehalki iizerinde yilda
bir defa goriisme yoluyla elde edilen verileri kullanarak gelir belirsizliginin tasarruf

tizerindeki etkisini panel veri analizi yontemi vasitasiyla aragtirmigtir. Guariglia (2001),
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tilkeler arasinda tasarruf oranlarinin farkliligina dikkat ¢ekerek, bu farkliliga neden olan yani
ihtiyati tasarrufu giidiileyen faktorleri ele almistir. Tasarrufu giidiileyen faktorler arasinda
yer alan gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {lizerindeki etkisi panel veri analizi
yardimiyla incelenmistir. Bu ¢alismay1 diger ¢alismalardan farkli kilan temel unsur gelir
belirsizliginin dort farkli sekilde olglimlenmesidir. Analiz sonucu elde eden ampirik
bulgulara gore tatil, saglik giderleri, yeni araba alimi ve 6zel olaylar gibi faktorlerin
hanehalkin1 tasarrufa yonlendirmede gelir belirsizligine nazaran daha etkili oldugu
goriilmektedir. Calismanin dikkat ¢ekici bir bagka bulgusu ise hanehalkinin %43’ {iniin 6zel
bir neden olmaksizin tasarrufta bulunmasidir. Elde edilen bulgular gelir belirsizliginin
ihtiyati tasarruf tizerinde etkili olmadigini, saglik ve uzun Omiirlii olma riskinin tasarruf

davranislarin1 agiklamada daha 6nemli rol oynadigini gostermektedir.

Banks vd. (2001), Britanya’ya iliskin 1968-1992 déneminde yas gruplarina gore ayrilan yedi
farkli grubun gelir diizeyi ve tiikketim harcamalarina dair mikro verileri kullanarak, gelir
belirsizliginin tiiketim biiylimesi lizerindeki roliinii panel veri analizi yardimiyla belirlemeye
calismiglardir. Banks vd. (2001) calismalarinda, gelir belirsizligini hanehalklarina ait ve
topluma ait belirsizlik bileseni olmak iizere iki pargaya aymrmistir. ARCH modeli
kullanilarak elde edilen kosullu beklenti operatorleri ile gelir belirsizliginin 6l¢tildigi
caligmada farkli yas grubunda bulunan hanehalklarinin tiiketim davranislar1 ele alinmistir.
Bu calismay1 diger calismalardan farkli kilan temel unsur gelir belirsizligi ile tiikketim
harcamalar1 arasindaki iliskiyi agiklamada kullanilan OLS analizinde demografik unsurlarin
yer aldig1 degisken dissal olarak kabul edilmesidir. Calisma sonucu elde edilen ampirik
bulgulara gore gelirdeki yatay kesit degisikliklerine bireysel gelirdeki siirekli degisimler
hakim olmaktadir. Ayrica her ne kadar gelir belirsizligi altinda demografik faktorlerin
tilketim harcamalar: lizerindeki etkisi farkli olsa da, bu etki topluma 6zgii bilesenlerinin

tiiketim harcamalar tizerindeki etkisi kadar belirgin degildir.

Murata (2003), Japonya’ya iligkin 1993-1998 doneminde yaklasik 1500 hanehalkiyla
gorlisme yoluyla elde edilen mikro verileri kullanarak, gelir belirsizliginden kaynaklanan
ihtiyati tasarrufun varligini panel veri analizi vasitasiyla aragtirmistir. Bu ¢alismanin iktisadi
yazina temel katkisi ise ihtiyati tasarruf teorisinin dogrulugunu test ederken kullanilan 6znel
gelir belirsizligi veya hanehalklarinin kendileri tarafindan bildirilen gelir belirsizligi
Olgtimleridir. Bu calismada alti farkli panelde yatay kesit verileri kullanilarak gelir

belirsizliginin ¢ekirdek ailelerde mi, yoksa genis ailelerde mi tiiketim harcamalari tizerindeki
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etkisinin daha fazla oldugu ve gelir belirsizliginin farkli yas gruplarinda farkli etkilere neden
olup olmayacagi arastirilmistir. Calisma sonucu elde edilen bulgulara gore oOzellikle
emeklilikle ilgili belirsizlik durumlarindan dolay1 hanehalklarinin otuzlu yaslarda tasarrufta
bulunduklar1 goriilmektedir. Bu ¢alismada dikkat ¢eken diger bir bulgu ise anne ve
babalariyla herhangi bir gelir transferi olmayan ¢ekirdek ailelerin, genis ailelere oranla gelir
belirsizligi karsisinda daha fazla ihtiyati tasarrufa yonelmeleridir. Son olarak bulgularda,
ekonomik beklentiler olarak kullanilan emek gelir belirsizligi 6l¢timii ile ihtiyati tasarruf

arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Mc Kenzie (2006), Tayvan’a iliskin 1976-1996 donemini kapsayan 16434 hanchalkiyla
anket yoluyla elde edilen verileri kullanarak, Hall’in gelistirdigi rassal yiiriiyiis hipotezinin
dogrulugunu panel veri analizi yardimiyla test etmistir. Calisma sonucu elde edilen ampirik
bulgulara gore gelir belirsizligi arttikca Tayvan’da yasayan hanehalklarinin tiikketim
biiylimelerinde bir artis gézlenmektedir. Ayn1 zamanda elde edilen ampirik bulgularda
Tayvan’da hanehalklarinda gézlenen yiiksek ihtiyat seviyelerinin, yiiksek tasarruf oranlarina
yol agtigi goriilmektedir. Ayrica farkli yas grubunda bulunan hanehalklarinin gelir
belirsizligine kars1 farkli tepki verdikleri goriilmektedir. Bu durumu daha net agiklamak
gerekirse orta yas grubunda bulunan hanehalklari, diger hanehalklarina goére gelir

belirsizligine karsi daha fazla tepki gostermektedir.

Beznoska ve Ochmann (2010), Almanya’ya iliskin 2002-2007 dénemi 6 farkli hanehalki
kesit verileri ile panel veri analizi yonteminden hareketle gecici gelir belirsizligi altinda
hanehalklariin tiiketim ve tasarruf kararlarini ele almislardir. Bes yil boyunca 4234
hanehalki iizerinde yapisal talep modeli kullanilarak yapilan ¢alismada tasarruflarin faiz
esnekligi ve gelir belirsizliginin tiiketim ve tasarruf lizerindeki etkisi ortaya konulmustur.
Gelir belirsizliginin ihmal ve dahil edildigi iki farkli model kullanilarak yapilan ¢alismada,
her iki modelde de tiiketimin fiyat esnekligi, tasarruf sahiplerinin kosullu niifuslar1 i¢in
tasarruf seviyeleri ve biitce hesaplanmig ve ayri ayri yorumlanmigtir. Analiz sonucu elde
edilen bulgulara gore politika kaynakli net gelirlerin tasarruflar iizerinde kayda deger bir
etkisi gortilmezken, gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 ve tasarruflar iizerinde 6nemli
Olciide etkisi oldugu goriilmiistiir. Gegici gelir belirsizliginin ortalama hanehalkinin tasarruf
oranin1 %4.4 oraninda artirdigi ve bu etkinin de hanehalkinin sosyal statii ve ¢esitli

bilesenlere gore degiskenlik gosterdigi ifade edilmistir.
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Lee ve Sawada (2010) calismalarinda, Pakistan’a iligkin 1986-1991 donemini kapsayan 800
hanehalkiyla anket yoluyla elde edilen verileri kullanarak, likidite kisitina bagli olan
hanchalklarinin gelecek donemde gelir belirsizligi ile karsilasmasi durumda tiiketim
harcamalarina verdigi tepkiyi regresyon analizi yardimiyla incelemislerdir. Calisma sonucu
elde edilen ampirik bulgulara gore gelir belirsizliginden kaynaklanan ihtiyati tasarruf,
tilketim biiylimesini pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica ¢alisma sonucu elde edilen ampirik
bulgular likidite kisitina bagli olmayan, gelir diizeyi yiiksek olan hanehalklarmin; likidite
kisitina bagli olan, gelir diizeyi diisiik hanehalklarina gore gelir belirsizligi ile karsilastig

durumda daha az tepki verdigini gostermektedir.

Mishra, Uematsu ve Powell (2012), Birlesik Devletlere iliskin 2005 ve 2006 yilinda yaklasik
bir milyon ii¢ yiiz bin ¢ift¢ciyi temsilen 8628 ¢ift¢iden veri toplayarak gelir belirsizliginin
ciftcilerin tasarruf kararlar1 tiizerindeki etkisini ekonometrik analizler yardimiyla
incelemislerdir. Toplum igerisinde gelir belirsizligiyle en fazla karsilasan kesimlerden biri
olan ciftcilerin sermaye birikimleri i¢in dnemli bilesenlerinden biri olan ihtiyati tasarruflari
etkileyen faktorler ele alinmistir. OLS analizi sonucu elde edilen ampirik bulgulara gore
hiikiimetten destekleme alan g¢ift¢ilerin, destekleme almayan ciftgilere gore gelirlerinde daha
fazla degisim goriilmektedir. Ayn1 zamanda hiikiimetten destekleme alan c¢iftgiler,
destekleme almayan c¢iftgilere gore daha fazla ihtiyati tasarrufta bulunmaktadirlar. Elde
edilen bulgular, Birlesik Devletlerdeki ¢iftcilerin servet birikimlerindeki en gii¢lii faktoriin
ihtiyati tasarruf oldugunu gostermektedir. Gelir varyasyonunu azaltmaya c¢alisan hiikiimet
politikalarinin Birlesik Devletlerdeki ¢iftgiler lizerinde sermayeye gore ¢cok az kar elde etme
gibi beklenmeyen sonuglar1 olmaktadir. Ayrica Calisma sonucu elde edilen ampirik
bulgulara goére beklenmeyen sonuglarla karsilasan ¢iftgilerin - gelir belirsizligiyle

karsilastiklar1 duruma gore daha fazla tepki verdikleri goriilmektedir.

Mastrogiacomo ve Alessie (2014), Hollanda’ya iliskin 1993-2008 dénemini kapsayan iki
bin bes yiiz hanehalki {izerinde anket yoluyla elde edilen verileri kullanarak ihtiyati
tasarrufun toplam tasarruf {izerindeki belirleyici roliinii OLS analizi yardimiyla
incelenmislerdir. Calismada gelir belirsizligi 6l¢timii olarak subjektif kazang degisimlerinin
kullanildigi ¢alismada elde edilen bulgulara gore, tasarruflarin yaklasik %40’1 ihtiyati
tasarruftan kaynaklanmaktadir. Ayrica bu calismaya gore gecici gelirdeki degisim ile
tasarruf arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmazken, siirekli gelirdeki degisim ile tasarruf

arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmaktadir. Calismanin bir diger bulgusuna gore issizlik
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oranlari ile tasarruflar arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu iligskiden yola ¢ikan
Mastrogiacomo ve Alessie (2014) issizlik riskinin, gelir belirsizligini yansitabilecek bir

degisken oldugunu iddia etmistir.

Fulford (2015) calismasinda, Birlesik Devletlere iliskin 1995-2010 doneminde yaklasik
4000 hanehalkiyla anket yoluyla elde edilen verileri kullanarak, gelir belirsizliginden
kaynaklanan ihtiyati tasarrufun tiiketim harcamalari lizerindeki etkisini regresyon analizleri
yardimiyla aragtirmistir. Fulford (2015), iktisadi yazindaki diger ¢aligmalarin aksine gelir
belirsizliginin ihtiyati tasarruf ve tiiketim {izerinde kayda deger etkisinin olmadiginm
savunmustur. Ayrica bu ¢alismada hanehalki tercihleri ve tasarruf likiditesinin standart
model varsayimlarindaki tahmin edilen oranlardan daha az oldugu gosterilmistir. Yani
algilanan gelir belirsizliginin ihtiyati tercihler veya tasarruf likiditesi lizerinde yeterince
etkin olmadigi sonucu ortaya konmaktadir. Fulford (2015) ¢alismasinda, gelir belirsizliginin
ihtiyati kararlar tizerinde yeterince etkisinin olmamasini; sosyal giivenlik, yanlig belirlenmis
veya hatalarla dolu gelir siireci ve diger marjlar iizerinde geliri diizlestirme yetenegi olmak
iizere l¢ temel nedene baglamistir. Gider soklarinin ihtiyati tasarruf iizerinde gelir
belirsizliginden daha etkili oldugunu iddia ederek, hanehalkinin gelecekte karsilasabilecegi
saglik giderleri soklar1 i¢in tasarrufta bulunabilecegini ifade etmistir. Analiz bulgularina gore
hanehalklarinin %80’ yagmurlu giinler olarak adlandirilan acil durumlar veya diger
beklenmeyen ihtiyaglar i¢in tasarrufta bulundugunu belirtirken, yalnizca hanehalklarinin
%4°1 gelecekteki igsizlik korkusu ya da beklenmeyen gelir degisikliginden dolay tasarrufta

bulundugunu belirtmislerdir.

Gelir belirsizliginin tiikketim harcamalar1 {izerindeki etkisini mikro veriler yardimiyla analiz
eden caligmalar incelendiginde, gelir belirsizligi dl¢limiinde genel olarak hanehalk: ile
yapilan anket ya da goriismeler sonucu elde edilen verilerin kullanildigi EK 1°de yer alan
tabloya bakildiginda da goriilmektedir. Mikro verilerle yapilan caligmalarda gelir
belirsizliginin tiikketim harcamalarindaki etkisi yas gruplari, meslek gruplari, hanehalki
biiylikliigii ve bilesenleri gibi etkenler dikkate alinarak incelenmektedir. S6z konusu bu
etkiyi yas gruplar1 baglaminda degerlendirildiginde Banks vd.(2001) ve Mc Kenzie
(2006)’nin da ileri siirdiigii gibi farkli yas grubunda bulunan hanehalklarinin gelir
belirsizligine karsi farkli tliketim egiliminde bulunduklar1 goriilmektedir. Gelir
belirsizliginin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisi meslek gruplart baglaminda

incelendiginde Skinner (1988), Kazorasian (1997) ve Mishra (2012)’nin caligmalar
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karsimiza c¢ikmaktadir. Bu c¢alismalarin ortak sonucu gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalar lizerindeki etkisinin siirekli geliri olan hanehalklarinda, siirekli geliri olmayan
hanehalklarima oranla daha az oldugu gorilmektedir. Gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalar1 tizerindeki etkisini hanehalki biiyiikligii ve bilesenler baglaminda ele
alindiginda, Murata (2003)’nin ileri siirdiigii gibi bahsi gecen bu etkinin g¢ekirdek ailelere

oranla genis aileler iizerinde daha yogun bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

3.1.2. Gelir Belirsizliginin Tiiketim Harcamalar1 Uzerindeki EtKisini
Incelemeye Yonelik Makro Diizeyde Yapilan Ampirik Calismalar
Bu boliimde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisini makro veriler

yardimiyla inceleyen ¢alismalar sunulacaktir.

Grossberg (1991), Birlesik Devletlere iliskin 1955:2- 1985:2 dénemine ait ¢eyreklik verileri
kullanarak, zamanlar arasi ikame hipotezini regresyon analizleri yardimiyla test etmistir.
Grossberg (1991), diger calismalardan farkli olarak belirsizligi vekil degiskenlerle 6lgmek
yerine daha etkin 6l¢ecegine inandig1 kosullu beklenti operatorleri ile 6lgmeye calismistir.
Bu baglamda ¢alismada belirsizlik 6l¢iitii olarak ARCH modeli kullanilarak tahmin yoluyla
elde edilen kosullu gelir beklentileri tercih edilmistir. Ayrica ¢alismada gelir belirsizligi
disinda tiikketim harcamalarini belirleyen diger faktorlerin de rolii arastirilmistir. Calisma
sonucu elde edilen bulgulara gore bugiinkii gelirin tasarruflar tizerinde 6nemli dl¢iide pozitif
etkisi goriiliirken, gelecek donem beklenen gelirin ise tasarruflar {izerinde kayda deger
negatif etkisi goriilmektedir. Bu bulgularin yani sira gelir belirsizligini yansitan belirsizlik
degiskeni; tasarruflar iizerinde kisa donemde etkiliyken, uzun donemde bu etkinin giicii
azalmaktadir. Yani gelir belirsizligi ile tasarruflar arasinda ilk dort donemde giiclii pozitif
iligkiye rastlanirken, geriye kalan sekiz donemde gelir belirsizligi ile tasarruflar arasinda
negatif yonli zayif bir iliskiye rastlanmistir. Calisma sonucu dikkat ¢eken bir diger bulgu da
licrette yasanan belirsizliklerin, gelirde yasanan belirsizliklere gore tasarruflar tizerinde daha
etkili olmasidir. Sonug¢ olarak elde edilen ampirik bulgularin zamanlar arasi ikame

hipotezinin dogrulugunu destekledigi acik¢a goriilmektedir.

Pourgerami (1991), 1970’1i yillardaki petrol fiyatlarinda beklenmedik artistan ve 1980°1i
yillarda ciddi petrol geliri eksikliginden etkilenen Meksika’daki gelir belirsizliginin yurt ici
tasarruflara etkisini incelemistir. Bu ampirik incelemede standart siirekli gelir hipotezi
kullanilarak tasarrufla gelir arasindaki iliskiyi ve dogrusal olmayan siirekli gelir degiskenleri
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ile gelir belirsizliginin yurt ici tasarruflari {izerindeki etkisi aydinlatilmaya calisilmistir.
Stirekli gelir hipotezinin teorik olarak ele alindig1 bu calismada 1953-1983 donemlerinde
yillik reel gelir ve tiiketim verileri kullanilarak, gelir belirsizligi ve tiiketim arasindaki iliski
zaman serisi yontemiyle analiz edilmistir. Gelirin bilesenlerinden olan gegici gelirdeki
degisimlerle iliskilendirilerek Ol¢iilmeye galisilan gelir belirsizliginin tasarruf iizerinde
negatif yonde etkisi goriiliirken, tiiketim harcamalar1 iizerinde pozitif yonde etkisi
goriilmektedir. Ayrica ¢alisma sonucu elde edilen ampirik bulgular Keynesyen mutlak gelir
hipotezinin varsayimlarin1 desteklemezken, siirekli gelir hipotezinin temel varsayimlarini
desteklemektedir. Diger bir ifade ile calisma sonucu elde edilen bulgularda tiiketim
harcamalarinin cari gelir yerine gelirin bilesenlerinden olan siirekli gelir ve gegici gelirden

etkilendigi gozlenmektedir.

Flacco ve Parker (1992), Birlesik Devletlere iliskin 1953:2-1988:2 doénemini kapsayan
ceyreklik gelir ve tiiketim verilerini kullanarak gelir belirsizliginin tiikketim harcamalari
iizerindeki etkisini, ekonometrik analiz yontemleri yardimiyla incelemislerdir. Bu ¢calismada
dikkat ¢eken husus, iki farkli gelir belirsizligi ol¢iimii kullanilarak gelir belirsizliginin
tiiketim harcamalari tizerindeki etkisinin karsilastirilmasidir. Gelir belirsizligi 6l¢iimlerinden
ilki, gelirde meydana gelen degisimleri yansitan dogrusal moment iken, ikincisi ise gelirdeki
degisimleri ARCH modelinden hareketle agiklayan kosullu beklenti operatoriidiir. Calisma
sonucu elde edilen bulgulara gore her iki gelir belirsizligi degiskeninin de tiiketim
harcamalari ile arasinda negatif yonlii iliskiye rastlanirken, dogrusal moment kullanilarak
elde edilen gelir belirsizligi degiskeninin tiikketim harcamalariyla olan iliskisi, ARCH
yonteminden hareketle elde edilen gelir belirsizligini yansitan kosullu beklenti operatorii ile

tilketim harcamalar arasindaki iliskiye gére daha anlamlidir.

Hahm (1999), 1960-1987 donemini kapsayan 22 OECD iilkesinin verilerini kullanarak, uzun
donemde gelir belirsizligi ile ortalama tiiketim biiylimesi arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yardimiyla ortaya koymaya calismistir. Bu calismada iki amag {izerine odaklanilmistir.
Bunlar, gelir belirsizliginden kaynaklanan ihtiyati tasarrufun tiiketim harcamalari iizerindeki
etkisini incelemek ve gelir biiyiimesi ile tiiketim biiylimesi arasindaki pozitif yonlii iliskinin
varligin1 gostermektir. Ayrica ¢alismada gelir belirsizliginin farkli ilkelerde tiiketim
biiylimelerini hangi olasiliklarda acikladigi arastirilmistir. Hahm (1999), gelir belirsizligi
Ol¢timiinde gelirin kosullu varyansini kullanmay1 tercih etmistir. Gelir belirsizliginden

korunmak i¢in kullanilan vekil degiskende ise reel kamu transferlerinin ortalamasini
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kullanmay1 tercih etmistir. Calisma sonucu elde edilen bulgular tiikketim biiyiimesi ile gelir
biiyiimesi arasinda giiclii bir pozitif iligkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Bu sonuglarin
yan1 sira ortalama gelir biliytimesi ile olgiilen gelir belirsizlikleri arasinda yiiksek derecede
bir iligskinin varligi gozlenmektedir. Sonug olarak ihtiyati tasarruf teorisinde 6ne siiriilen gelir
belirsizligi ile tiikketim biiylimesi arasindaki pozitif yonlii iliskinin varlig1 elde edilen ampirik

bulgularla da desteklenmistir.

Madsen ve Mcaleer (2000) ¢alismasinda, Birlesik Devletlere iliskin 1972-1997 donemini
kapsayan gelir ve tiiketim harcamalarinin ¢eyreklik verilerini kullanarak tiiketimin asirt
hassaslasmasina yol acan faktorleri incelemislerdir. Madsen ve Mcaleer (2000), iktisadi
yazindan farkl olarak calismasinda enflasyonist beklentileri de modele dahil ederek ihtiyati
faktorlerin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisini ele almislardir. Calisma sonucu elde
edilen bulgular, iktisadi yazindaki ¢alismalarda da 6ne siiriilen tiikketim harcamalarinin gelire
duyarliligini dogrulamaktadir. Bu sonucun yani sira likidite kisiti, gelir belirsizligi ve
enflasyonist beklentiler degiskenleri modele dahil edildiginde tiiketim harcamalarinin gelire
olan duyarliligi azalmaktadir. Calisma sonucunda dikkat ¢eken bir diger unsur da tiiketici
tercihlerini etkileyen belirsizlik ve enflasyonist beklentiler ile tiiketim harcamalar
arasindaki negatif yonlii iliskinin varligidir. Yani gelir belirsizliginde ve enflasyonist
beklentilerde meydana gelen artis hanehalklarinin tiikketim harcamalarinda azalmaya yol
acmaktadir. Bu iki degiskenin tliketim harcamalar1 {izerindeki etkisi incelendiginde,
belirsizligin enflasyonist beklentilere oranla tiikketim harcamalarin1 daha fazla etkiledigi

goriilmektedir.

Lyhagen (2001), Isveg’e iliskin 1970:2-1992:4 dénemini kapsayan reel harcanabilir gelir ve
tilketim harcamalarinin ¢eyreklik verilerini kullanarak, gelir belirsizliginden kaynaklanan
ihtiyati tasarrufun tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisini VAR Analizi yardimiyla
incelemistir. Bu calismada hanehalklarinin gelecekteki on iki ay icin kendi ekonomik
durumlari, issizlik ve genel ekonominin durumlariyla ilgili beklentilerine yonelik sorularla
yapilan anket lizerinden gelir belirsizliginin 6l¢iimii yapilmistir. Caligma sonucu elde edilen
ampirik bulgular, belirsizlik degiskeninin tilketim harcamalari {izerinde istatistiksel olarak
%10 diizeyinde etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda hata diizetme modeline
gore de ihtiyati tasarruf ve tiikketim arasindaki iligki istatistiki olarak %5 diizeyinde
anlamlidir. VAR analizi sonucuna gore ihtiyati unsurlar, hanehalk: tasarruflarindan olusan

toplam tasarrufun Onemli bilesenlerinden biridir. Ayrica 1988-1992 doneminde gelir
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belirsizliginden kaynaklanan ihtiyati tasarrufa, tiketim harcamalarinin %1.7 oraninda
azalarak tepki verdigi goriilmektedir. Teorik olarak ifade edilen gelir belirsizliginden
kaynaklanan ihtiyati tasarrufla tiikketim harcamalar1 arasindaki negatif yonlii iliskinin varlig

ampirik bulgularla da desteklenmistir.

Sarantis ve Stewart (2003), yirmi OECD iilkesine iliskin 1960-1994 donemini kapsayan gelir
ve titketim harcamalar1 verilerini kullanarak, likidite kisitinin ve gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalar tizerindeki etkisini GMM analizi yontemi yardimiyla incelemislerdir. Sarantis
ve Stewart (2003) calismalarinda, rasyonel beklentiler altinda yasam boyu stirekli gelir
hipotezinin dogrulugunu test etmeyi amaglamaktadirlar. Ayrica ¢alisma sonucu elde edilen
ampirik bulgular, likidite kisitinin gelir belirsizligine oranla tiiketim harcamalari tizerinde
daha fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonuc¢larin yani sira gelir
belirsizliginden kaynaklanan ihtiyati tasarufun tiiketim harcamalar1 disinda igsizlik oranlart

tizerinde de etkiye sahip oldugu ampirik bulgularda goriilmektedir.

Zhang ve Wan (2004) ¢alismalarinda, Cine iliskin 1961-1998 dénemini kapsayan gelir ve
tilketim harcamalar1 verilerini kullanarak likidite kisitina tabi olan hanehalklarinin gelir
belirsizligi karsisinda gosterdigi tiiketim davraniglarint OLS modeli yardimiyla
incelemiglerdir. Gelir belirsizligini, gelirde meydana gelen degisim ile gelirin standart
sapmasi arasindaki farkin karesi olarak ifade eden Zhang ve Wan (2004) calismasinda,
Hall’in gelistirdigi rassal yiiriiylis modeli iizerine kendi modelini insa etmistir. Caligma
sonucu elde edilen ampirik bulgulara gore, 1980 yilinda Cin’de yasanan ekonomik reform
hanehalki tiiketim davraniglarinda 6nemli degisikliklere yol agmistir. Bu degisimlerden en
cok dikkat ¢ekeni reform sonrasi donemde likidite kisitinin tiiketim harcamalari tizerindeki
etkisinin iki kat artmasi ve tiiketim harcamalarin1 belirleyen en 6nemli faktoriin gelir
belirsizligi olmasidir. Ayrica ¢alisma sonucu elde edilen ampirik bulgular, ihtiyati tasarruf
hipotezinde oOne siiriilen gelir belirsizligi ile tiiketim biiylimesi arasindaki pozitif yonlii

iliskinin varligin1 dogrulmaktadir.

Pozzi (2005) , Birlesik Devletlere iliskin 1952-2001 donemini kapsayan ¢eyreklik veriler ile
GARCH modelinden hareketle elde edilen tiiketiciye ait spesifik gelir belirsizliginin toplam
tilketim degisiklikleri {izerindeki etkisini incelemistir. Bu caligmanin iki temel amaci
bulunmaktadir. Bunlardan ilki issizlik oranlarinda meydana gelen artisin hanehalkinin

tiikketim kararlar1 iizerinde ertelemeye yol a¢ip agmadigini arastirmaktir. ikincisi ise sosyal
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giivenlik sistemi tarafindan saglanan transferler ile gelir belirsizligine kars1 koruma saglayan
hanehalklarinin tiikketimlerini simdiki donemden, gelecek doneme kaydirip kaydirmadiginin
incelenmesidir. Katsay1 tahminlerinde kullanilan Bayesian yaklasimi ve tahminlerde
kullanilan GARCH modeli sonucu elde edilen bulgulara gore toplam gelir riski yalnizca
toplam tiiketim degisikliklerindeki varyansin ihmal edilen kismini1 agiklamaktadir.
Hanehalkinin gelir belirsizligini yansitan bu kisim, tiiketimdeki degisiklerinin 6nemli
boliimiinii yansitmaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gore issizlik oranlarindaki
degisimlerin tiiketici gelir belirsizligini yansitan kismi iizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda tiiketimde meydana gelen yiiksek frekans hareketlerinin gelir

soku ve harcanabilir gelirdeki beklenen degisikliklerle aciklanabilecegi ifade edilmistir.

Serrano (2005), Italya’ya iliskin 1986-2000 dénemi verilerini kullanarak, gelir belirsizligi
ve kredi kisitlamasinin hanehalkinin konut yatirimlart iizerindeki etkisini OLS analizi
yardimiyla incelemistir. Serrano (2005), kendisinden 6nceki ampirik ¢alismalarla tutarli
olarak italya’da kredi kisitlamasina tabi olan hanehalklarmin gelirlerinde dalgalanmanin
daha fazla olmasinin hanehalkinin konut yatirimlar: kararlariyla negatif iliski i¢inde oldugu
sonucunu bulmustur. Bu analizi gergeklestirmek igin iktisadi yazindan faydalanarak riskten
kaginma ve gelir degiskenligi 6l¢iim modeli kurulmustur. Olg¢iim modelleri ile elde edilen
degiskenlerden gelir belirsizligi degiskeninin, riskten kacinan ve kredi kisitlamasina tabi
olan hanehalkinin konut yatirimlarinin yani sira tiiketim, yatirim gibi iktisadi kararlariyla da
arasinda kayda deger bir negatif yonlii iliski oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismada elde edilen
bulgular, gelir belirsizligi altinda risk toleransi fazla olan hanehalkinin daha az konut sahibi
olmaya yoneldigini, risk toleransi az olan hanehalkinin ise daha fazla konut sahibi olmaya

yoneldigini gostermektedir.

Parker ve Preston (2005) calismasinda, Birlesik Devletlere iliskin 1982-1997 doénemini
kapsayan hanechalki tiiketim harcamalar1 verilerini kullaranak, ihtiyati tasarruf ile tikketim
harcamalar1 arasindaki iliskiyi GMM yontemi yardimiyla incelemislerdir. Bu c¢alismada
Euler tiiketim esitligi kullanilarak tiiketim harcamalar1 dort bilesene ayrilmistir. Tiiketim
harcamalarinin bilesenlerinden olan zamanlararas1 ikame, tiiketim tercihlerindeki degisim
ve eksik rekabet piyasasindaki tiiketim garantisi tahmin edilebilirken, belirsizligi yansitan
ihtiyati tasarruf bileseni tahmin edilememektedir. Calisma sonucu elde edilen ampirik
bulgulara gore ihtiyati tasarruf ve likidite kisinitinin tiikketim harcamalari ile arasinda anlamli

bir iligki bulunmaktadir. Yani belirsizlikten kaynaklanan ihtiyati tasarruf ile bugunkii
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tiiketim harcamalar1 arasinda negatif yonlii iliskiye rastlanirken, ihtiyati tasarruf ile tiiketim
biiylimesi arasinda pozitif yonlii iliskiye rastlanmaktadir. Ayn1 zamanda elde edilen ampirik
bulgular likidite kisitina bagli olan hanehalklarinin, likidite kisitina bagli olmayan
hanehalklarina gore gelir belirsizligi ile karsilasma durumunda daha fazla tepki verdigini
gostermektedir. Bunun yami sira elde edilen ampirik bulgular demografik degisimlerin

tasarruflar iizerinde belirleyici rol oynadigini géstermektedir.

Menegatti (2007) galismasinda, Italya’ya iliskin 1981-2000 dénemini kapsayan bes yillik
ortalama makroekonomik verileri kullanarak, gelir belirsizligi ve tiiketim harcamalari
arasindaki iligkiyi panel veri analizi yardimiyla incelemistir. Bu c¢alismayr diger
caligmalardan farkli kilan temel unsur gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari iizerindeki
etkisini iki farkli gelir belirsizligi 6l¢timii yoluyla elde edilen vekil degiskenler kullanilarak
incelenmesidir. Tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisi incelenen ilk gelir belirsizligi
degiskeni GSYH biiylime oranlarindaki degisimlerden elde edilen vekil degisken iken, ikinci
gelir belirsizligi degiskeni GSYH biiyiime oranlarindaki degisimlerden GARCH yontemi
yardimiyla elde edilen belirsizligi yansitan kosullu beklenen varyanstir. Beklentileri yansitan
bu degisken en iyi ARMA siireci kullanilarak elde edilmistir. Caligma sonucu elde edilen
ampirik bulgular, gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari tizerindeki etkisini gostererek
ihtiyati tasarruf teorisini dogrulamaktadir. Bu bulgularin yan1 sira GSYH biiyiime
oranlarindaki degisimlerden GARCH yontemi yardimiyla elde edilen kosullu beklenen
varyans ile tiikketim harcamalar1 arasindaki iliskinin, GSYH biiyiime oranlarindaki
degisimlerden elde edilen vekil degiskenle tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiye gére daha

belirgin oldugu goriilmektedir.

Guvenen (2007), Birlesik Devletlere iligkin 1980-1990 dénemi gelir ve tiiketim harcamalari
verilerini kullanarak, kisitli gelir profili modelinin ve heterojen gelir modelinin tiiketici
davranislar tizerindeki etkilerini otoregresif tahmin yontemleri araciligiyla analiz etmistir.
Yasam boyu gelir hipotezinin temel alindig1 bu ¢alismada, gelir soklarmim hangi modelde
tiiketim harcamalar lizerinde daha kalici etkilere yol agacagi ve uzun donemli etkisi oldugu
incelenmistir. Calismada gelir belirsizliginin yani sira yas ve egitim durumu faktorlerinin
tikketim harcamalar1 tizerindeki etkisi, her iki model lizerinde ayr1 ayr1 incelenmistir. Calisma
sonucu elde edilen ampirik bulgulara gore kisitli gelir profili modelinde yas faktoriiniin ve
egitim durumlarimin tiiketim harcamalar1 iizerinde kayda deger etkisi goriilmezken,

heterojen gelir profili modelinde yas gruplar1 ve egitim durumlar1 arasinda farkli tiiketim
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davraniglar1 goriilmektedir. Bir diger dikkat ¢eken bulgu da gelir belirsizligiyle karsilasan
hanehalkinin tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisinin bireysel 6zellikleri esas alan HIP
ogrenme modeli ve yasam boyu gelir profilini esas alan RIP 6grenme modeli yardimiyla

zamanla ortadan kalktigidir.

Huang, Huang ve Kuan (2008), Birlesik Devletlere iliskin 1959:3-2006:3 doneminde gelir
ve tiikketim verilerini kullanarak, siirekli gelir ve tiiketim harcamalari arasindaki iliskiyi
innovasyon rejimi degisimi (IRS) modeli yardimiyla analiz etmeye calismislardir. Bu
calismada dikkat ¢eken nokta gercek diinyada tiiketim karari alan hanehalklarinin tam
bilgiye sahip olmadig1 gercegidir. Bu ger¢ekten yola cikarak hanehalklarmin stirekli ve
gecici gelirinde gerceklesen innovasyon durumlarinda, durum belirsizliginin varligina izin
veren IRS modeli kullanilmistir. Calismada belirsizlik altinda hanehalklarinin innovasyon
durumlarina bakarak tiiketim harcamalarina verdigi tepki incelenmistir. Calisma sonucu elde
edilen ampirik bulgular tiiketim harcamalarinin, hanehalkinin ge¢mis ve hali hazirdaki
innovasyon durumlarindan etkilendigini gostermektedir. Bunun yan1 sira ¢alisma sonucu
elde edilen ampirik bulgularda Birlesik Devletlere iliskin emek gelir verisini ¢ok iyi
karakterize ettigi goriilen IRS modelinin yardimiyla yapilan ARIMA analizi sonucunda
gelirde meydana gelen stokastik degisimlerin, hanehalklarinin tiiketim harcamalari iizerinde

kayda deger bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Zafarullah ve Jalil (2009), Endenozya’ya iligkin 1993-2000 donemini kapsayan 7224
hanehalki iizerinde anket yoluyla elde edilen verileri kullanarak, ihtiyati tasarrufun hanehalki
tiiketim harcamalar1 lizerindeki etkisini sabit etkiler yontemi vasitasiyla incelemislerdir. Bu
calismay1r diger caligmalardan farkli kilan temel unsur gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalarindaki etkisini iktisadi yazinda yer alan ¢aligmalardan farkl bir gelir belirsizligi
ol¢limii kullanarak incelemesidir. Zafarullah ve Jalil (2009) ¢alismalarinda, yas, yasin karesi,
egitim kukla degiskeni ve mesleki kukla degiskenini, gelirdeki degisimle iliskilendirerek
yeni bir gelir belirsizligi degiskeni elde etmistir. Calisma sonucu elde edilen ampirik
bulgulara gore gelir belirsizligi ile tiiketim harcamalar1 arasinda anlamli bir iliskiye
rastlanmamaktadir. Gelismekte olan bir iilke olan Endenozya’da sosyal giivenlik sisteminin
yetersiz olmasina ragmen elde edilen bu sonug¢ dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun nedenini
Zafarullah ve Jalil (2009), Endonezya’nin hizla gelismesi ve bunun neticesinde toplumun

yapisinin da degiserek gelismis iilkelerdeki insanlar gibi davranmasi olarak agiklamaktadir.
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Vural, Kog ve Vural (2010) , Tiirkiye’ye iliskin 1998:2- 2010:1 dénemini kapsayan GSYIH
bliylime oranlarindaki degisimlerden yola ¢ikarak Ol¢iilen belirsizligin ve 6zel nihai tiikketim
harcamalar1 arasindaki iliskiyi VAR Analizi ve Granger Nedensellik yontemiyle
incelemiglerdir. Bu calisma Tiirkiye’de belirsizligin tiiketici harcamalar1 iizerindeki
etkilerine yonelik gerceklestirilmis ilk ampirik ¢aligmadir. Calismada yalnizca belirsizligin
tilketim harcamalar1 iizerindeki etkisi incelenmekle kalmayip, 6zel tiiketim harcamalarinin
da belirsizlige olan etkisi incelenmistir. Yani belirsizlik ile tiikketim harcamalari arasinda ¢ift
yonlii nedensellige bakilmistir. VAR kapsaminda yapilan Granger nedensellik testi
sonuclarina gore belirsizlik ile O6zel tiikketim harcamalar1 arasinda karsilikli Granger
nedensellik tespit edilmistir. VAR analizinden elde edilen bulgular da Granger nedensellik
testi sonuglariyla uyumluluk gosterip tiiketim harcamalariin belirsizlik sokuna karsi negatif
yonlii tepki verdigi goriilmektedir. Bu sonuglarin yani sira Varyans Ayristirma analizinden
elde edilen ampirik bulgulara gore tiikketim harcamalarina ait varyansin yaklasik %25’inin
belirsizlik degiskeniyle agiklandigi; yani belirsizliginin tilketim harcamalar1 izerinde 6nemli
Olciide etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak Johansen eg biitiinlesme analizinden
elde edilen bulgular da belirsizlik ile 6zel tiikketim harcamalar1 arasinda uzun dénemli bir
iligkinin varligmi ortaya koymaktadir. Bu calismada yapilan analizler literatiirde ortaya
konulan teorilerle uyumlu olup, belirsizlik ile 6zel tiiketim harcamalari arasindaki negatif

yonli iliskiyi ampirik bulgularla da desteklemistir.

Tamura ve Matsubayashi (2011), Japonya’ya iligkin 1987- 2009 yillar1 arasindaki aylik
verileri kullanarak, gelir belirsizliginin ihtiyati tasarruf ve riskten kaginma {izerindeki
etkilerini Euler tiiketim fonksiyonu yardimiyla incelemislerdir. Gelir belirsizliginin ihtiyati
tasarruf ve riskten kaginma tizerindeki etkilerinin incelendigi bu ¢alismada, gelir biiyiimesi,
tilketim biiylimesi ve kazang varlik oran1 degisken olarak kullanilmistir. Bu ¢alismada gelir
varyasyon katsayisindan etkilenen marjinal fayday: kullanarak gelir belirsizligi altinda CV
modelinde optimal tiiketim formiile edilmistir. CV modeli, goreceli riskten kacinma
tahminlerini ve ihtiyati tasarruf etkisini birlikte dikkate alarak GMM modeli vasitasiyla daha
tutarli tahminler yapilmasini saglamistir. Euler tiiketim fonksiyonunda NM ve CV modelleri
kullanilarak yapilan tahminler sonucunda hanehalkinin géreceli riskten kaginmasi, 1992-
2006 yillar1 arasinda stirekli olarak azalma gostermistir. Ayrica bu ¢alismada Japonya’da
artan gelir belirsizligi donemlerinde hanehalklarinin tiiketimlerini kismaya oncelik verdigi

ve riskten kacinma yonilinde davranis sergiledikleri goriilmektedir. Sonuglarinin
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karsilastirilmasiyla elde edilen ampirik bulgular NM ve CV modellerinin her ikisinde de
ayn1 degere sahip siibjektif 1skonto oranlarinin goriildiigiinii ve goreceli riskten kaginma

katsayilar1 arasinda ciddi oranda bir fark bulunmadigini ifade etmektedir.

Bande ve Riverro (2013) ¢alismasinda, ispanya’ya iliskin 1980-2007 dénemini kapsayan
gelir ve tilketim harcamalar1 verilerini kullanarak, makroekonomik belirsizligin tasarruflar
tizerindeki etkisini GMM Analizi yontemi yardimiyla incelemislerdir. Bu calismada iki
farkli gelir belirsizligi 6l¢limii kullanilmistir. Gelir belirsizligi 6l¢iimlerinden ilki igsizlik
oranlar1 iken, ikincisi ise gelecek donem gelirdeki dalgalanmalar1 yansitan GARCH
modelinden hareketle elde edilen kosullu beklenti operatoriidiir. Bande ve Riveiro (2013)
calismalarinda, Ispanya’nin 17 farkli eyaletinde iki farkli belirsizlik dl¢iimiinii kullanarak,
ihtiyati tasarrufun toplam tasarruf iizerindeki belirleyici roliinii incelemistir. Calisma sonucu
elde edilen bulgular, belirsizlikten kaynaklanan ihtiyati tasarrufun toplam tasarrufun en
onemli belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Calismanin bir diger bulgusu ise issizlik
oranlart ile 6l¢iilen gelir belirsizligin tasarrufla olan iliskisinin, gelecek dénem gelirdeki
dalgalanmalar1 yansitan GARCH modelinden hareketle elde edilen kosullu beklentilerin
tasarrufla olan iligkisine gore daha anlamli oldugudur. Ayrica igsizlik oranlarinda meydana
gelen artigin, gelir belirsizliginde artisa yol actigi ve artan belirsizligin de toplam tasarruf

iizerinde artirict bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Christelis, Georgarakos, Jappelli ve Rooij (2015) ¢alismalarinda, Hollanda’ya iliskin 2014-
2015 wyillarin1 kapsayan 3271 hanchalki iizerinde anket yoluyla elde edilen verileri
kullanarak, belirsizlikten kaynaklanan ihtiyati tasarrufun hanehalki tasarruf davraniglari
tizerindeki etkisini panel veri analizi vasitasiyla incelemislerdir. Christelis, vd. (2015),
belirsizlik 6lgiitii olarak gelir belirsizligi 6l¢iimii yerine tiiketim belirsizligi 6l¢timiinii tercih
etmisglerdir. Ayrica bu ¢alismayi iktisadi yazindaki diger ¢alismalardan farkli kilan bir unsur
da beklenen tiiketim biiytimesindeki degisimlerin 6lgiimii hanehalkina anket yoluyla sorulan
ve hanehalkinin subjektif beklentileri yansitan sorulardan alinan cevaplarla elde edilmis
olmasidir. Calisma sonucu elde edilen ampirik bulgulara gore tiiketim belirsizligi ile gelir
belirsizligi arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki bulunmaktadir fakat tiiketim belirsizligini
aciklayan tek faktor gelir belirsizligi degildir. Gelir belirsizliginin yani sira sosyal giivenlik
sistemi ve diger faktorler de tiiketim belirsizliginin agiklanmasinda etkilidir. Ayrica ¢alisma
sonucu elde edilen ampirik bulgulara gore tahmin edilen goreceli ihtiyat katsayisi yaklasik

olarak 2 civarindadir. Amprik analiz sonucu elde edilen ihtiyat katsay1 degeri de ihtiyati
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tasarruf ve tiiketim biiylimesi arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliskinin varligim

onaylamaktadir.

Gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar tizerindeki etkisini makro veriler yardimryla analiz
eden calismalar incelendiginde, EK 2’de yer alan tablodan da goriilecegi lizere gelir
belirsizligi 6lglimiinde kosullu gelir beklentisi, issizlik orani, gelir degisiminin varyansi ve
tilketim harcamalarinin varyansi gibi yontemler kullanilmistir. Ayrica gelir belirsizliginin
tilketim harcamalar lizerindeki etkisini incelemede OLS analizi, regresyon analizi, GMM
analizi ve panel veri analizi gibi yontemler tercih edilmektedir. Analizlerde makro verilerin
kullanildig1 ¢alismalarda gelir belirsizligi ile tiikketim harcamamalar1 arasinda genellikle
negatif yonlii iliskiye rastlanmaktadir. Bagka bir ifade ile gelir belirsizligi ile karsilasan
hanehalklarinin mevcut tiiketim harcamalarinda azalma egilimi goriiliirken, gelecek donem
tiiketim harcamalarinda artma egilimi goriilmektedir. Flacco ve Parker (1992), Hahm
(1999), Lyhagen (2001), Parker ve Preston (2005)’un g¢alismalar1 bu duruma 6rnek olarak
verilebilir. Ancak gelir belirsizligi ile mevcut tiiketim harcamalart arasinda pozitif yonli bir
iliskinin var oldugunu iddia eden ¢aligmalar da literatiirde yer almaktadir. Bu duruma
Pourgerami (1991)’nin ¢alismas: rnek olarak verilebilir. Iktisadi yazin incelendiginde gelir
belirsizliginin tiiketim harcamalar1 lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalara rastlansa da, bu
etkinin gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar dikkate alinarak mukayese edildigi bir
caligmaya rastlanmamaktadir. Bu baglamda c¢alismada cevabi aranan ilk soru gelir
belirsizliginin tiiketim harcamalarindaki etkisinin iilkelerin gelismislik durumuna gore
farklilik gosterip gostermedigidir. Literatiirde daha 6nce hi¢ deginilmemis olan bu soruya
bulunacak cevap literatiire sunulacak katkilardan biridir. Yine literatiirdeki c¢aligmalara
bakildiginda gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari tizerindeki etkisi genel olarak statik
modeller yardimiyla incelenmektedir. Belirsizlik ve tiiketim faktorleri sadece mevcut
donemlerine degil gecmis donemlerine de bagl oldugundan, bu faktorler arasindaki iligkiyi
statik yontemler yerine dinamik yontemler ile analiz etmek daha basarili sonuglar verecektir.
Bunlara ek olarak Madsen ve Mcaleer (2006) diger ¢alismalardan olarak farkli olarak
enflasyon oranini da ihtiyati tasarruf modeline dahil ederek gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalar tizerindeki etkisini incelemistir. Bu baglamda modele eklenen enflasyon oran
yardimiyla tiiketim harcamalarinin gelir belirsizligine olan duyarliliginin ne derece degisim

gosterdigi tespit edilmektedir.
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3.2. Arastirmanin Yontemi

Analiz siirecine gecilmeden Once ilk olarak GARCH modelinden faydalanarak gelir
belirsizligi degiskeninin dlgiimii yapilmistir. GARCH modeli yardimiyla elde edilen gelir
belirsizligi olarak kabul edilen kosullu varyanslar dort asamada elde edilmektedir. Bu
asamalar sirayla:

a. Ilk olarak gelir biiyiimesi degiskeninin duragan olup olmadig1 test
edilecektir. Duragan olmayan serilerle yapilan GARCH analizleri yanlh
sonuglar vermektedir. Geligsmis ve gelismekte olan iilkelere ait 1985-2015
donemini kapsayan GSYH yillik biiylime verilerinin duraganlig: her tilke
icin ayr1 ayr1 Eviews 8.0 programi kullanilarak yaygin olarak tercih edilen
ADF birim kok testi yardimiyla smanmistir. GSYH yillik biiyiime
verilerinin ADF birim kok testi ile sinanmasi sonucu elde edilen bulgular
birim kok testi sonuglar kisminda verilmektedir.

b. ikinci asamada ise duragan oldugu belirlenen GSYH yillik biiyiime
verilerinde, ARCH etkisi olup olmadigi smanacaktir. ARCH LM testi
kullanilarak smanan GSYH yillik biiyime verilerinde, ARCH etkisine
rastlanmistir. ARCH LM testi sonuglart EKLER kisminda yer almaktadir.

c. Ugiincii asamada ise ARCH etkisinin varlig1 tespit edilen seriler igin en
uygun GARCH modeli arastirilir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait
GSYH yillik bityiime verileri igin en uygun GARCH modeli se¢iminde en
uygun olasilik degerleri dikkate alinir.

d. Son olarak dordiinii asamada ise en uygun GARCH modeli bulunan serinin
ARCH etkisinin ortadan kalkip kalkmadigi incelenmistir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in bulunan en uygun GARCH modellerinde
ARCH etkisinin ortadan kalkip kalkmadigi bulgular1 da EKLER kisminda
yer almaktadir.

GARCH modeli yardimiyla gelir biliyiimesindeki belirsizligin 6l¢iilmesinin ardindan
modellerde yer alan degiskenlerin yatay kesit bagimliliklar1 incelenecektir. Seriler arasinda
yatay kesit bagimliligina rastlanan degiskenlerde birinci kusak panel birim kok testleri
tutarsiz sonuclar vermektedir. Panel VAR analizine gegcmeden 6nce degiskenlerin sirayla
yatay kesit bagimliliklarina ve duraganliklarina bakilmasi gerekir. Panel VAR modeli i¢in
degiskenlerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Bu yiizden degiskenlerin duraganligina

bakilmadan Panel VAR analizine gegmek miimkiin degildir. Degiskenlerin duraganligim
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test etmek i¢in de hangi kusak panel birim kok testlerine bakilmasina karar verilmelidir. Bu
yiizden degiskenlerin duraganligina bakmadan once de degiskenlerde yatay kesit
bagimliginin varligi test edilmelidir. Bu boliimde analiz siirecinde kullanilan yontemler ele

aliip, bu yontemlere dair teorik bilgiler sunulacaktir.

3.2.1.Tek Degiskenli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri
Ekonometrik yontemlerin kullanilma amaglarindan birisi de ekonomik degiskenlerin
gelecek donemde alabilecek degerleri tahmin etmek veya raporlamaktir. Geleneksel
ekonometrik yontemlerde model olusturma yaklasiminda 6n raporlar1 bulmak ig¢in

basvurulan yontem 6zetlenirse (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 137):

(i) Aragstirilmast beklenen ekonomik bir olayin davranisini aciklamaya ¢alisan
ekonomik degiskenlerin icerisinde yer aldig1 bir ekonomik model kurulur.

(i)  Kurulan model gergevesinde uygun bir tahmin siireci ve modelle tutarli bir
veri toplama stireci gergeklestirilir.

(iii)  Orneklemin verileri yardimiyla uygun bir tahmin siireci ile istatiksel
modelin bilinmeyen parametreleri tahmin edilir.

(iv)  Cikarimlar ve on raporlama i¢in tahmin edilen bu parametrelerden

faydalanilir.

G.P.E Box ile G.M. Jenkins Zaman Serisi Analizi Analizi Tahmin ve Kontrol adl: kitabini
piyasaya sunmasiyla birlikte, yeni bir kestirim kusaginin yolunu agti. Yaygin olarak Box
Jenkins yontemi olarak bilinen, teknik olarak da ARIMA yontemi olarak adlandirilan bu
yeni kestirim yontemleri, tek denklem ya da es anli denklem modellerinin insa edilmesinin
yerine, iktisadi zaman serilerinin olasilik 6zelliklerini, “bwrakin da veriler konugsun” temel
mantigiyla ¢oziimlenmesi gerektigini vurguluyordu. Box Jenkins yontemi Y, yi aciklarken
), CHD, O, CTU , X olmak iizere k tane aciklayici degisken kullanilarak kurulan
regresyon modellerinin yerine, Y;’yi Y’nin gecikmeli degerleri ve olasilikli hata terimleri ile
aciklamay1 tercih etmektedir. Bu yiizden ARIMA modelleri bazen kuramsiz modeller olarak
da adlandirilmaktadir. Ciinkii Box Jenkins yonteminden hareketle se¢ilen en uygun modeller
herhangi bir iktisat kuramina dayandirilamaz. Oysaki ¢ogu zaman es anli denklem modelleri

iktisat kuramlarindan hareketle kurulur (Gujurati, 2011: 735).

Iktisadi olaylari agiklamada kullanilan iktisadi degiskeni diger iktisadi degiskenlerin yerine

kendi gecikmeli degerleri ve olasilikli hata terimlerinden yola ¢ikarak aciklamaya c¢alisan
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Box Jenkins yonteminde dort temel satha bulunmaktadir. Bu sathalar siralanirsa (Enders,

2015: 50-51):

a.  Ardisik Baglanimli (Otoregresif) Modeller AR(p)

b.  Hareketli Ortalama Modelleri MA(Q)

C.  Ardisik Baglanim ve Hareketli Ortalama Modelleri ARMA(p,q)

d. Ardistk Baglanim ve Biitiinlesmis Hareketli Ortalama Modelleri

ARIMA(p,q)

Bu safhalardan hareketle modellerin olusturulabilmesi ic¢in serinin duragan olmasi
gerekmektedir. Eger seri duragan degilse, serinin ge¢mis ve gelecek yapisini matematiksel
modeller yardimiyla agiklamak miimkiin degildir. Bundan dolay1 duragan olmayan serileri
duragan hale getirmek icin logaritma almak ya da fark almak gibi bazi1 yontemler
uygulanmaktadir. Serinin duragan olup olmadigini da belirlemek i¢in ¢esitli birim kok

testleri gelistirilmistir (Kutlar, 2009: 269).

3.2.1.1. Ardisik Baglanimh (Otoregresif) Modeller AR(p)
Ardisik baglanimli zaman serileri, serinin ge¢mis degerleri ve beyaz giiriiltii olarak
adlandirilan hata teriminden etkilenmektedir. iktisadi olaylar1 agiklayan bircok iktisadi veri
ardisik baglanimli zaman serisi olarak modellenmektedir. Bu duruma aylik enflasyon
oranlarinin bir dnceki ayin enflasyon oranindan etkilendigi gibi daha 6nceki aylardaki
enflasyon oranlarindan etkilenmesi 6rnek olarak verilebilir (Akdi, 2010: 56). Yani Y; gibi
bir iktisadi degiskene ait zaman serilerinin modellenmesinde s6z konusu iktisad1 degiskenin
gecmis degerlerindeki bilgi, iktisadi degiskenin gelecek donem degerlerinin 6n
raporlamasini hazirlamada oldukca fayda saglamaktadir. Iktisad1 degiskenin gelecek donem
degerlerini diger degiskenler yerine kendi ge¢mis donem degerlerine dayanarak tahmin
etmeyi hedefleyen bu model istatiksel olarak gelistirilmistir. Birinci derecede otoregresif bir

stire bu tip ardisik bagimlilig1 yansitan istatiksel modellerden birisidir.
Yt = 6 + d)lyt—l + gt (3.1)

Birinci derece ardisik baglanim modeli ifade eden (3.1) numarali esitlikte; § sabit kesme
parametreyi, ¢, -1 ile 1 arasinda deger almasi beklenen bilinmeyen parametreyi ve son
olarak da ¢, ise hata terimini temsil etmektedir. Eger hata teriminin ortalamasi sifira esit

olursa sabit varyansi temsil eden o2 korelasyon igermez. Birinci derece otoregresif zaman
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serisi modelini gosteren (3.1) numarali esitlige gore, Y; sadece bir onceki dénemdeki
degerini yansitan Y,_; ve rassal kalintiya &, baglhdir. Iktisadi degiskeninin bir donem dnceki
degeri ve hata teriminden etkilendigi bu durum istatiksel olarak AR(1) zaman serisi modeli
veya AR(1) siireci olarak tanimlanir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 138). Iktisadi
degiskenler ¢cogu zaman yalnizca bir Onceki donem degerinden ve rassal kalintidan
etkilenmeyip ge¢mis donem degerlerinden ve rassal kalintilardan da etkilenmektedirler. Bu
durumu p donem iizerinden ele alarak iktisadi degiskenin otoregresif siirecini agiklayan
model elde edilmektedir. p’inci diizeyde otoregresif siirece sahip olan Y; serisi, gegmise
dogru p donem kadar geriye giden Y; degerlerinin agirlikli ortalamasi ile rassal kalintilarinin
toplam degerine esittir. Bu baglamda bu durumu agiklayan ardisik baglanimli model

asagidaki gibi yazilabilir (Asteriou ve Hall, 2011: 270):
Yt = 6 + ¢1Yt—1 + ¢2Yt—2 e +¢pyt—p + Et (32)

(3.2) numarali esitlikte sabit parametreyi temsil eden §, stokastik siirecin ortalamasi ile
iliskilidir. Eger ardisik baglanimli model duragan ise ortalamayi temsil eden & parametresi
zamandan bagimsiz olarak sabit kalir. Ardisik baglanimli modelde yer alan rassal kalintiy1

temsil eden & parametresi modelde yer alan diger parametreler {izerinden agiklanirsa:

EYy) = E(Y—y) =E(Y;—2) =.....= € olur ve € = ¢1e+ P+ pzet+....+ Ppe+ 6

olmak iizere rassal kalintilar1 ifade eden esitlik asagidaki gibi yazilabilir.

&= (3.3

Ortalamanin sonlu olmasi siirecin duragan olduguna isaret eder. Eger ortalama sonlu degilse,
zaman serisi ¢ikis noktasindan itibaren gittikce artan bir trendle hareket noktasindan
uzaklasir. Bir serinin duragan olmasi i¢in yukarida verilen (3.2) numaral esitligin paydasi
1—¢1—¢—.....— ¢p < 1olmahdir. Bu sart duraganlik i¢in 6nemli kosullardan biridir
(Kutlar, 2009: 269-270).

3.2.1.2. Hareketli Ortalama Modelleri MA(q)
Iktisadi degiskene dair degerleri tiireten mekanizma yalnizca ardigik baglanim modeli
degildir. Ardisik baglanim modelinin yan1 sira tamamen cari ve gecikmeli rassal kalintilarin
agirlikli toplamu ile iktisadi degiskenin degerini tiiretmek miimkiin olabilir. Rassal kalintilar

yansitan hata terimlerinden yola ¢ikarak Y; degiskeninin degerinin tiiretildigi siire¢ hareketli
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model olarak adlandirilmaktadir (Ertek, 1996: 398). Birinci derece hareketli ortalama stireci,
ortalama hareketli modelleri agiklayan modellerden en basitidir. MA(1) ile gosterilen birinci

dereceden hareketli model istatistiki gosterimlerle agiklanirsa:
Vi=u+te+016 (3.4)

(3.4) numaral esitlikte verilen u sabit ve belirli bir kalib1 olmayan stokastik hata terimini
temsil etmektedir. u ile gosterilen bu hata teriminin zamana gore bagimsiz bir dagilim
gbstermesi beyaz giiriiltii slirecinin ortaya ¢ikmasi ile agiklanmaktadir (Tar1, 2002, s. 382-
383). Bu siirecin beklenen degeri ve varyansi su sekilde ifade edilmektedir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler, 2010, s. 154):

E(Y,) =u (3.5)
Var(Y)= E[(Y; — 1) ?] (3.6)
Vo= aZ(1+6,%) (3.7)

(3.5), (3.6) ve (3.7) numarali esitliklerden yola ¢ikarak y;= y_,= 026, olup, |n|> 2 i¢in
Yn=0’dir. p(n) = Vn/Vo seklinde gosterilen otokorelasyon fonksiyonu sirast ile (Akdi, 2010:
47-48).

Yo= 02(1+6,°), n=0 pp=1 n=0 (3.8)
Yn = 0-3912, n = il Pn = (1 + 912) 912,71 = il (39)
Yo = 026,% n=d.d. pp= 0, n=d.d. (3.10)

(3.8), (3.9) ve (3.10) numarali esitliklerden hareketle MA(1) serisinin duragan oldugu
goriilmektedir. Clinkii beklenen deger ve otokorelasyon zamana bagli degildir. Ayni
zamanda denklemlerden goriildiigii gibi birinci gecikmeden sonra otokorelasyonlar sifirdir.
Cari ve birinci dereceden gecikmeli hata terimleri ile iktisadi degiskenin tiiretildigi MA(1)

modeli genellestirilirse, hareketli ortalama modelin genel esitligi elde edilir (Tar1, 2002:

382):

Yi=pu+e + 0161+ 06 5+ .. 40564 (3.11)
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(3.11) numarali esitlige gore g mertebesindeki bir hareketli ortalama siirecinde Y; degiskeni,

q degerine kadar uzanan rassal kalintilarin agirlikli ortalamasidir.

3.2.1.3. Ardisik Baglanim ve Hareketli Ortalama Modelleri ARMA(p,q)
Serileri modellemede ¢ogu zaman tek basina ardisik baglanim (AR) veya hareketli ortalama
modellerini kullanmak yeterli olmaz. AR(p) veya MA( q) siireglerinin tek basina
modellemede yeterli olmadigi bu seriler, bu siireglerin birlesimi ARMA(p, q) siirecini
gosterebilirler. AR(p) ve MA(q) siirecinin birlikte goriildiigii bu seriler ARMA(p, q) olarak
ifade edilmekte ve su sekilde gosterilmektedir (Judge, vd., 1985: 232):

(3.12) numarali esitlige gore Y; degiskeni kendi gecikmeli degerleri ve rassal kalintilarindan
tiretilmektedir. (3.12) numaral esitlikte verilen ARMA(p, q) siirecinin duraganligit MA
serilerinin her zaman duragan olmasindan dolayr MA kismindan daha ¢ok AR kismu ile
ilgilidir. Bundan dolay1 ardisik baglanimda oldugu gibi siirecin duragan olmasi i¢in 1 —
¢1— ¢Pp—....— ¢, <1 seklinde olmalidir (Kutlar, 2009: 272-273). Siirecin duragan
olmas1 durumunda beklenen deger tiim donemler i¢in sabittir. (3.12) numarali esitligin

beklenen degeri alindiginda:
E(Yt) = E(6 + ¢1Yt—1 + ¢2Yt—2 + -+ ¢pyt—p + €t+018t—1 + 92€t_2+. "+9q€t—q) (313)
p=6+¢u+ o+ + dpu+0+6,0+ 6,0+...46,0 (3.14)

p=358+¢u+ ot -+ ppu+t (3.15)

(3.13), (3.14) ve (3.15) numaral esitliklerden yola ¢ikarak su sonuglara ulagilmaktadir.

EW) =EX)ZEYe )= e E(Y,_p)=n (3.16)

E(g) = E(grm1) = E(€rp)= e, E(g—p)=0 (3.17)

(3.16) numaral esitlik ARMA(p, q) modelinde siirecin durgunluk sartinin AR(p) kismiyla
ilgili oldugunu ve bu nedenle denklemin koklerinin birim ¢emberin disinda oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde (3.17) numarali esitlik ARMA( p,q) modelleri igin
terslenebilme 6zelliginin MA(q) kismiyla ilgili oldugunu ve bundan dolayr denklemin

koklerinin birim ¢emberin disinda oldugunu gostermektedir (Asteriou ve Hall, 2011: 275).
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Bu siireci en basit bicimde ARMA (1,1) modeli gostermektedir. Herhangi bir degiskeni
birinci gecikmeli degeri, rassal kalint1 ve bir gecikmeli hata terimi {izerinden tiireten model

denklem yardimiyla gosterilirse (Kutlar, 2009: 273):
Yl’ = 6 + d)lYt—l + €t+618t—1 (318)

(3.18) numarali esitlikte verilen ARMA(1,1) modelinin ortalamasi alinarak beklenen deger

bulunursa:

EY) =E + PV 1+ +0161) (3.19)
u =6+ ¢pu+0+6,0 (3.20)
U =6+ opu (3.21)

(3.21) numarali esitlikte yer alan u terimi yalniz birakilirsa:

1)
1-¢1

= (3.22)

(3.22) numarali esitlikte ARMA(1,1) modelinin beklenen degeri ile AR(1) modelinin
beklenen degerinin aymi oldugu goriilmektedir. ARMA(p, q) modelinin ozelliklerinin,
ARMA(1,1) modeli yardimiyla basit¢e agiklandigini bu durum géstermektedir (Seviiktekin
ve Nargelecekenler, 2010: 166-167).

3.2.1.4. Ardisik Baglanim ve Biitiinlesmis Hareketli Ortalama Modelleri

ARIMA(p,q)
ARMA (p, q) modelleri yalnizca duragan zaman serileri ile yapilabilir. Bu durum serinin
ortalama, varyans ve kovaryansiin zaman iginde sabit oldugunu gosterir. Bununla birlikte,
cogu ekonomi ve finansal zaman serileri zaman i¢inde trend egilimi gostermektedir. Bundan
dolayr Y; degiskeninin ortalamasi yildan yila farklilik gosterecektir. Bu nedenle ¢ogu
ekonomi ve finansal zaman serilerinin ortalamasi zaman i¢inde sabit degildir. Bu da serinin
duragan olmadigina isaret eder. Bu sorundan kaginmak ve duraganligi saglamak i¢in fark
alma ad1 verilen bir siiregle ham verilerin egimi azaltilir. Duragan olmayan Y; serisinin

birinci dereceden farki alinarak duragan hale getirme islemi denklem yardimiyla gosterilirse
(Asteriou ve Hall, 2011: 275-276):

AYt = Yt - Yt—l (3.23)
148



Y; serisinin birinci dereceden farki alindiktan sonra eger seri duragan hale gelirse, seriye
birinci dereceden biitiinlesik seri denir. Birinci dereceden biitiinlesik olan seri ARMA(p, q)
stirecinin, ARIMA(p, q) siirecine doniismesine yol agar. Duragan olmayan ekonomik ve
finansal seriler, birinci farki alindiktan sonra da hala duragan degilse seri duragan olana
kadar fark alma islemi devam eder. ARIMA(p, q) siirecinde zaman serileri ile ilgili ardisik
baglanim, hareketli ortalama ve entegre olma gibi ii¢ unsur bir arada goriilmektedir (Tari,
2002, s. 383). Fark alma islemi ile duragan hale getirilen serinin ARMA(p, q) siireci duragan
olmayan serinin ARIMA(p, d, q) siireci olarak ifade edilmektedir. Farki alinmayan orijinal
seriden baglayarak fark alma islemi yardimiyla duragan hale getirilen Y, serisinin
ARIMA(p, d, q) siireci esitlikler yardimiyla gosterilirse (Seviiktekin ve Nargelecekenler,
2010: 176):

Xt = AYL- = Yt - Yt_lz(l - L)Yt (3.24)
(1 - ¢1L + ¢2L2 + + ¢pr) AdYt: 6+€t+91€t—1 + 92£t—2+' --+6q8t—q (325)

(3.25) numarali esitlikte L gecikme operatoriinii temsil etmektedir. (3.25) numarali esitlikte
bulunan Y; degiskenini ortalamasi alinarak beklenen degeri bulunursa (Asteriou ve Hall,
2011, s. 276):

X= A%, (3.26)

é

R ——— (3.27)

Fark alinmak suretiyle duragan hale getirilen serinin ARIMA(p, d, q) siirecinde p,d , q

degerlerinin bulunmasinda Box Jenkins yonteminden faydalanilmaktadir (Tar1, 2002: 384).

3.2.2.0toregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli
Kosullu degisen varyans kavrami ekonomistlere ilk defa 1982 yilinda Engle tarafindan
tamitilmistir. Engle (1982), otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli olarak
adlandirdigi modelinde, zaman serilerindeki kosullu varyanslarin ge¢misteki soklarin bir
fonksiyonu oldugunu o6ne siirmiistiir. Engle (1982)’in gelistirdigi bu model ekonomik
degiskenlerin oynaklig ile ilgili konular1 aragtiran ekonomistlere ciddi katki saglamistir. Bu
duruma Friedman hipotezinde One siiriilen yiiksek enflasyonun daha fazla oynaklik

gosterdigi 6rnek verilebilir. Bu hipotezden yola ¢ikan Engle (1982), Birlesik Kralliga iligskin
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enflasyon verilerini kullanarak ARCH modelinin Friedman’in hipotezini destekledigi

sonucunu bulmustur.

Engle (1982), gelistirdigi modelde kosullu varyans ile kosulsuz varyans arasindaki farki
acikca ortaya koymaktadir. Kosullu varyans geg¢misteki soklar gibi bilgi kiimesindeki
tesadiifi degiskenlere bagl olabilirken, kosulsuz varyans genelde varsayildigi gibi sabit
olmaktadir. Bu nedenle, Gauss Markov Teorisinin gecerli oldugu durum ve siradan en kiigiik
kareler (OLS) en iyi dogrusal tahmin yontemi iken, En Cok Benzerlik gibi ARCH yapisini

kullanan bir tahminci daha etkin olacaktir.

Y; bir rassal degisken ise degiskenin kosullu fonksiyonu f (Yt/ Yt—l) seklinde ifade edilerek,

degiskenin mevcut doneme iligkin tahmini, ge¢gmis donem degerlerine bagli olacaktir. Yani
degiskenin beklenen degeri, kosullu degisken olan Y;_;’in degerinin bilinmesine baglidir.

Degiskenin ge¢mis donem bilgilerine dayanarak, degiskenin bir donem sonrasi tahmine
iliskin varyansi G(Yt/ Yt—l) seklinde olacaktir. Boyle bir yaklagim geleneksel ekonometrik

modellerde s6z konusu degildir. Bu yiizden degiskenin ge¢mis donem degerlerine bagh
kalinarak kosullu varyansin tahmin edilmesi ekonometrik modellemeye yeni bir yaklagim
getirmistir (Bozkurt, 2007, s. 61). Istatistiki modeller yardimiyla bu durum agiklanirsa
(Asteriou ve Hall, 2011: 289):

Yt =a+ ﬁ’Xt + ‘u.t (3.28)

(3.28) numarali esitlikte X, aciklayici degiskenlerin k X 1 vektoriinii, f k X 1 katsay1
vektoriinii temsil etmektedir. Bagimsiz olarak sifir ortalamaya sahip olan p, ve sabit varyans

olan o2 matematiksel notasyonlarla gosterilirse:
pe~iidN(0,0?%) (3.29)

Engle (1982)’in fikri kalintilardaki varyansin (o2) gegmise bagimli olmasi ya da degisen
varyansa sahip olmasiyla baglamaktadir. Ciinkii varyans zamanla degiskenlik
gostermektedir. Buna izin vermenin bir yolu da varyansi hata teriminin karesinin bir donem

gecikmesine bagli kilmaktir. Bu durum matematiksel notasyonlarla gosterilirse:

0> = Yo + Vili-1 (3.30)

150



(3.30) numarali esitlik temel ARCH(1) siirecini ifade etmektedir. (3.30) numarali esitligi

takiben serilerin ortalamasi ve varyansi es zamanl olarak modellenecektir.
Yi=a+p'X:+ 1 (3.31)
ut |Qt ~ lldN(O, ht)

hy =y, + Y1ﬂ5—1 (3.32)

(3.31) numaral: esitlikte verilen Q bilgi kiimesini temsil etmektedir. (3.31) numarali esitlik
degiskenin ortalamasini, (3.32) numarali esitlik ise degiskenin varyansini ifade etmektedir.
ARCH(1) modelinden yola ¢ikarak bir dnceki donemde meydana gelen biiyiik bir sokun hata
terimi olarak adlandirilan u, degiskeninin biiyiimesine yol agtig1 sdylenebilir. Yani p?_,
degiskenin aldig1 deger biiylidiikge, sonraki innovasyon varyansi ( u,) biliylimektedir
(Bozkurt, 2007: 62). Cogu ekonomi ve finansal zaman serilerinde kosullu varyans bir donem
gecikmeye bagli olmayip, bir donemden daha fazla gecikmeye bagli olmaktadir. Her
durumda farkli bir ARCH siireci gerceklesmektedir. Bir donem gecikmeye bagli olan
ARCH(1) modeli genellestirilerek ARCH(q) siireci elde edilirse (Kutlar, 2009: 300):

he = Yo + Vilifo1 + Vali—z + o oo FYplE—g (3.33)
=Yo + Xy Vili- (3.34)

Bir degiskene ait zaman serisi i¢in ilk basta ARCH etkisinin olup olmadig1 belirlenmelidir.
ARCH yapisinin rastlandigr serilerde hata terimleri arasinda korelasyon goriilmemektedir.
Fakat varyans, geg¢mis degerlere bagli olmaktadir. Bu nedenle ARCH etkisinden
kaynaklanan anlamli Durbin Watson istatistikleri elde edilmektedir. Durbin-h testi daha ¢ok
birinci dereceden otoregresif yapiya sahip serilerde kullanilmaktadir. Bunun yani sira yiiksek
mertebeden otoregresif yapiya sahip serilerde Durbin-h testi yerine daha genel bir test olan

Lagrange Cogaltani testi kullanilmasi tercih edilmektedir (Bozkurt, 2007: 64):
HO = UL = Uy =‘u,3 — et wes e =/JP =0 (335)

(3.35) numarali esitlik LM hipotezinin test edilmesini gostermektedir. Hipotezin kabul

edilme durumunda seriler arasinda otokorelasyona rastlanmamaktadir.

151



Ayrica Engle (1983)’a gore, seriye ait hata terimlerinin karesi, cari ve gecmis degerleri
regresyona tabi tutarak ARCH etkisinin olup olmadigi sonucuna ulasmak i¢in asagidaki

hipotez test edilmelidir.
U 2=+ e 2 Ut 2 +a, pe—p® (3.36)
» =0 (3.37)

(3.37) numarali esitlikte verilen hipotez kabul edildigi durumda ARCH etkisinin olmadigi
sonucuna ulasilacaktir. Bu testlerin yani sira bir seride ARCH etkisinin olup olmadigi

grafikler yardimiyla da anlagilmaktadir.

3.2.3.Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

ARCH modeli yardimiyla yapilan tahminlerde elde edilen sonuglarda hareketli ortalama
stirecinin, ardisik baglanim siirecinden daha baskin oldugu gdériinmektedir. Ayn1 zamanda
ARCH modelinde tahminde bulunurken, kosullu varyansa iligkin kullanilan hata terimleri
arttikga uygulamada karisiklik ortaya cikabilmektedir. Tim Bollerslev 1986 yilinda
Genellestirilmis Otoregresif Degisen Varyans adli eserinde gecikmeli kosullu varyans
terimlerinin de otoregresif terimlerin i¢ine dahil ederek gelistirdiZi GARCH modeli
yardimiyla bu sorunlar1 ¢ézmeye c¢alismistir. ARCH modeli, geleneksel ekonometrik
modellerde varyansin sabit oldugu varsayimini terk ederek, ge¢mis soklarin bir fonksiyonu
olan kosullu varyansin zaman i¢inde degisebilecegi one siirmektedir. ARCH modelinden
yola ¢ikilarak gelistirilen GARCH modeli de varyans esitliginin ARMA yapisi ile ifade
edilmesi lizerine insa edilmistir. ARCH modelinin genisletilmis bir versiyonu olan GARCH
modeli, ARCH modeline gore esnek gecikme yapisina ve uzun dénem bilgisine daha fazla
imkan vermektedir. ARCH modeli iizerine insa edilen GARCH (p, q) modeli, asagidaki
ozelikleri igerecektir (Bollerslev, 1986: 309).

Yi=a+p'X: + u; (3.38)
ue |, ~ HdN(O, hy)

he =Yo+ Xioi Sihei + X]_ v 1P, (3.39)
(3.38) ve (3.39) numaral esitliklerde

p=0,g>0 (3.40)
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Y0>0,¥1=20,i=123, . cccceiis e el (3.41)

8 2 0,0 = 1,2, e e e e e e oo e ] (3.42)

(3.40),(3.41) ve (3.42) numaral varsayimlar s6z konusudur. p’nin sifira esit olmasi
durumunda GARCH modelinde p = g = 0 esitligi hata teriminin beyaz giiriiltii silirecine
sahip olduklarina isaret etmektedir. GARCH modeline iligskin varyans esitliginde, kosullu
varyans terimi, hata teriminin gecikmelerini ve kendi gecikmelerini igerir. Bu esitlikteki tim

& ve y parametrelerinin negatif deger almamasi gerekir (Kutlar, 2009: 302).

he=b(L) p (3.43)

Yani GARCH siirecini aciklayan (3.39) numarali esitlikteki katsayilar pozitif deger almali,
varyans sonlu olmali ve karakteristik kokler birim ¢emberin i¢ine diismelidir. GARCH

modelini basit bir bicimde agiklayan GARCH(1,1) siirecinde
he = Yo + 81he_y +yipi g (3.44)
y(1) +46(1)<1 (3.45)

(3.45) numarali esitlikte ifade edilen esitsizlik hata paymnin kovaryans duragan olduguna
isaret etmektedir. Bu durum hata terimlerinin otoregresif 6zellik gostermedigi bir yapidir.
Bu haliyle GARCH modeli gecikmeli kosullu varyanslarin modele dahil edilmesine imkan
taniyarak belirsizligi ortaya koymaya c¢alisir. ARCH modeli iizerine inga edilen GARCH
modeli yardimiyla daha fazla gegmis bilgi ve daha esnek bir gecikme yapisi belirlenmis olur.

Boylece gelecek doneme dair kosullu varyans 6ngoriilmiis olur (Enders, 2015: 129).

Ayrica herhangi bir degiskene ait zaman serisinde GARCH yapisinin varligini aragtirmak
icin Lagrange Carpani Testine bagvurma siirecinde asagidaki yontem takip edilir (Kutlar,
2009: 303):

a) Zaman serisine ait en uygun ARMA(p, d, q) modeli tahmin edilir.
b) Tahmin edilen hata terimlerinin karesi (u.2), q gecikme degeri kadar

tahmin edilen hata terimlerinin karesi hesaplanir.

Hy=y1=¥V2=¥V3= " e i e eeae. = ¥4=0 (3.46)
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(3.46) numarali esitlik LM hipotezinin test edilmesini gostermektedir. (3.46) numarali
esitlikte verilen hipoteze gore biitlin y parametrelerinin sifira esit olmasi yapilan tahminde

herhangi bir GARCH etkisi olmadig1 sonucuna isaret eder.

Daha fazla ge¢mis bilgi ve daha esnek bir gecikme yapist sunarak daha tutarli kosullu
varyans tahmin etmesinden dolay1 bu ¢galismada ARCH modeli yerine GARCH modeli tercih

edilmistir.

3.2.4. Panel Veri Analizi
Ekonometrik analizlerde veriler zaman ve birim 6l¢iitleri goz oniine alinarak; zaman serisi
verileri, yatay kesit verileri ve bu iki veri tiirliniin bir araya gelmesinden olusan panel veriler
olmak iizere li¢ sinifa ayrilabilir. Yatay kesit birimlerinin ¢esitli 6zeliklerinin zaman boyunca
gozlenmesi ile elde edilen panel veri setinde yatay kesitin yaninda zaman serisi boyutu da
bulunmaktadir (Giiris, 2015: 2). Ilk defa 1960’I1 yillarda uzun dénemli kullanilmaya
baslanan panel veriler; karma veriler, uzun kesit veriler ve havuzlanmis veriler olmak tizere
farklr isimler alabilmektedir. Ekonometrik analizlerde kullanimi giderek yayginlasan ve
iktisadi yazinda kendine 6nemli bir yer edinen panel veri analizinin, diger analizlere gore
bir¢ok iistiin yan1 bulunmaktadir. Panel veri analizinin diger analizlere gore Ustlinliikleri su

sekilde siralanmaktadir (Hsiao, 2003), (Baltagi, 2005):

a) Panel verideki gozlem sayisi diger veri tiirlerine gore daha fazladir.

b) Birimlerin heterojen oldugunu varsayan panel veri analizi, diger analiz
tiirlerine gore heterojenligin kontroliinii daha kolay saglar.

€) Yatay kesit ve zaman serisi verileriyle saptanmasi zor olan etkileri 6lgmede
ve tanimlamada daha etkilidir.

d) Karmagsik davranigsal modellerin insa edilmesi ve sinanmasina, diger veri
tiirlerine gore daha fazla olanak saglamaktadir.

e) Arastirmaciya daha fazla gézlem imkani saglamasindan dolay: serbestlik
derecesi, diger veri tiirlerine gore daha yiiksektir.

f) Dinamik uyarlamalarda diger veri tiirlerine gore daha iyi sonuglar verebilir.

Panel verinin yukarida agiklanan {istliin yonlerinin yaninda diger veri tiirlerine gore zayif

yonleri de bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi siralanmaktadir (Tatoglu, 2013: 13):
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a) Panel veri modelindeki hata terimi; yatay kesit veri modeline 6zgii sapmayi,
zaman serisi modeline 6zgii sapmay1 ve panel veri modeline 6zgii sapmay1
blinyesinde barindirdigindan dolay1 ¢ogu zaman sapmalidir.

b) Panel veri ile yapilan ¢alismalarda karsimiza ¢ikan en 6nemli problem veri
bulma zorlugudur.

c¢) Ozellikle mikro panel veri ile yapilan ¢aligmalarda zaman boyutunun birim
boyutuna gore daha kisa oldugu goriilmektedir. Bu durumdan dolayi
serbestlik derecesi sorunu ve asimptotik tahmin sorunu ile karsi karsiya

kalinabilir.

Iktisatcilar ¢alismalarinda farkli veri tiirlerinden faydalanmaktadir. Calismalarda kullanilan
her veri tiirii kendine has model ile kullanilirsa ancak o zaman basarili sonu¢ vermektedir.
Son zamanlarda iktisat¢ilarin ¢aligmalarinda sik¢a kullandigi yontem olan panel veri modeli
asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Baltagi, 2005: 11).

Yie = a + BrieXaie + o oo oo oee e FBrie Xneie + Uit (3.47)

i=12, ... N t=12, i T

(3.47) numaral esitlikte Y;; agiklanan degiskeni, X;; aciklayic1 degiskeni, a sabit terimi ve
son olarak da y;; sabit varyansh ve sifir ortalamaya sahip hata terimini temsil etmektedir.
Esitlikte yer alan degiskenlerin yatay kesit boyutunu temsil eden i ve zaman periyodunu
temsil eden t alt indisini barindirmasi, s6z konusu serinin panel veri olduguna isaret eder
(Greene, 2012: 345-346). Ayrica bu denklemde agiklayici degiskenlerle gozlemlenemeyen,
zamana gore farklilik gostermeyen ancak kesitlere 6zgii 6zellikleri igeren bireysel etki hata
teriminin igerisinde bulunmaktadir. Panel veri analizinde hata terimi su sekilde
gosterilmektedir (Baltagi, 2005: 11-12).

Wit = M + Ve (3.48)
(3.48) numaral: esitlikte u; zaman periyoduna bagli olmayan bireysel etkiyi temsil ederken,
v;; ise zaman ve kesite gore degiskenlik gosteren stokastik hata terimini temsil etmektedir.

Modelde kullanilan degiskenlerin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilip edilmeme
duruma gore panel veri modelleri statik ve dinamik panel veri modelleri olmak tizere ikiye

ayrilmaktadir (Hsiao, 2003: 69).
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3.2.4.1. Statik Panel Veri Analizi
Statik panel veri modelleri; bagimli degiskenin ve bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edilmedigi modellerdir. En temel bigimiyle statik panel veri
modeli asagidaki gibi gosterilmektedir (Hsiao, 2003: 69):
Yie = a + BrieXaie + o oo oo oo oo FBrit Xneie + Uit (3.49)
Statik panel veri modelleri sabit katsay1, e§im katsayisi ve hata terimleri hakkinda yapilan
varsayimlara bagli olarak ortak havuz, sabit etkiler ve rassal etkiler olmak iizere ii¢ gruba

ayrilmaktadir (Greene, 2012: 346).
3.2.4.1.1.Klasik Model

Yatay kesit birimleri arasinda ciddi bir farkliligin olmadig: serilerde kullanilabilecek en
uygun yontem ortak havuz regresyonu olarak da adlandirilan klasik modeldir. Bu modelde
egim parametrelerinin ve katsaymin zamana gore sabit oldugu varsayilmaktadir. Bagka bir
ifade ile yatay kesit birimlerinin homojen oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimlar altinda
panel veri modeli genel olarak asagidaki gibi gosterilmektedir (Tatoglu, 2013, s. 40).

Yie = a+ B1iXiie + o e e s F B X i + Uit (3.50)
Burada a sabit katsayiyr ve B zamana gore degismeyen egim parametresini temsil
etmektedir. Egim parametrelerinin ve katsayimin sabit olmasindan dolay1 birim ve zaman
etkileri bulunmayan havuzlanmis verilerin tahmini en kiiciik kareler yontemi yardimu ile
yapilmaktadir. Havuzlanmis verilerin en kiigiik kareler yontemi ile tahmin yapilmadan 6nce

asagidaki verilen varsayimlari saglamasi gerekmektedir (Greene, 2012: 349):

E[‘Llit |X1it' XZit ................. ,int]ZO (351)
Var[‘ult |X1it’ XZit ................. ,Xklt]:()-lf (3.52)
COV[,L[it, Ujs |X1it'X2it ................. ,int]ZO I #jveyat #s (353)

(3.51) numarali esitlik bagimli degiskeni aciklayan bagimsiz degisken ile hata terimi
arasinda korelasyon olmadigini ifade etmektedir. (3.52) numaral esitlik, bagimli degiskeni
aciklayan bagimsiz degisken ve hata teriminin kosulsuz varyansinin sabit oldugunu ifade
etmektedir. Son olarak (3.53) numarali esitlik ise hata teriminin igerisinde zaman ve birim
etkilerine rastlanmadigini yani hata teriminin kosullu kovaryansinin sifir oldugunu

belirtmektedir (Greene, 2012: 349).
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3.2.4.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Yatay kesit birimlerinin etkisinin sabit bir terim olarak goriilmesi iizerine insa edilen model
sabit etkiler modeli olarak adlandirilmaktadir. Sabit etkiler modelinde yatay kesit
birimlerinde birer tane olmak {izere toplam n tane farkli sabit terim bulunmaktadir. Sabit
etkiler modelinde bulunan bu sabit terimler kukla degiskenlerde temsil edilebilir. Sabit
terimleri yansitan bu kukla degiskenleri birimler arasinda farklilik gosteren ancak zaman
icinde sabit olan ve modelin disinda yer alan degiskenlerin etkilerini de kapsamaktadir. Sabit
etkili modellerde sadece birimler ya da zaman etkisine rastlanirsa tek yonlii sabit etkiler
modeli, hem birim hem de zaman etkisine rastlaniyorsa iki yonlii sabit etkiler modeli olarak
adlandiriimaktadir (Kutlar ve Babacan, 2012: 84-85). Birim ve zaman etkilerinin bagimli
degiskenler ile arasinda bir iligki varsa sabit etkiler modeli daha tutarli sonuglar verecektir.
Sabit etkiler modeli genelde su sekilde gosterilmektedir (Greene, 2012: 359):

Yie = a; + B1iXaie + o e e e e F B Xrie + Uit (3.54)
(3.54) numaral1 esitlikte sabit terimi temsil eden «; farkli birimler igin farkli degerler alirken,
egim katsayilari ise tiim birimler i¢in ayn1 degeri almaktadir. Birimsel heterojenite olarak
adlandirilan sabit terimlerin birimden birime degismesi, sabit etkiler modelinin 6nemli
varsayimlarindan birisidir. Sabit etkiler modelinin diger varsayimlari ise asagidaki gibidir

(Hsiao, 2003: 33):

E[‘u'lt |X1it’ XZit ................. ,Xklt]zo (3.55)
Var[‘ult |X1it’ XZit ................. ,Xklt]:()-lf (3.56)
Cov(uit, 1js |X1it,X2it ................. Xrit]=0 I #jveyat #s (3.57)

(3.55) numarali esitlik beklenen ortalamanin sifira esit oldugunu ifade etmektedir. (3.56)
numarali esitlik bagimli degiskeni agiklayan bagimsiz degisken ve hata teriminin kosulsuz
varyansinin sabit oldugunu ifade etmektedir. Son olarak (3.57) numarali esitlik ise hata

terimleri arasinda iliskinin olmadigini ifade etmektedir (Metin, 2013: 15).
3.2.4.1.3. Rassal Etkiler Modeli

Cok sayida yatay kesitin s6z konusu oldugu durumlarda sabit etkiler modeli 6nemli bir
serbestlik derecesi diisiisiine yol acabilmektedir. Sabit etkiler modeli, zamanla degisiklik
gostermeyen bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklamada basarisiz olmasindan

dolay1 kullanilan kukla degiskenler yardimiyla bu sorunu ortadan kaldirdig: igin tercih
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edilmektedir. Kukla degiskenlerin de modeli agiklamada problem yasamasi durumunda sabit
etkiler modeline alternatif bir yontem olan rassal etkiler modeli tercih edilmektedir. Rassal
etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasindaki temel fark yatay kesit birimlerinin baginda
bulunan katsayilarin sabit degil de rassal olmasidir. Bundan dolay1 sabit etkiler modelinde
yer alan sabit parametre su sekilde degiskenlik gostermektedir (Asteriou ve Hall, 2011: 420):
a = a+v; (3.58)
(3.58) numarali esitlikte yer alan v; sifir ortalamaya sahip rassal degiskeni temsil etmektedir.
Bu nedenle rassal etkiler modeli asagidaki gibi olmaktadir:
Yie=a+v; + L1 Xqie + oo e e F B Xkie + Uit (3.59)
Yie =a+ B Xqie + e e e e 00 Xrie + Wit (3.60)
Yatay kesit birimlerine ve zaman periyoduna bagl gergeklesen degisiklikler rassal etkiler
modelinde hata teriminin bir bileseni olarak goriilmektedir. Bu yilizden sabit etkiler
modelinde 6nemli bir sorun olarak karsimiza c¢ikan serbestlik derecesi rassal etkiler
modelinde goriillmemektedir (Baltagi, 2005: 15). Bu iistiinliigiin yani1 sira rassal etkiler
modelinin sabit etkiler modeline gore iistiin birgok yani1 daha bulunmaktadir (Asteriou ve
Hall, 2011: 421):

a) Tahmin igin sabit etkiler modeline gore daha az parametreye ihtiyag

duyulmaktadir.
b) Modeldeki gozlemler igin esit degerde olan ek agiklayici degiskenlere izin
vermektedir. Yani kukla degisken kullanmamay1 saglamaktadir.

Son zamanlarda ampirik caligmalarda sabit etkiler modelinin ve rassal etkiler modelinin
yogun bir kullanimi oldugu goriilmektedir. Calismalarda hangi modelin daha tutarli sonuglar
verecegine yonelik testler gelistirilmistir. Bu testlerden birisi de Hausman testidir. Hausman
testinin temelindeki sifir 6n savi parametreler arasindaki farkin sistematik oldugunu iddia
etmektedir (Gujurati ve Porter, 2012: 602-603).
Degiskenler arasindaki iligskinin aciga kavusturulmasinda degiskenlerin ge¢mis degerlerinin
hesaba katilmamasindan dolay1 bu ¢alismada statik panel veri analizi yerine dinamik panel

veri analizi tercih edilmistir.
3.2.4.2. Dinamik Panel Veri Analizi

Ekonometrik yontemlerle incelenen iktisadi davramislarin bircogu eski deneyimlerin ve

gecmis davranis bigimlerinin tesirinde oldugundan dolayi, iktisadi degiskenler arasindaki
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iliskilerin ortaya konmasinda degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de aciklayici degiskenler
olarak ele alinmasi oldukg¢a 6nemlidir. Hanehalki geliri, tiiketimi gibi degiskenlerden olusan
ekonomik modellerin tahmininde siklikla dinamik panel veri modelleri kullanilmaktadir.
Yani cari agik, tiiketim, ekonomik biiyiime gibi ge¢mis donem degerlerinden etkilenen
iktisadi degiskenlerin igerisinde yer aldigi model statik panel veri model tiirleriyle

aciklanamaz (Bond, 2002: 1).

Genel olarak dinamik panel veri modelleri; dagitilmis gecikmeli panel veri modelleri ve
otoregresif panel veri modelleri olmak tizere iki grup altinda ele alinmaktadir. Dagitilmig
gecikmeli panel veri modellerinde bagimsiz degisken olarak bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerleri modele dahil olurken; otoregresif panel veri modellerinde bagimsiz degisken
olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil olmaktadir (Tatoglu, 2013: 103).
Bagimsiz degisken ve bagimsiz degiskenin gecikmelerinin iizerinden bagimli degiskenin

aciklandigi dagitilmis gecikmeli model asagidaki sekilde gosterilmektedir (Gujurati, 2011):
Yie = aye + BoXe + B1Xi—q + BaXe—z + it (3.61)

Bagimsiz degiskenin yani sira bagimli degiskenlerin gecikmelerinin de bagimli degiskeni

aciklamada kullanildig1 otoregresif panel veri modeli asagidaki sekilde gosterilmektedir:
Yie = aie + BXietyYie—atihie (3.62)

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskiyi agiklayan siirecler genellikle dinamik 6zellikler
gostermektedir. Degiskenler arasindaki iliskiyi agiklayan modelin dinamik yoniinii g6z ardi
etmek, potansiyel olarak énemli bilgilerin kaybolmasiyla kalmayip ayn1 zamanda tahminde
ciddi yanilgilara yol agmaktadir. Dinamik panel veri analizine uygun iktisadi degiskenlerin
icinde bulundugu modeli en kiiciik kareler yontemi ile tahmin etmek yanli ve tutarsiz
sonuglarla karsilasmaya yol acacaktir. Bu sebepten dolay1r ekonometrik analizlerde tutarh
sonuglar alabilmek i¢in degiskenin kendi dogasina uygun modellerin tercih edilmesi
gerekmektedir. Dinamik panel veri modellerinde en kiiciik kareler yontemi yerine, arag
degisken yontemi kullanilmaktadir. Ge¢mis donem degerlerinden etkilenen iktisadi
degiskenlerin modellenmesinde tutarli sonuglar veren dinamik panel veri modellerini tahmin
etmede iki Onemli sorunla karsilasilmaktadir. Bu sorunlardan ilki bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bulundugu modellerde parametrelerin sabit olmasindan dolay1 yanh

sonuglarla karsilasma durumudur. Ikincisi ise bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
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katsayilarina dayanan homojenlik varsayimlarinin kesit birimleri boyunca heterojen olmasi

durumunda ciddi onyargilara yol agabilmesidir (Weinhold, 1999: 2).

Modelleri tahmin ederken hangi dinamik panel veri modelinin daha uygun olacagina karar
verilirken; iki farkli 6zellige dikkat edilmektedir. Bunlardan ilki hata terimleri arasindaki
otokorelasyonun derecesi iken, ikincisi ise degiskenlerin tam digsal olup olmadiklaridir
(Giiris, 2015).

3.2.4.2.1. Panel VAR Analizi

Makroekonomik calismalarda, gelecege yonelik tahminlerde ve politika analizlerinde,
iktisadi degiskenler arasindaki iligkilerin ¢6ziimlenmesi Onemli rol oynamaktadir.
Degiskenler arasindaki bu tarz iliskiler 1970’11 yillara kadar es anli denklem sistemleri ile
basarili bir sekilde ¢oziimlenebilmekteydi. Fakat bu yillardan sonra basta ABD ekonomisi
olmak tizere bir ¢ok iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan kaos ortami, aragtirmacilar1 yeni model
arayisina itmistir (Bozkurt, 2007: 154). Es anli denklem sistemlerine alternatif bir model
olarak One siirlilen VAR modelleri; iktisadi degiskenlerin bir sistem olarak birbiriyle
etkilesimini gostermesinden dolay1 son zamanlarda ekonometrik analizlerde de yogunlukla
tercih edilmektedir (Giiloglu, 2005: 1).

Ilk baslarda zaman serilerindeki etkilesimi gdstermek icin kullanilmaya baslanan VAR
analizi, son zamanlarda panel veri analizinde de kullanilmaya baslanmistir. Panel VAR
yontemi, tiim sistem degiskenlerinin i¢sel olarak varsayildigi geleneksel VAR yaklasimi ile
panel veri analizinin birlesmesinden olusur. Bu 6zelligi dolayisiyla panel VAR yontemi
diger yontemlere nazaran birgok iistiinliik tasimaktadir. Iktisadi yazinda ilk defa Holtz-Eakin
ve Newey ve Rosen (1988)’in ¢alismasinda rastlanan Panel VAR modelinin yapis1 asagidaki

sekilde gostermektedir (Alecke, Mitze ve Untiedt, 2010: 170):

Yie = Zj::l A11;Yie—j + Zj::l @12 Xit—j + Mjo + Aoe + €1ie (3.63)
Xit = Zj::l ®z1Yie—j + Zj:l U2 Xit—j + Azi0 + Az0r + €25t (3.64)
(3.63) ve (3.64) numaral: esitliklerde verilen j gecikme uzunluguna karsilik gelmektedir ve
ekonometrik caligmalarda bilgi kriterleri kullanilarak bulunabilmektedir. Ayn1 zamanda

(3.63) ve (3.64) numarali esitliklerde verilen A;4; Ve A, gozlenemeyen zaman etkilerini

temsil ederken A;;o Ve A,;o birim etkisini temsil etmektedir.
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Ozii itibari ile dinamik o6zellik gosteren Panel VAR modelinde, ortogonallik sartin
gerceklestirebilecek olan Genellestirilmis Momentler Yontemi diger tahmin yontemlerine
gore daha fazla tercih edilmektedir. Digsallik varsayimin saglanmadigt GMM yontemi
sayesinde daha tutarli tahminciler elde edilebilmektedir. Ayrica degisen varyansin varligi
durumunda GMM yo6ntemi kullanilarak kurulan Panel VAR modellerinin diger yontemlere
gore daha basarili sonuglar verdigi goriilmektedir (Love ve Zicchino, 2006: 195)

Panel VAR modellerinde degiskenler arasindaki etkilesim etki-tepki fonksiyonlari, varyans
ayristirmast ve Granger Nedensellik testi uygulamalariyla incelenmektedir. Duraganlik
analizi ve Granger nedensellik testini kapsayan Panel VAR Analiz sistemi, degiskenlerin
geemis donem degerlerinden yararlanarak gelecege dair ¢ikarimlar ve politika Onerileri
yapilmasinda 6nemli rol oynamaktadir (Abrigo ve Love, 2016: 783-785).

Granger nedensellik, bir degiskenin (X;) gecikmeli degerlerinin baska bir degiskenin (Y;)
daha iyi tahmin edilmesine katkida bulundugunu belirlemek igin yararli bir aragtir. Panel
birimlerinde kullanilan degiskenler arasindaki Granger nedenselligi test ederken iki duruma
dikkat edilmelidir. ik durum, panel birimlerin arasinda olas1 bir yatay kesit bagimliligin
kontrol etmektir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate almanin mantigi, bir iilkeyi etkileyen bir
sokun yliksek derecede kiiresellesmenin yani sira uluslararasi ticaret ve finansal entegrasyon
nedeniyle diger iilkeleri de etkileyebilecegi gerceginden kaynaklanmaktadir. ikinci durum
ise, nedensel iliskiye yonelik bir kisitlama getirmek igin panelin her biriminin tahmininde
parametrelerdeki heterojenligi goz oniine almaktir. Granger'in (2003) de belirttigi gibi biitiin
panel i¢in ortak kisitlamanin getirilmesiyle bir degiskenden baska bir degiskene nedensellik
gliclii sifir hipotezidir. Bir panel veri ortaminda parametrelerin homojen oldugu varsayilarak,
iilkeye 0zgii ozelliklerden dolay1 heterojenligi yakalayamaz. Panel verilerde nedensellik
yoniinii incelemek i¢in bugiine kadar ii¢ temel yaklasim uygulanmistir (Kar, Nazlioglu ve
Agir, 2011: 688-689). Bu yaklagimlardan ilki sonlu panel VAR modelinden faydalanilarak
test edilebilen; rastgele bir degiskenin gecikmeli degerlerinin sistemdeki diger
degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak ifade edildigi modeldir. Zaman
boyutunun yeterince biiylik oldugu panel verilerde birimler arasinda yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi durumunda ilk alternatif GMM tahmincisi kullanmaktadir. Ayrica
Granger Nedensellik testinin sonuglar1 gecikme yapisina duyarli olabileceginden, optimal
gecikme uzunlugunu belirlemek, bulgularin saglamligi i¢in ¢ok onemlidir (Tekin, 2012:

871). Bu yaklagimlardan ikincisi homojenligi kontrol etmesine ragmen birimler arasinda

161



yatay kesit bagimliligin1 dikkate almayan Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan 6nerilen
modeldir. Son yaklasim ise Konya (2006) tarafindan 6nerilen hem yatay kesit bagimliligini
hem de heterojenligi dikkate alan SUR modelidir. Granger nedensellige dair onerilen ti¢
yaklasimda da verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu yiizden panel veriler arasinda
Granger nedensellik testi uygulamasina gegmeden Once panel birimlere birim kok testi

uygulanmaktadir (Hartwig, 2010: 316).

3.2.4.3 Yatay Kesit Bagimsizhiginin Test Edilmesi
Yatay kesit birimlerine ait ortak soklarin varligi ve nihai olarak hata teriminin bir parcasi
haline gelen gozlenmemis bilesenler nedeniyle panel veri analizlerinde yatay kesit
bagimlilig1 sorunu ile karsilasilmaktadir. Son yillarda yapilan ampirik analizlerde tilkelerin
ve finansal varliklarin ekonomik ve mali biitiinlesmesinden dolay1 yatay kesit birimleri
arasinda karsilikli giiclii bagimliliklar goriilmektedir. Makroekonomik uygulamalarin yani
sira mikro ekonomik uygulamalarda da yatay kesit bagimlilig1, bireylerin ortak soklara ya
da benzer gozlenmeyen faktorlere tepki verme egilimleri sosyal normlar, mahalle etkileri,
stiri davranislar1 ve gergekten birbirine bagli tercihlerle agiklanmaktadir. Analizlerdeki
yatay kesit bagimliliginin etkisi dogal olarak, kesit boyunca korelasyonun biiytikligi ve
yatay kesit bagimliliginin dogasi gibi gesitli faktorlere bagli olmaktadir. Gézlenmeyen ortak
faktorlerin varligindan kaynaklanan yatay kesit bagimliligi ile regresorler arasinda iliski
bulunmadig1 durumda sabit etkiler ve rassal etkiler modeli yardimiyla elde edilen tahminler
tutarsiz ve On yargilidir. Buna ek olarak aragtirmacilar yatay kesit bagimliliginin, sabit etkiler
modelini temel prosediir olarak koruyan 6n yargi diizeltme tipi prosediirlerde de 6nemli bir

etkiye sahip olabilecegini 6ne siirmektedirler (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 1-2).

Makroekonomik analizlerde, paneldeki {ilkeleri temsil eden yatay kesit birimlerinin
bagimsiz olmasi, herhangi bir yatay kesit birimine gelen soktan panelde bulunan tiim yatay
kesit birimlerini ayn1 diizeyde etkilenecegi ve yatay kesit birimlerinin birinde yasanan
makroekonomik soktan diger yatay kesit birimlerinin etkilenmedigi varsayimina
dayanmaktadir. Giiniimiizde iilke ekonomileri arasindaki giiclii iliskilerden dolayi, paneli
olusturan yatay kesit birimlerinden birine gelen bir soktan, birimlerin farkli diizeyde
etkilenmesi daha gercek¢i bir yaklasimdir. Seriler arasinda yatay kesit bagimligina
rastlanmas1 durumunda yatay kesit bagimliligi dikkate alinmadan analiz yapilmasi

durumunda elde edilecek sonuglar 6nemli 6l¢iide bu durumdan etkilenmektedir. Bundan
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dolay1 analize baslamadan Once seriler ve model denkleminde yatay kesit bagimliliginin
varliginin test edilmesi gerekmektedir. iktisadi degiskenler arasindaki iliskiyi aciklamakta
kullanilan analizin tutarli ve anlamli sonuglar verebilmesi i¢in birim kok ve analize ait diger
testlerin tercih edilmesinde yatay kesit bagimsizliginin goz oniinde bulundurulmasi gerekir
(Mercan, 2014: 235). Seriler arasinda rastlanan yatay kesit bagimsizliginin varligi; Breusch-
Pagan (1980) LM testiyle, Pesaran (2004) CD testiyle, Friedman (1937) R testiyle ve Frees
(1995, 2004) testleriyle incelenebilmektedir.

Breusch-Pagan (1980), gelistirdigi Lagrange Carpan1 (LM) testinde paneli olusturan yatay
kesit birimleri arasinda iliski bulunmadigi hipotezi, yani yatay kesit birimlerin hata
terimlerine ait korelasyon matrisinin birim matris oldugu hipotezi sinanmaktadir. Yatay kesit
birimleri arasindaki bagimlilig1 test etmekte kullanilan Lagrange Carpani asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:
Am = T2§V=_11 ?’=i+1ﬁi2j (3.65)

(3.65) numarali esitlikte hata terimleri arasindaki korelasyon katsayisini temsil eden ﬁizj,

asagida verilen formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

ZTz i !A'
pl] — p]l: t 1ll'llt Hijt T (366)
CL1Bi2C 32
Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligini test eden LM testinin one siirdiigii
hipotez (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 3):

Ho'pij = pij = Cor(#itﬂﬂjt) =0, L#] (3.67)

LM test istatistigi, ilgili bos hipotez altinda @ serbestlik derecesi ile asimptotik x?2

olarak dagilmaktadir. H, hipotezi seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade
ederken, H; seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugunu ifade etmektedir. LM testi
sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiigiik olmas1 durumunda H,, hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilirken, paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit
bagimsizligimin olmadigi sonucuna varilmaktadir (Altintas ve Mercan, 2015: 359).

Zaman periyodunun kiigiik ve yatay kesit birimlerinin biiyiik oldugu serilerde, yatay kesit
bagimliliginin varligin1 Breusch- Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi ile sinayan

ampirik ¢alismalarda tutarsiz sonuglar elde edilmektedir. Pesaran (2004) bu sorunu ¢6zmek
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icin Breusch- Pagan Lagrange Carpanina alternatif olarak CD testini Onermistir (Giiris,

2015: 78):

CD = N(N D (Z Z] z+1pu) (3.69)

Monte Carlo benzetimleri, yatay kesit birimlerinin zaman periyodundan biiyiik oldugu
durumlarda Pesaran’in CD testinin performansinin, Breusch-Pagan testinin performansindan
daha iyi oldugunu gostermistir. Breusch-Pagan (1980) ve Pesaran (2004) tarafindan 6ne
stirilen testler dengeli panellerde seriler arasinda yatay kesit bagimliligin1 arastirmaya
yoneliktir. Dengeli panellerde basarili sonuglar veren bu testler, dengesiz panellerde ayni
basarili sonucu vermemistir. Bunun farkina varan Pesaran (2004), dengesiz paneller i¢in

asagidaki test istatistigini 6nermistir (Tatoglu, 2013, s. 217):

CD = N(N 1) Z] z+1\/ ij Pij (3-70)

(3.70) numaral: esitlikte verilen T;;: i ve j birimleri arasindaki zaman serisi gozlemlerinin

sayisini temsil etmektedir.

Friedman (1937), seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varhigimni test etmek igin
Spearman sira korelasyon katsayisina dayanan parametrik olmayan bir test dnermistir.
Spearman sira korelasyon katsayisi asagidaki gibi elde edilmektedir:

I X T e o) T oY)
J e Y1 (rie—(T+1/,)2

(3.71)

Friedman istatistigi ortalama Spearman korelasyonuna dayanmakta ve asagida verilen
formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.
RAVE:ﬁZ?I;ll y=i+1fij (3.72)
(3.72) numarali esitlikte verilen 7;; kalmtilarm sira korelasyon katsayisiin orneklem
tahminini  gosterirken; R,y sifir-olmayan birimler arasi korelasyonlarin varligini
gostermektedir. Friedman (1937), elde ettigi Spearman sira korelasyon katsayisini
kullanarak seriler arasindaki yatay kesit bagimliligini gelistirdigi test istatistigi ile
hesaplamaya c¢alismistir. Friedman (1937)’1n 6ne siirdiigii test istatistigi (Gtirig, 2015: 78-
79):

=[(T = DN — DRyyg + 1] (3.73)
(3.73) numarali esitlikte ifade edilen FR test istatistigi (T — 1) serbestlik derecesi ile
asimptotik y? olarak dagilmaktadir.
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Seriler arasinda yatay kesit bagimliligin1 arastirmaya yonelik gelistirilen testlerden birisi de
sira korelasyon katsayilarinin toplamima dayanan, Frees (1995) tarafindan gelistirilen Q
testidir. Sira korelasyon katsayilarina dayanan, Frees (1995) sifir-olmayan birimler
arasindaki korelasyonun varligini gosteren R,yr asagida verilen formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 5):

2 _ R
RAVEZ = Nov-1) §V=11 ?’=i+17'ij2 (3.74)

Frees (1995), kalintilarin sira korelasyon katsayisinin 6érneklem tahminlerinin toplamindan
elde ettigi sifir-olmayan birimler aras1 korelasyonlarin varligini gosteren R,y degiskenini
kullanarak test istatistigini ortaya koymustur:

FRE = N(Ryyg* — (T— 1™ (3.75)
(3.75) numarali esitlikte verilen Frees (1995)’in test istatistigi Q dagilimina uymaktadir. Q
dagilimi i¢in kritik degerler asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

Q= )ty — (T =D+ b lras), — O (3.76)

(3.76) numarali esitlikte bulunan xf;_; ve ij(T_3)/ sirastyla T — 1 ve T(T - 3)/2
: 2

serbestlik derecesi ile asimptotik olarak y? dagilmaktadir. Frees (1995)’in gelistirdigi test

istatistiginde Rz > (T — 1)1 +Qq/ N olmasi durumunda bos hipotez reddedilmektedir.

Burada Q,4, Q dagilimimnin uygun kuantilidir (Hoyos ve Sarafidis, 2006 6).

3.2.4.4. Panel Birim Kok Testleri
Zaman seri analizden farkl olarak, panel veri analizinde birimlere ait bilgiler de analize dahil
olmaktadir. Verilerin zaman serisi boyutunun da analizlerde yer almasindan dolay1 serilerin
zaman siirecinde takip ettigi yol onem arz etmektedir. Bu yiizden zaman etkisi gdsteren
serilerin istatiksel analizi yapilmadan 6nce o seriyi meydana getiren siirecin zaman igerisinde
duragan olup olmadigina bakilmasi gerekmektedir. Ekonometrik analizlerde duragan
olmayan seriler kullanilmasi durumunda sahte regresyon denilen sapmali bir sonugla
karsilasiimakta ve diger bir ifade ile F ,R? ve t degerleri hatali sonuglar verebilmektedir. Bu
yiizden zaman etkisi igeren serilerle yapilan ekonometrik analizlerde ilk basta serilerin
duragan olup olmadigina bakilmalidir (Giiris, 2015: 203). Zaman etkisi igeren serilerin
analizlerinde; ortalamasi ve varyansi zamana bagli olarak degismeyen, kovaryansi ise
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zamanla farklilik gosteren seriler duragan seriler olarak adlandirilir. Kisaca bir serinin
duragan olmasi igin (Kutlar, 2009: 318):

E(Y)=upu (3.77)
var(Y,) = o (3.78)

(3.77) numaral esitlik duragan serinin uzun dénemde ayni ortalamayr muhafaza ettigini,
(3.78) numarali esitlik ise duragan serinin varyansinin zaman igerisinde farklilik

gostermedigini ifade etmektedir (Giiris, 2015: 203).
cov(Yy, Yius) = cov(Yy, Vi)=Y (3.79)

(3.79) numarali esitlik ise duragan serinin zamanlar arasi farka bagl olarak, kovaryansinin

sabit ve birbirine esit oldugunu ifade etmektedir.

Dickey Fuller (1979) ve Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) test yaklasimlarindan
yararlanilarak gelistirilen panel birim kok testleri, zaman serisi birim kok testlerinden farkl
olarak asimptotik davranis sergileyebilirler. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin
goriiliip goriillmeme durumuna bagl olarak, panel birim kok testleri birinci kusak ve ikinci
kusak olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olmadigini varsayan birinci kusak testlerin en bilinenleri; Levin, Lin ve Chu (2002), Harris
ve Tzavalis (1999), Breitung (2000), Hadri (2000), Im Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve
Wu (1999) panel birim kok testleridir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugunu
varsayan ikinci kusak testlerin en bilinenleri; Moon ve Perron (2004), Philips ve Sul (2002),
Bai ve Ng (2004), Choi (2002) ve Pesaran (2007) panel birim kok testleridir (Hsiao, 2003:
298).

Calismanin bu boliimiinde birinci kusak panel birim kok testleri arasindan dengeli panel veri
sartt aramayan Im, Pesaran ve Shin testi ve ikinci kusak panel birim kok testleri arasindan

Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller testi ele alinacaktir.
3.2.4.4.1. Im, Pesaran ve Shin Panel Birim Kok Testi

Birinci kugak birim kok testleri arasinda yer alan Im,Pesaran ve Shin testinin en 6nemli
ozelligi verileri bir araya getirmek yerine tiim yatay kesit birimleri i¢in zaman serilerine tek
tek birim kok testi uygulamasidir. Ayrica diger birinci kugak panel birim kok testlerinden
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farkli olarak Im,Pesaran ve Shin testi yatay kesit birimlerinin katsayilarinin heterojen
olmasina izin vermektedir. Heterojen bir Y;;_, katsayisina izin veren Im,Pesaran ve Shin
testi bireysel birim kok test istatistiklerinin ortalamasini dikkate alarak, alternatif bir test
prosediirii 6nermektedir. Yani IPS testi u, 'nin yatay kesit birimleri boyunca sergiledigi
farkli korelasyonlarla iligkilendirilerek ADF testinin bireysel istatistiklerinin ortalamasini

temel alan bir test prosediiriinii onermektedir (Baltagi, 2005: 242). Test i¢in en basit model,
Yie = wi + pi Yie—1+uye (3.80)

Rassal yiiriiyiis izleyen serilerde otoregresif parametre p; nin zaman boyutunun kisa oldugu

orneklerde asag1 yonlii sapma gostermesinden dolayr Dickey Fuller tipi denklem formuna

gecilmistir (Giiris, 2015: 219).

AYye =(u; — D+(pi = 1) Yie—a+uye (3.81)
AYie = a; + 6¢Yie1 + Wit (3.82)
Bigiminde tanimlanir. Testin hipotezleri:

Hy: 6;= 0 Seride birim kok vardir.

H,: §;< 0 Seride birim kok yoktur.

Im, Pesaran ve Shin t istatistigi, yatay kesit birimlerinin her birinin ADF regresyon
modelleriyle tahmini sonucunda bulunan bireysel test istatistiklerinin ortalamasinin

alinmasiyla t istatistigi elde edilir (Harris ve Sollis, 2003: 196).

__1 N

t=5 Xiz1 by, (3.83)
(3.83) numarali esitlikte ¢, , bireysel test istatistiklerini temsil etmektedir;

1
_ fo WizdWiz_

= wz) a (384
(3.84) numarali esitlikte verilen [ w(r), weiner integraline karsilik gelmektedir. Ayrica
diger birim kok testlerinden farkli olarak ekonometrik analizlerde Im, Pesaran ve Shin panel
birim kok testinin kullanilmasi i¢in dengeli panel veri zorunlulugu bulunmamaktadir
(Baltagi, 2005: 243).
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3.2.4.4.2. Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller Panel Birim
Kok Testi

Ikinci kusak panel birim kok testlerinden biri olan CADF testi seriler arasinda yatay kesit
bagimliligina izin vermektedir. Pesaran (2003), faktor yiiklemelerini tahmin etmek yerine
seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin giderilmesi i¢in basit bir yol énermistir. ADF
regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalarinin genisletilmis halini temel alan bu
yontemde, yatay kesit bagimliligindan kurtulmak i¢in regresyonun ilk farkinin alinmasina
bagvurulmaktadir. Yatay kesit genellestirilmis Dickey Fuller (CADF) olarak adlandirilan bu
test basit bir regresyon bigiminde gosterilirse (Tatoglu, 2013: 223):

AYy = a;+p;Yie 1 +do Y +d AV, + €5 (3.85)

(3.85) numarali esitlikte yer alan Y; yatay kesit birimlerinin zamana gore ortalamasini ifade
etmektedir. Yatay kesit birimlerinin gecikmeli ortalamalar1 ve ilk farklarinin varhig: faktor
yapisi araciligtyla seriler arasinda yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaktadir. Faktorde ya
da kalintida otokorelasyona rastlanmasi halinde tek degiskenli durumlardaki regresyon
genisletilmelidir. Y;, ve Y, 'nin gecikmeli ilk farklarmin eklenmesi ile tek degiskenli

durumlar asagidaki gibi genisletilebilmektedir (Pesaran, 2007: 268-269):
AY; = ai+p;Yit—1+dOYt—1+Z§?=o dis1 AV j + X0 ek AY g + &5 (3.86)

Bilgi kriteri ya da ardigik testlerden yola ¢ikarak genisletme derecesi segilebilmektedir.
CADF tahminlerinden yola ¢ikarak CIPS istatistigini elde etmek i¢in gecikmeli degiskenlere
ait t istatistiklerinin basit aritmetik ortalamalar1 (CADF;) alinmaktadir (Baltagi, 2005: 249-
250).

CIPS=— 3N, CADF; (3.87)

Cesitli T ve N degerleri i¢in CIPS istatistiginin kritik degerleri hesaplanmaktadir. Hem T >
N hem de N > T durumlarinda kullanilabilen CADF testi igin sifir ve alternatif hipotez
asagidaki gibidir (ilgiin, 2013: 77).

Hy: 6;=0 Seride birim kok vardir.
H,: 6;<0 Seride birim kok yoktur.
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3.3.Calismanin Veri Seti ve Modelleri

Gelir belirsizliginden kaynaklanan ihtiyati tasarrufun tiikketim harcamalari {izerinde énemli
bir rol istlendigi diistiniilmektedir. Bu baglamda ¢alismada gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisini incelemek
amaglanmaktadir. Calismada MSCI indeksi dikkate alinarak siniflandirilan 18 geligsmis ve
16 gelismekte olan tilkenin 1985-2015 yillart arasinda tiiketim harcamalarindaki ytizdelik
degisim, GSYH’daki yiizdelik degisim, niifus artis oran1 ve enflasyon oraninin yillik verileri
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin kisaltmalari, agiklamalar1 ve elde edildigi
kaynaklar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalari

Degisken Aciklama Kaynak
AlnC;; Gelismis ve gelismekte olan (lkeler arasindan

incelemeye konu olan i'nci Glkenin t zamanindaki | Diinya Bankasi

tiketim blylmesi

AlnY;, Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasindan

incelemeye konu olan i'nci Glkenin t zamanindaki | Diinya Bankasi

gelir blyimesi

UNC;; Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasindan Dinya Bankasindan
incelemeye konu olan i'nci Glkenin t zamanindaki | alinan GSYH degerlerini
gelir belirsizligi kullanarak GARCH

modelinden elde edilen
kosullu varyans

POP; Gelismis ve gelismekte olan llkeler arasindan
incelemeye konu olan i’nci tilkenin t zamanindaki | Diinya Bankasi
nifus artis orani

INF;; Gelismis ve gelismekte olan (lkeler arasindan
incelemeye konu olan i’nci tlkenin t zamanindaki | Diinya Bankasi
enflasyon orani

Grossberg (1991), Flacco ve Parker (1992), Hahm (1999), Banks ve vd. (2001) , Pozzi
(2005), Menagatti (2007) ve Bonde ve Riverio (2013) gelir biiyiimesindeki belirsizligi
Olcebilmek i¢in ARCH ve GARCH modellerinden faydalanmislardir. Bu g¢alismalarda
ARCH ve GARCH modelinden faydalanarak elde edilen kosullu varyans belirsizlik
degiskeni olarak kullanilmaktadir. Bu calismada da gelir belirsizligi degiskeni olarak
GARCH modeli kullanilarak elde edilen kosullu varyans tercih edilmistir. GARCH modeli
kullanilarak elde edilen gelir belirsizligi degiskeninin 6l¢iim agamalar1 calismanin EKLER

kisminda yer almaktadir.
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Analize dahil edilen lilkeler gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler olmak {izere iki
gruba ayrilmistir. S6z konusu siniflandirma MSCI indeksi referans alinarak yapilmistir.
Literatiirde risk ve belirsizlik iizerine arastirma yapan Diamonte vd.(1996), Salamons ve
Grootveld (2003) ve Burnham vd.(2017) ¢alismalarinda MSCI  siniflandirmasini
kullanmiglardir. Bu baglamda c¢alismada yapilan Siniflandirmada kisi bast GSYH’nin
yaninda piyasalardaki riski de dikkate almasindan dolayt MSCI indeksi tercih edilmistir.
Analize dahil edilen iilkelerin se¢iminde 1985-2015 yillar1 arasinda tilkelere ait verilerin
ulagilabilirligi ve iilkelere ait GSYH degerlerinde ARCH etkisinin rastlanmasi géz 6nilinde
bulundurulmustur. MSCI indeksi dikkate almarak gelismislik seviyelerine gore
siniflandirilan iilkeler EK 1 ‘de verilmektedir. MSCI indeksi referans alinarak gelismislik
seviyelerine gore siniflandirilan iilkeler arasindan verilerin ulasilabilirligi ve iilkelere ait
GSYH degerlerinde ARCH etkisinin gozlenmesi dikkate alinarak calismaya dahil edilen
iilkeler asagida verilen tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2. Calismaya Dahil Edilen Ulkelerin Siniflandirmasi

Gelismis Ulkeler Gelismekte olan Ulkeler

Almanya Brezilya
Avustralya Cin
Avusturya Endonezya
Birlesik Devletler Giiney Kore
Birlesik Kralliklar Filipin
Fransa Kolombiya
Hollanda Misir
Hong Kong Nijerya
Irlanda Peru
Israil Polonya
Italya Suudi Arabistan
Ispanya Sili
Isveg Tiirkiye
Isvigre Tayvan
Japonya Tayland
Portekiz Yunanistan
Singapur
Yeni Zelanda

Kaynak: MSCI

Calismaya dahil edilen gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 1985-2015 donemini kapsayan
tiiketim harcamalarindaki yiizdelik degisim, GSYH’daki yiizdelik degisim, niifus artig orani
ve enflasyon oraninin yillik verileri Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir. Diinya
bankasindan elde edilen veriler ¢alismada orijinal degerleriyle kullanilmistir. Geligsmis ve

gelismekte olan tlkelerde gelir belirsizliginin tiikketim harcamalar1 iizerindeki etkisini
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incelemeyi amaglayan analizlerde Eviews 8.0 ve Stata 13.0 programlarindan
faydalanilmistir.

Bu ¢aligsmada iktisadi yazinda yer alan modellerden yararlanarak gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari tizerindeki etkisi Panel VAR modeli
yardimiyla analiz edilmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin
tilketim harcamalar1 tizerindeki etkisi kurulan dort model yardimiyla incelenmistir. Bu
caligmada test edilen modellerden ilki gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar iizerindeki
etkisine yonelik yapilan ¢alismalar arasinda yaygin olarak kabul edilen, Menagatti (2007)
ve Hahm (1999)’in ¢aligmalarindaki model esas alinarak olusturulmustur. Bu ¢alismada
Menagatti (2007) ve Hahm (1999) tarafindan gelistirilen bu model onceki c¢aligmalardan
farkli olarak Panel VAR modeli yardimiyla gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinda
ayr1 ayri1 test edilmistir.

AlnCi = Bo + Ejoy BujAINCie—j + Xy BojAlnYyej + T}y Bo;UNCooj + e (3.88)
Bu ¢alismada test edilen ikinci model Madsen ve Mcaler (2000)’1n 6ne siirdiigii modelden
yola ¢ikilarak olusturulan modeldir. Bir dnceki modelden farkli olarak modelde enflasyon
oranlari dahil edilmistir. Burada amaglanan modele dahil edilen enflasyon oraninin,
tiiketimin gelir belirsizligine duyarliligini ne dlgiide etkiledigini gostermektir. Madsen ve
Mcaler (2000) tarafindan kurulan model bu ¢alismada dinamik bir yontem olan Panel VAR

yontemi yardimiyla analiz edilmistir.
AlnCiyr = Bo + Z§=1 p1jAInCy_; + Zj’:l B jAlnY;_; + Z§=1 B3jUNCi_j +

%)-1 BayINFir—j + e (3.89)
Bu calismada test edilen tgilincii model Menagatti (2007) ve Hahm (1999) tarafindan
gelistirilen modele niifus bliylimesinin dahil edilmesiyle kurulan modeldir. Niifus artisinin
tilketim harcamalar1 iizerindeki etkisinden yola ¢ikilarak kurulan bu modelde gelir
belirsizliginin, gelir bliylimesinin ve niifus artisinin tiiketim biiylimesi {izerindeki etkisi
incelenmistir. Ayrica burada amaglanan modele dahil edilen niifus artis oraninin, tiikketimin
gelir belirsizligine duyarliligimi ne dlgiide etkiledigini gdstermektir. iktisadi yazinda daha

once sinanmamis olan bu model ¢alismanin iktisadi yazina katkilarindan biridir.
AlnCy = Bo + Xy BrjAInCy_j + X_ ) BajAlnYy_j + X_ ) B3;UNCy_j +

)y BajPOPy_j ity (3.90)
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Bu calismada test edilen son model ise iki numarali modele niifus biiylimesi degiskeninin
eklenmesi ile kurulan modeldir. Bu modelde gelir belirsizliginin, gelir bliylimesinin, niifus

artisinin ve enflasyon oranlarinin tiikketim biiyiimesi tizerindeki etkisi analiz edilecektir.
AlnCye = Bo + iy BrjAInCy_j + Zj-=1 B2jAlnY;_; + Zj&l B3jUNC_j +

T=1BajPOPy_j + X1 BsjINFy_j +

Gelismis ve gelismekte olan lilke gruplari i¢in yukarida verilen dort model ayr1 ayr1 Panel

(3.91)

VAR yontemi yardimiyla analiz edilmistir.

3.4. Ampirik Bulgular
Calismanin bu boliimiinde bir 6nceki kisimda teorik alt yapilar1 sunulan yontemlere iliskin

gerceklestirilen analizler ve bulgular sirasiyla ele alinarak degerlendirilmektedir.

3.4.1.Tamimlayici Istatistikler
Gelismis tlkeler i¢in analize dahil edilen AlnC;;, AlnY;;, UNC;;, INF;; ve POP;; serilerine
iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 3’de verilmektedir. Bu tabloda gelismis iilkeler
kapsaminda analize dahil edilen iilkeler i¢in serilere ait ortalama, minimum, maksimum ve

standart sapma degerleri verilmektedir.

Tablo 3. Degiskenler i¢in Tanimlayici Istatistikler (Gelismis Ulkeler)

Degiskenler | Ortalama Minimum | Maksimum | Standart Gozlem Ulke Sayisi
Sapma Sayist
AlnC;; 0.0248772 | -0.0498086 | 0.1591366 | 0.0228612 | 512 18
AlnY;, 0.0278304 | -0.0588264 | 0.2627606 0.0297979 | 522 18
UNC;; 0.0245803 | 0.000729 0.118743 0.0263159 | 511 18
INF;; 2.742342 -4.479938 20.24944 2.941324 515 18
POP;; 0.8170238 | -1.853715 6.017009 0.8423397 | 522 18

Tablo 3 incelendiginde enflasyon serisi hari¢ diger serilerde biiyiikk bir degisim
goriilmemektedir. Standart sapmanin aldig1 deger de bu olguyu desteklemektedir. Ozellikle
tikketim biiyiimesi, gelir biiyiimesi ve gelir belirsizligi serilerinin minimum ve maksimum
degerleri arasindaki fark, enflasyon ve niifus artig orani serilerinin minimum ve maksimum

degerleri arasindaki farka oranla oldukga kiiciiktiir.

Gelismekte olan iilkeler icin analize dahil edilen AlnC;;,AlnY;;, UNC;; ,INF;; ve POP;;
serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 4’de verilmektedir. Bu tabloda gelismekte
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olan tilkeler kapsaminda analize dahil edilen {ilkeler i¢in serilere ait ortalama, minimum,

maksimum ve standart sapma degerleri verilmektedir.

Tablo 4. Degiskenler i¢in Tanimlayici Istatistikler (Gelismekte olan Ulkeler Ulkeler)

Degiskenler | Ortalama Minimum | Maksimum | Standart Gozlem Ulke
Sapma Sayisi Sayisi
AlnCy; 0.463599 -0.1950553 | 0.424234 0.0518203 | 453 16
AlnY;; 0.0451497 | -0.1312673 | 0.3373578 | 0.0412088 | 459 16
UNC;; 0.0247521 | 0.000718 0.1552379 | 0.0247206 | 449 16
INF;; 64.70046 -1.735902 | 7481.664 448.1416 435 16
POP, 1.325297 -1.044335 | 4.367816 0.853701 463 16

Tablo 4 incelendiginde enflasyon serisi hari¢ diger serilerde biyik bir degisim
goriilmemektedir. Standart sapmanin aldig1 deger de bu olguyu desteklemektedir. Ozellikle
tilketim biiytimesi, gelir bliylimesi ve gelir belirsizligi serilerinin minimum ve maksimum
degerleri arasindaki fark, enflasyon ve niifus artig orani serilerinin minimum ve maksimum

degerleri arasindaki farka oranla oldukga kiiciiktiir.

Tablo 3 ve Tablo 4 birlikte incelendiginde, gelismekte olan iilkelere ait tanimlayic istatistik
degerlerinin, gelismis {ilkelere ait degerlere oranla daha fazla degisim gosterdigi
goriilmektedir. Ornegin bagimli degiskenlerden biri olan enflasyon serisinin gelismis
ilkelerde standart sapmasi 2.941324 iken, gelismekte olan iilkelerde standart sapmasi
448.1416°d1r. Enflasyon serisinin gelismis ve gelismekte olan tilkelerde aldigt minimum ve

maksimum degerleri arasindaki fark da iilke gruplar arasindaki farkliligr dogrulamaktadir.

Verilerin genel durumu hakkinda bilgiler veren tanimlayici istatistikler ekonometrik analize
gecmek icin yeterli olmamaktadir. Bu ylizden tanimlayici istatistiklerden sonra serilerin
normal dagilim gosterip — gostermedigini incelemek amaciyla Shapiro-Wilk testine
basvurulmustur. Gelismis iilkelere ait serilerin normal dagilim test sonuclar1 Tablo 5’te
verilmistir.

Tablo 5. Gelismis Ulkeler icin Normal Dagilima Iliskin Shapiro-Wilk Test Sonuglari

Degiskenler W test istatistigi Olasilik Degeri Gozlem Sayisi
AlnC;; 0.95120 0.00000 512
AlnY;, 0.92159 0.00000 522
UNCy; 0.79819 0.00000 511
INF;; 0.80168 0.00000 515
POP;; 0.86110 0.00000 522
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Tablo 5’de verilen normal dagilim test sonuglarina gore “Hy: Seriler normal dagilim
gostermektedir” hipotezi gelismis iilkelerdeki seriler i¢in reddedilmektedir. Yani gelismis
iilkelere ait seriler normal dagilim gostermemektedir. Gelismekte olan iilkelere ait serilerin
normal dagilim test sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 6. Gelismekte olan Ulkeler i¢in Normal Dagilima iliskin Shapiro-Wilk Test Sonuglar

Degiskenler W test istatistigi Olasilik Degeri Gozlem Sayisi
AlnCy; 0.86085 0.00000 453
AlnY;, 0.92303 0.00000 459
UNCy 0.82073 0.00000 449
INF;; 0.11478 0.00000 435
POP; 0.98349 0.00004 463

Tablo 6’da verilen normal dagilim test sonuglarina goére “H,: Seriler normal dagilim
gostermektedir” hipotezi gelismekte olan iilkelerdeki seriler i¢in reddedilmektedir. Yani

gelismekte olan iilkelere ait seriler normal dagilim gostermemektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait serilerin normal dagilim géstermemesinden dolay1
bu c¢aligmada VAR analizinde normal dagilim sarti aramayan GMM yontemi tercih
edilmektedir. Ayrica Bai ve Ng (2005:51) gozlem sayisinin fazla oldugu orneklem

gruplarinda normallik varsayiminin 6nemini kaybettigini ileri siirmektedir.

3.4.2. Yatay Kesit Bagimhhig Testi Sonuclar:
Degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamakta kullanilan analizin iktisadi ¢alismalarda tutarli
ve anlamli sonuglar verebilmesi igin, birim kok ve analize ait diger testlerin tercih
edilmesinde yatay kesit bagimsizliginin géz oniinde bulundurulmasi gerekir. Birim kok
testlerine gegmeden Once gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin modelde yer alan
degiskenlerin yatay kesit bagimliliklarna bakilmalidir. Seriler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 bulunmayan serilerde duraganlik icin birinci kusak panel veri birim kok testleri
uygulanmas1 gerekirken, seriler arasinda yatay kesit bagimliligi rastlanan serilerde ise
duraganlik i¢in ikinci kusak panel birim kok testleri uygulanmaktadir. Ayrica yatay kesit
bagimlilig1 goriilen degiskenlerle Panel VAR modeli uygulanirken, yatay kesit bagimliligini
ortadan kaldirmak i¢in ilk alternatif olarak GMM tahmincisine bagvurulmalidir. Bu nedenle
caligmada birimler arasindaki yatay kesit bagimliliginin varligi Pesaran (CD;,,) ve Friedman

(Q) testleri ile sinanmuis, elde edilen bulgular Tablo 7 ve Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 7. Gelismis Ulkeler i¢in Yatay Kesit Bagimlilig: Test Sonuglar

Pesaran(CD; ) Friedman (Q)
t istatistigi Olasilik degeri t istatistigi Olasilik degeri
AlnC;; 20.728 0.000 132.093 0.000
AlnY;; 29.425 0.000 214.060 0.000
UNC;; 7.398 0.000 90.745 0.000
INF;; 33.782 0.000 180.960 0.000
POP; -0.238 1.8800 28.000 0.449
Model 1 9.934 0.000 66.898 0.000
Model 2 10.428 0.000 69.730 0.000
Model 3 10.364 0.000 72.586 0.000
Model 4 10.509 0.000 76.074 0,000

Tablo 7’de goriildiigii tizere Pesaran (CDy,,) ve Friedman (Q) testleri sonucunda, birimler
arasinda yatay kesit bagimliligi olmadigini1 6ne siiren H, hipotezi POP degiskeni hari¢ %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Pesaran ( CD;,) ve Friedman (Q) testlerinin
sonucundan hareketle, POP degiskeni hari¢ diger degiskenler ve modeller igin birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi kabul edilmistir. Bu nedenle gelismis iilkelerde
gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisi incelenirken POP degiskeni harig
diger degiskenler ve modeller i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testleri
ve modeller tercih edilmistir. Yani gelismis tlkelerde gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalar1 {izerindeki etkisini incelemeye yonelik kurulan modellerin duraganligi POP
degiskeninde birinci kusak, diger degiskenlerde ikinci kusak panel birim kok testleri ile
incelenmistir. Ayrica birimler arasindaki yatay kesit bagimliliginin varligindan dolay1 GMM
tahmincileriyle ¢alisan Panel VAR modeli tercih edilmistir.

Tablo 8. Gelismekte olan Ulkeler igin Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Pesaran(CD; ) Friedman (Q)
t istatistigi Olasilik degeri t istatistigi Olasilik degeri
AlnC;; 5.336 0.0000 60.149 0.0000
AlnY;, 8.561 0.0000 103.349 0.0000
UNC;; 5.654 0.0000 67.170 0.0000
INF;; 21.756 0.0000 207.687 0.0000
POP; 34.768 0.0000 259.932 0.0000
Model 1 3.166 0.0015 44.818 0.0001
Model 2 2.542 0.0110 41.585 0.0002
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Model 3 3.371 0.0007 44.792 0.0000

Model 4 3.067 0.0022 41.781 0.0001

Tablo 8’de goriildiigii tizere Pesaran (CDy,,) ve Friedman (Q) testleri sonucunda, birimler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmadigini 6ne siiren H, hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Pesaran( CD,,) ve Friedman (Q) testlerinin sonucundan hareketle,
birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin varlig1 kabul edilmistir. Bu nedenle gelismekte
olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisi incelenirken yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan birim kok testleri ve modeller tercih edilmistir. Yani
gelismekte olan llkelerde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisini
incelemeye yonelik kurulan modellerin duraganligi ikinci kusak panel birim kok testleri ile
incelenmistir. Ayrica birimler arasindaki yatay kesit bagimliliginin varligindan dolayt GMM

tahmincileriyle calisan Panel VAR modeli tercih edilmistir.

3.4.3.Panel Birim Kok Testi Sonuclar
Panel birim kok testlerine gegmeden dnce GSYH yillik biiyiime oranlarindan tiiretilen gelir
belirsizliginin elde edilme asamalarindan ilki olan GSYH yillik biiylime oranlarini ifade
eden serilerin duraganliginin test edilmesi ele aliacaktir. Serilerin duraganliginin
belirlenmesinde kullanilan hipotezler asagidaki gibidir:

Hy: Seride birim kok vardir.
H,: Seride birim kok yoktur.

Gelismis ve gelismekte olan tlkelere ait 1985-2015 donemini kapsayan GSYH yillik
biiylime verilerinin duraganligi her tilke i¢in tek tek Eviews 8.0 programi kullanilarak yaygin
olarak tercih edilen ADF testi yardimiyla smnanmistir. GSYH yillik biiyiime verilerinin ADF
testi ile sitnanmast sonucu elde edilen ADF testi sonuclar1 Tablo 9 ve Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 9. Gelismis Ulkelerde AlnY;; Degiskeninin Duraganlik Testi Analizi Sonuglart

Ulkeler Test Seviyesi tistatistik degeri Olasihk degeri Karar
Almanya Diizey -3.055985="TT,-** 0.0419 1(0)
Amerika Diizey -3.995907="T ;- ** 0.0203 1(0)
Avustralya Diizey -4.974273="G-*** 0.0005 1(0)
Avusturya Diizey -3.541700="0G,-** 0.0136 1(0)
Fransa Diizey -8.946377=Th,-*** 0.0000 1(0)
Hollanda Diizey -4.378377="0-*** 0.0019 1(0)
Hong Kong Diizey -2.300048= TG-** 0.0231 1(0)
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ingiltere Diizey -2.853188="5.-* 0.0639 1(0)
irlanda Diizey -3.066618="T,-** 0.0409 1(0)
ispanya Dizey -1.675085= G-* 0.0882 1(0)
israil Dizey -4.095574=T-* 0.0037 1(0)
isveg Diizey -4.172607="0-*** 0.0031 1(0)
isvicre Diizey -3.452207= ,-* 0.0634 1(0)
italya Diizey -3.762644=T5 - *** 0.0080 1(0)
Japonya Diizey -4.457742="T_ -*** | 0.0074 1(0)
Portekiz Dizey -4.443751="TG. ,-*** | 0.0090 1(0)
Singapur Diizey -3.366418="0 ;-* 0.0772 1(0)
Yeni Zelanda Diizey -3.293803=T.,-*** | 0.0872 1(0)

t =trend, c= sabit

Not: ##* ** * girastyla %1,%5 ve % 10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir

Calismaya dahil edilen gelismis iilkelerin GSYH yillik biiylime oranlarinin ADF testi ile
sinanmast sonucu elde edilen bulgulara gére H hipotezi 5 iilke i¢in % 10, 5 iilke i¢in %5 ve
8 tilke i¢in de %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 10. Geligsmekte olan Ulkelerde AlnY;; Degiskeninin Duraganlik Testi Analizi
Sonuglari

Ulkeler Test Seviyesi tistatistik degeri Olasihk degeri Karar
Brezilya Diizey -3,249463="0,-** 0,0275 1(0)
Cin Diizey -3.308659="0,-** 0.0241 1(0)
Endonezya Diizey -3.018387="T,-** 0.0463 1(0)
Filipinler Diizey -3.356818="T,-** 0.0224 1(0)
Glney Kore Duzey -5.054598="0_ ,-*** | 0.0018 1(0)
Kolombiya Diizey -3.141572="5-** 0.0348 1(0)
Misir Diizey -4.769681= T -*** 0.0010 1(0)
Nijerya Diizey -6.338396="0,-*** 0.0000 1(0)
Peru Diizey -4.599997="T0_ ,-*** | 0.0068 1(0)
Polonya Diizey -6.177706="T_ ,-*** | 0.0002 1(0)
Suudi Arabistan | Diizey -6.673237="T[-*** 0.0000 1(0)
Sili Diizey -3.305579="0,-** 0.0243 1(0)
Tayland Diizey -3.191002="G,-** 0.0313 1(0)
Tayvan Diizey -5.579983="Th,-*** 0.0001 1(0)
Tarkiye Diizey -3.448912="5 ,-* 0.0638 1(0)
Yunanistan Diizey -3.661489="0 ,-** 0.0424 1(0)

t =trend, c= sabit
Not: *** ** * girastyla %1,%5 ve % 10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Calismaya dahil edilen gelismekte olan iilkelerin GSYH yillik biiylime oranlarinin ADF testi
ile stnanmasi sonucu elde edilen bulgulara gére H, hipotezi 1 iilke i¢in % 10, 8 iilke i¢in %5
ve 7 lilke i¢in de %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Panel VAR analizi ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalar1 {izerindeki etkisini incelemeden dnce serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
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Panel VAR analizi yardimiyla test edilen modeldeki degiskenlerin duraganligin
sinanmasinda birimler arasinda korelasyon varliginin durumuna gore birinci kusak ya da
ikinci kusak panel birim kok testleri kullanilmaktadir. Paneli olusturan serilerde zaman
boyutunun uzun ve veri setinin genis olmasindan dolay1 bu ¢alismada Im-Pesaran-Shin (IPS)
birim kok testi uygulanmistir. Gelismis tlkeler ig¢in IPS testi sonuglart Tablo 11°de
verilmistir.

Tablo 11. Gelismis Ulkeler icin IPS Birim Kok Testi Sonuclart

Degiskenler IPS Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli
W istatistigi | Olasilik degeri t istatistigi Olasilik degeri
POP -4.3508 0.000 -4.9157 0.000

Tablo 11°de yer alan IPS birim kok testi sonuglarina gore, 1985-2015 yillar1 arasinda
gelismis tlkeler igin g¢alismada kullanilan POP degiskeninin sabitli ve sabitli/trendli
modelde duragan oldugu goriilmektedir. Gelismis lilkelerde gelir belirsizliginin tiikketim
harcamalar1 lizerindeki etkisini incelemek {izere kurulan modellerde yer alan POP degiskeni
icin Hy hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 7 ve Tablo 8’de yer alan yatay kesit bagimliligi sonuglarina gore gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in kurulan panellerde birimler arasinda korelasyonunun varligina
rastlanmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin varligina rastlanan serilerde, ikinci kugsak panel
birim kok testlerinin, birinci kusak panel birim kok testlerine gore daha tutarli sonuglar
verdigi goriilmektedir. Bu ylizden degiskenlerin duraganlik sinamasi Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen ikinci kusak panel birim kok testi olan CADF testi ile yapilmugtir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in CADF testi sonuglar1 Tablo 12 ve Tablo 13°de
verilmistir.

Tablo 12. Gelismis Ulkeler icin CADF Birim K&k Testi Sonuglari

Degiskenler CADF Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli
tistatistigi | Olasilik degeri t istatistigi Olasihk degeri
AlnCy; -5.134 0.000 -3.500 0.000
AlnY;, -2.734 0.000 -2.785 0.015
UNC -4.671 0.000 -2.162 0.015
INF -4.662 0.000 -3.642 0.000

Tablo 12°de yer alan CADF birim kok testi sonuglarina gore, 1985-2015 yillar1 arasinda

gelismis iilkeler i¢in ¢alismada kullanilan AlnC;., AlnY;., UNC ve INF degiskenlerinin sabitli
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ve sabitli/trendli modelde duragan oldugu goriilmektedir. Gelismis Ttlkelerde gelir
belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisini incelemek tizere kurulan modellerde
yer alan degiskenler i¢in H hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 13. Gelismekte olan Ulkeler icin CADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler CADF Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli
tistatistigi | Olasilik degeri t istatistigi Olaslilik degeri
AlnC;; -3.874 0.000 -3.040 0.001
AlnY;, -3.172 0.001 -2.467 0.007
UNC -4.942 0.000 -2.902 0.002
INF -3.018 0.000 -3.253 0.000
POP -6.089 0.000 -5.288 0.000

Tablo 13°de yer alan CADF birim kok testi sonuglarina gore, 1985-2015 yillar1 arasinda
gelismekte olan {ilkeler i¢in ¢alismada kullanilan AlnC;; , AlnY;,, UNC , INF ve POP
degiskenlerinin sabitli ve sabitli/trendli modelde duragan oldugu goriilmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiikketim harcamalar1 {izerindeki etkisini incelemek iizere
kurulan modellerde yer alan degiskenlerin tiimii i¢in H, hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar tizerindeki
etkisini incelemeye yonelik kurulan modellerde yer alan degiskenlerin duragan olduklarina
karar verildikten sonra degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi ortaya ¢ikaran Panel VAR

analizine gegmek miimkiindiir.

3.5.Panel VAR Modeli Tahmin Sonugclar:

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari iizerindeki
etkisini incelemeye yonelik kurulan modellerde yer alan degiskenlerin duraganliginin
belirlenmesinin ardindan degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri ortaya ¢ikarmak igin
kurulan modeller Panel VAR analizi yardimiyla test edilmistir. Bu ¢alismada analizler i¢in
kurulan Panel VAR modelleri igsellikten ve model belirsizliginden kaynaklanan
problemlerin ¢6ziilmesinde basarili sonuglar veren Sistem Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM) ile tahmin edilmistir. Bu baglamda ¢alismada gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde gelir belirsizliginin tiikketim harcamalari tizerindeki etkisini incelemek i¢in kurulan

modeller Sistem GMM yaklasimina dayanan Abrigo ve Love (2015) tarafindan Stata
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programi i¢in gelistirilen kodlardan hareketle Panel VAR yontemi ile sirayla analiz

edilmistir.

3.5.1.Model 1 Panel VAR Tahmin Sonuc¢lar1
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiikketim harcamalari tizerindeki
etkisini belirlemek i¢in Panel VAR yontemi ile test edilen ilk model Menagatti (2007) ve
Hahm (1999’1n ¢alismalarindan esas alinarak olusturulan modeldir.
AlnCy = Bo + X)_y BijAINCi—j + X)) BojAlnYe_; + X)_, Bajuncie; + pic )
Gelir biiyiimesi ile gelir belirsizliginin bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi, tiiketim
biliylimesinin de bagimli degisken olarak yer aldigi bu model gelismis ve gelismekte olan

iilke gruplari i¢in sirayla Panel VAR yontemi ile test edilecektir.

3.5.1.1.Gelismis Ulkeler i¢cin Model 1 Panel VAR Tahmin Sonuclar
Gelismis iilkeler i¢in Model 1’de yer alan degiskenlerin duraganliginin belirlenmesinin
ardindan Panel VAR modelinin tahminine ge¢gmeden 6nce; CD, J, J pvalue, MBIC, MAIC

ve MQIC kriterleri kullanilarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 14. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .860481* 64.38266 .0000683* -98.11936* 10.38266 -32.53943
2 .9035324 18.06 4517063 -90.27467 -17.94* -46.55472*
3 916433 3.024956* 9631973 -51.14238 -14.97504 -29.28241

Not:* igareti ilgili kriter i¢in uygun gecikme sayisint gostermektedir. J:Hansen’in J Degeri, MBIC: Modifiye
Edilmis BIC Kriteri, MAIC: Modifiye Edilmis AIC Kriteri, MQIC: Modifiye Edilmis HQ Bilgi Kriteri

Tablo 14 incelendiginde CD, J pvalue ve MBIC kriterlerinin 1 gecikme i¢in minimum deger
verdikleri; MAIC ve MQIC kriterlerinin ise 2 gecikme i¢in minimum deger verdikleri
goriilmektedir. Tablo 14’de ii¢ kriterin ayn1 gecikmede minimum deger vermesi iizerine,

analiz i¢in en uygun gecikme seviyesinin 1 oldugu kararlastirilmistir.
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Roots of the companion matrix

Imaginary
0

0
Real

Sekil 9. Gelismis iilkeler i¢in model 1 Panel VAR istikrar kosulu
Sekil 9’a bakarak katsayr matrisine ait 6z degerlerin hepsinin birim ¢ember igerisinde
bulundugu goriilmektedir. Bundan dolay1 belirlenen gecikme uzunlugunda Panel VAR

modelinin sistem istikrar kosulunu sagladigi kabul edilmektedir.

Sistemde bulunan degiskenlerin birbirleri iizerinde etkisi olup olmadigini ve eger etkisi
olduysa; bu etkinin ne 6l¢iide oldugunu tespit etmek i¢in Panel Granger Nedensellik Wald

Testi yapilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 15°de verilmistir.

Tablo 15. Gelismis Ulkeler icin Model 1 Panel Granger Nedensellik Wald Testi Sonuglar

Degiskenler Ki-Kare Istatistik Degeri | p - Olasilik Degeri
Hy:AlnC;; ,AlnY;; ’nin Granger nedeni degildir. 5.376 0.020
Hy: AlnY;;,AlnC;; ’nin Granger nedeni degildir. 2.890 0.089
Hy: AlnC;;,UNC’un Granger nedeni degildir. 3.548 0.060
Hy:UNC, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 8.634 0.003
Hy: AlnY;,, UNC’un Granger nedeni degildir. 3.864 0.049
Hy: UNC, AlnY;;’nin Granger nedeni degildir. 5.281 0.022

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir

Panel Granger Nedensellik Wald Testinden elde edilen bulgulara gore tiiketim
biliyimesinden gelir biiyiimesine, gelir belirsizliginden tliketim biiylimesine, gelir
biiyiimesinden gelir belirsizligine ve son olarak da gelir belirsizliginden gelir biiylimesine
dogru %5 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Panel Granger

Nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglar %35 anlamlilik diizeyinde
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degerlendirildiginde gelir biliylimesi ile gelir belirsizligi arasinda ¢ift yonlii Granger
nedensellik iliskisi tespit edilirken, tiiketim biiyiimesinden gelir biiylimesine ve gelir
belirsizliginden tiiketim biiylimesine dogru tek yonli Granger nedensellik iligskisine

rastlanmastir.

Panel VAR analizinde, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenmesinde Etki-
Tepki fonksiyonlarmin rolii biiyliktir. Etki Tepki fonksiyonu modelde bulunan
degiskenlerden birinde meydana gelen bir birimlik soka karsi kendisinin veya modelde
bulunan diger degiskenlerin verdigi tepkinin derecesini ve uzunlugunu belirlemede
kullanilir. Bu ¢alismada tiiketim biiyiimesi, gelir biiyiimesi ve gelir belirsizligi baglaminda
ele alinan degiskenlerde meydana gelen soklarin kendileri ve diger degiskenler iizerindeki
etkileri 10 6ngdrii donemi i¢in Etki-Tepki fonksiyonlari yardimiyla incelenmistir. Elde

edilen bulgular Sekil 10’da verilmistir.

Gelir Belirsizligi: Gelir Belirsizligi Gelir Belirsizligi : Gelir Bliylimesi Gelir Belirsizligi : Tiketim Blyiimesi
0151 006+ 005 1
011 004+ 004
005 - 0024 f\ 002 1 /\
0 A 01 0 1
Gelir Biiylimesi : Gelir Belirsizligi Gelir Biyimesi : Gelir Biyimesi Gelir Biiyiimesi : Tiketim Blylmesi
0024 021 004
0154 .003 A
0 /_x““—ﬁ_ 014 .002
005 001 1 /F\
=002 4 04 0
Tiiketim Biiyiimesi: Gelir Belirsizligi Tiketim Blyldmesi : Gelir BUydmesi Tiiketim Blyidmesi : Tiketim Blyimesi
004 024 02 A
003 4 0154 015 1
002 - /\ 01 01
001 A 005 .005
04 0 0
T T T T T T T T T
0 5 10 0 5] 10 0 5 10
step
‘ 95% Cl ——— QOrthogonalized IRF
Etki:Tepki

Sekil 10. Gelismis tilkeler i¢in model 1 Etki —Tepki Analizi

Etki-Tepki grafikleri incelendiginde, gelir belirsizliginde meydana gelen bir birimlik

standart sok karsisinda tiiketim biiylimesinin pozitif yonlii ve anlamli bir tepki verdigi tespit
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edilmistir. Bununla birlikte gelir belirsizliginde meydana gelen sok karsisinda tiiketim
biliylimesinin verdigi tepki ilk donemlerden sonra kademeli bir sekilde azalmakta ve sifir
etrafinda 6nemsiz bir seyir izlemektedir. Ayrica sekil 10’da gelir biiylimesinde meydana
gelen sok karsisinda tiikketim biliyliimesinin ilk donemlerde pozitif yonde giiglii bir tepki
verdigi goriilmektedir. Buna ek olarak gelir biiyiimesinde meydana gelen soka tiiketim
biliylimesinin verdigi tepki ilk donemlerden sonra kademeli bir sekilde zayiflamakta ve sifir
etrafinda Onemsiz bir seyir izlemektedir. Son olarak tiiketim biiyiimesi kendisinden
kaynaklanan soklara kars1 da pozitif yonlii bir tepki vermektedir. Ayni1 zamanda tiiketim
biiyiimesinin kendisinden kaynaklanan soka karsi verdigi bu tepki ilerleyen donemlerde
kademeli bir sekilde azalmakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir bigimde seyretmektedir. Etki-
Tepki analizinde elde edilen bulgular Granger nedensellik Wald testinden elde edilen
bulgularla uyusmaktadir. Ihtiyati tasarruf hipotezinde one siiriilen gelir belirsizligi ile
tiketim biiyiimesi arasindaki pozitif yonli iliski Etki-Tepki grafiginden elde edilen
bulgularla da dogrulamaktadir.

Etki-Tepki Analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerde meydana gelen soklar karsisinda
tiiketim bliylimesinin verdigi tepkiyi gostermesine ragmen bu soklarin tiikketim biiylimesinde
meydana gelen degisimin agiklanmasindaki roliine dair bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle
tiikketim biiylimesinde meydana gelen degisimlerin agiklanmasinda kendisinin ve diger

degiskenlerin roliinii ortaya koymak i¢in varyans ayristirma analizine basvurulmustur.

Tablo 16. Gelismis Ulkeler i¢cin Model 1 Tiiketim Biiyiimesinin Varyans Ayristirmasi

Dénem Tiketim Buyumesi Gelir Buyumesi Gelir Belirsizligi

1 1 0 0

2 .9822378 .0062108 .0115515
3 .965834 .0109289 .0232371
4 .9545936 .0137811 .0316253
5 9474869 .015453 .0370601
6 .9431086 .0164395 .0404519
7 .9404309 .0170286 .0425404
8 .9387942 .0173841 .0438217
9 9377921 .0176003 .0446076
10 9371773 .0177324 .0450902

183



Tablo 16, VAR modelinde yer alan degiskenlerin donemler itibariyle tiiketim
biiytimesindeki degisimler lizerindeki agiklayici etkilerini ortaya koymaktadir. Bu tabloya
gore, tliketim biiylimesi birinci donemde %100 oraninda kendi gecikmesi tarafindan
aciklanmaktadir. Donemler ilerledikge tiiketim biiylimesindeki degisimleri agiklamada gelir
biiylimesinin ve gelir belirsizliginin etkileri diisiik seviyede kalmaktadir. Yine bu tabloda
goriildiigli lizere on donem sonunda tiikketim biiylimesindeki degisimlerin %93.7’si kendi
gecikmeleri, %1.8°1 gelir bliyiimesi ve %4.5’1 gelir belirsizligi tarafindan agiklanmaktadir.
Bu tablodan elde edilen bulgulara gore tiiketim biiylimesindeki degisimleri agiklamada en
belirleyici etken yine kendi gecikmeleridir. Bunlara ek olarak bu tablodan elde edilen
bulgular tiiketim biiyltimesindeki degisimleri agiklamada gelir belirsizliginin az da olsa bir

etkisi oldugunu gostermektedir.

3.5.1.2.Gelismekte olan Ulkeler icin Model 1 Panel VAR Tahmin
Sonugclar
Gelismekte olan iilkeler icin Model 1’de yer alan degiskenlerin duraganliginin
belirlenmesinin ardindan Panel VAR modelinin tahminine gegmeden 6nce; CD, J, J pvalue,
MBIC, MAIC ve MQIC kriterleri kullanilarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu

belirlenmistir.

Tablo 17. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .8581498* 38.58399 .0690847 -120.3408* | -15.41601* -57.1361*
2 .8631425 28.83709 .0504067* -77.11278 -7.162906 -34.9763
3 .8699444 5.819659* 1578231 -47.15528 -12.18034 -26.08704

Not:* igareti ilgili kriter i¢in uygun gecikme sayisini gostermektedir. J:Hansen’in J Degeri, MBIC: Modifiye
Edilmis BIC Kriteri, MAIC: Modifiye Edilmis AIC Kriteri, MQIC: Modifiye Edilmis HQ Bilgi Kriteri

Tablo 17 incelendiginde CD, MBIC, MAIC ve MQIC kriterlerinin 1 gecikme igin minimum
deger verdikleri, J pvalue kriterinin 2 gecikme i¢cin minimum deger verdigi goriilmektedir.
Tablo 17°de dort kriterin ayn1 gecikmede minimum deger vermesi iizerine, analiz i¢in en

uygun gecikme seviyesinin 1 oldugu tespit edilmistir.
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Roots of the companion matrix
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Sekil 11. Gelismekte olan iilkeler icin model 1 Panel VAR istikrar kosulu
Sekil 11°e bakildiginda katsay1 matrisine ait 6z degerlerin hepsi birim ¢ember igerisinde
bulunmaktadir. Bu yiizden belirlenen gecikme uzunlugunda Panel VAR modelinin sistem

istikrar kosulunu sagladigi kabul edilmektedir.

Sistemde bulunan degiskenlerin birbirleri iizerinde etkisi olup olmadigin1 ve etkisi olduysa;
bu etkinin ne Slglide oldugunu tespit etmek icin Panel Granger Nedensellik Wald Testi

yapilmustir. Elde edilen bulgular Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18. Gelismekte olan Ulkeler igin Model 1 Panel Granger Nedensellik Wald Testi
Sonuglari

Degiskenler Ki-Kare Istatistik Degeri | p - Olasilik Degeri
Hy:AlnC;; ,AlnY;; ’nin Granger nedeni degildir. 4.621 0.032
Hy: AlnY;;,AlnC;; ’nin Granger nedeni degildir. 27.831 0.000
Hy: AlnC;;,UNC’un Granger nedeni degildir. 13.351 0.000
Hy:UNC, AlnC;; nin Granger nedeni degildir. 14.167 0.000
Hy: AlnY;;, UNC’un Granger nedeni degildir. 6.461 0.011
Hy: UNC, AlnY;;’nin Granger nedeni degildir. 4.900 0.027

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmustir.

Panel Granger Nedensellik Wald Testinden elde edilen bulgulara gore tiiketim
bliylimesinden gelir biiylimesine, gelir biiylimesinden tiiketim biiylimesine, tiikketim
biliyimesinden gelir belirsizligine, gelir belirsizliginden tliketim biiylimesine, gelir
biliylimesinden gelir belirsizligine ve son olarak da gelir belirsizliginden gelir biiylimesine

dogru %5 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Panel Granger
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Nedensellik  Wald elde %5

degerlendirildiginde tiiketim biiyiimesi ile gelir biiyiimesi, tiiketim biiyiimesi ile gelir

testinden edilen sonuglar anlamlilik  diizeyinde
belirsizligi ve son olarak ise gelir biiylimesi ile gelir belirsizligi arasinda ¢ift yonlii Granger

nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Panel VAR analizinde, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenmesinde Etki-

Tepki fonksiyonlarinin rolii biiyliktir. Etki Tepki fonksiyonu modelde bulunan
degiskenlerden birinde meydana gelen bir birimlik soka karsi kendisinin veya modelde
bulunan diger degiskenlerin verdigi tepkinin derecesini ve uzunlugunu belirlemekte
kullanilir. Bu ¢alismada tiiketim biiyiimesi, gelir biiyiimesi ve gelir belirsizligi baglaminda
ele alinan degiskenlerde meydana gelen soklarin kendileri ve diger degiskenler iizerindeki
etkileri 10 6ngdrii donemi i¢in Etki-Tepki fonksiyonlari yardimiyla incelenmistir. Elde

edilen bulgular Sekil 12°de verilmistir.

Gelir Belirsizligi : Gelir Belirsizligi

Gelir Belirsizligi : Gelir Biylimesi

Gelir Belirsizligi : Tiketim Blyimesi

0154 R 021
01
2005 4 ]
005- ¥ N ° K
0 0 0-
-.005 1 - 005 1 014
Gelir Bliyimesi : Gelir Belirsizligi Gelir Bliyimesi : Gelir Biiylimesi Gelir Bliydmesi : Tiketim Bliyimesi
031 021
002+
A 011
- 0021 =
-.004 01 01
Tiiketim Biiylimesi : Gelir Belirsizligi Tiiketim Biyimesi : Gelir Biylimesi Tiiketim Biyimesi : Tiketim Biyilimesi
006 031 06 1
004+ e 04+
002 /\k o 0
01 ’ :
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0 5 10 0 5 10 0 5 10
step
95% Cl —— QOrthogonalized IRF
Etki: Tepki
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Etki-Tepki grafikleri incelendiginde, gelir belirsizliginde meydana gelen bir birimlik
standart sok karsisinda tiikketim biiylimesinin pozitif yonli ve anlamli bir tepki verdigi
goriilmektedir. Bununla birlikte gelir belirsizliginde meydana gelen sok karsisinda tiiketim
biliylimesinin verdigi tepki ilk donemlerden sonra kademeli bir sekilde azalmakta ve besinci
donem itibariyle ortadan kaybolmaktadir. Ayrica sekil 12°de gelir biiyiimesinde meydana
gelen sok karsisinda tiikketim biiyiimesi pozitif yonde giiglii bir tepki vermektedir. Buna ek
olarak gelir biiyiimesinde meydana gelen soka tiikketim biliylimesinin verdigi tepki ilk
donemlerden sonra kademeli bir sekilde zayiflamakta ve besinci donem itibariyle
sonmektedir. Son olarak tiiketim biiylimesinin kendisinden kaynaklanan soklara karsi da
pozitif yonlii bir tepki gostermektedir. Ayni zamanda tiiketim biiylimesinin kendisinden
kaynaklanan soka karsi verdigi bu tepki, ilk donemlerden sonra kademeli bir sekilde
azalmakta ve besinci donem itibariyle ortadan kaybolmaktadir. Etki-Tepki analizinde elde
edilen bulgular Granger nedensellik Wald testinden elde edilen bulgularla uyusmaktadir.
Ihtiyati tasarruf hipotezinde 6ne siiriilen gelir belirsizligi ile tiiketim biiyiimesi arasindaki

pozitif yonlii iliski Etki-Tepki grafiginden elde edilen bulgularla da desteklenmektedir.

Etki-Tepki Analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerde meydana gelen soklar karsisinda
tiikketim biliylimesinin verdigi tepkiyi gostermesine ragmen bu soklarin tiikketim biiylimesinde
meydana gelen degisimin agiklanmasindaki roliine dair bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle
tilketim biiylimesinde meydana gelen degisimlerin agiklanmasinda kendisinin ve diger

degiskenlerin roliinii ortaya koymak i¢in varyans ayristirma analizi yapilmstir.

Tablo 19. Gelismekte olan Ulkeler i¢in Model 1 Tiiketim Biiyiimesinin Varyans Ayristirmasi

Donem Tiketim Blylmesi Gelir Bliyimesi Gelir Belirsizligi

1 1 0 0

2 .8341995 .0896567 .0761438
3 .8188146 .0855657 .0956196
4 .8033097 .0849761 1117142
5 .7972406 .0841646 .1185948
6 .7940223 .0837903 1221874
7 .7925627 .0836157 .1238215
8 .7918704 .0835351 .1245945
9 .7915535 .0834986 1249478
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10 . 7914076 .083482 .1251105

Tablo 19, VAR modelinde yer alan degiskenlerin donemler itibariyle tiiketim
biliytimesindeki degisimler iizerindeki agiklayici etkilerini gostermektedir. Bu tabloya gore,
tiketim biiylimesi birinci donemde %100 oraninda kendi gecikmesi tarafindan
aciklanmaktadir. Donemler ilerledikge tiiketim biiylimesindeki degisimleri agiklamada gelir
biiyiimesinin ve gelir belirsizliginin etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 19°da da goriildiigii
iizere on donem sonunda tliketim biiylimesindeki degisimlerin %79.1°1 kendi gecikmeleri,
%8.4’1i gelir bliylimesi ve %12.5’1 gelir belirsizligi tarafindan acgiklanmaktadir. S6z konusu
bu tablodan elde edilen bulgulara gore tiiketim biiyiimesindeki degisimleri agiklamada en
belirleyici etken yine kendi gecikmeleridir. Yine bu tablodan elde edilen bulgulara gore ilk
donemlerde gelir biiyiimesinin tiiketim biiylimesindeki degisimler iizerinde agiklayici
etkisinin gelir belirsizligine gore daha fazla oldugu goriiliirken; donemler ilerledikge gelir
belirsizliginin tiiketim biiyiimesindeki degisimler iizerinde aciklayict etkisinin gelir

biliylimesine gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Panel VAR yontemi ile model 1’in analiz edilmesi sonucu elde edilen Granger nedensellik
Wald testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirma analizi bulgularindan yola ¢ikarak
gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {izerinde gelismis iilkelerde mi yoksa gelismekte
olan iilkelerde mi daha etkin oldugu sorusuna cevap aranmistir. Varyans ayristirma
analizlerinden hareketle gelismekte olan lilkelerde gelir belirsizliginin tiikketim biliylimesi
iizerindeki agiklayict etkisinin gelismis iilkelere gore daha belirgin oldugu anlasilmaktadir.
Bu bulgulardan yola ¢ikarak gelir belirsizliginin gelecek donem tiiketim harcamalari
iizerindeki etkisinin gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere gore daha fazla oldugu
ifade edilebilir. Granger nedensellik Wald testinden elde edilen bulgular da bu durumu
desteklemektedir. Bu duruma ek olarak Etki-Tepki grafiklerine gore gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde gelir belirsizliginin gelecek donem tiiketim harcamalar1 tizerinde pozitif yonli
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu etkinin kaliciligi gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in farklilik gostermektedir. Bir bagka deyisle gelir belirsizliginin gelecek
donem tiiketim harcamalari lizerindeki etkisinin kalicilig1 gelismekte olan iilkelere nazaran

gelismis lilkelerde daha fazladir.
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3.5.2.Model 2 Panel VAR Tahmin Sonuglari

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiikketim harcamalari lizerindeki
etkisini belirlemek i¢in Panel VAR yontemi ile test edilen ikinci model ise Madsen ve Mcaler
(2000)’1n kurdugu modelden yola ¢ikilarak olusturulan modeldir. Bir 6nceki modelden farkli
olarak modelde enflasyon oranlar1 dahil edilmistir.

AlnCye = Bo + X)_y BrjAINCie_j + X)_, BojAInY;e_j + X)) B3jUNCie_; + Xh_, BajINFie_j + e )
Gelir biiyiimesi, gelir belirsizligi ve enflasyon oranlarinin bagimsiz degiskenler olarak yer
aldigi, tiiketim biiyiimesinin de bagimhi degisken olarak yer aldigr bu model gelismis ve

gelismekte olan tilke gruplari igin sirayla Panel VAR yontemi ile analiz edilecektir.

3.5.2.1.Gelismis Ulkeler i¢cin Model 2 Panel VAR Tahmin Sonuclar
Geligmis iilkeler icin Model 2’de yer alan degiskenlerin duraganliginin belirlenmesinin
ardindan Panel VAR modelinin tahminine gegmeden 6nce; CD, J, J pvalue, MBIC, MAIC

ve MQIC kriterleri kullanilarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 20. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .9563058* 75.42394 .0069581* -212.644* -20.57606 -96.6076*
2 .9780281 31.91647 4708941 -160.1288 -32.08353* -82.77123
3 .9716887 14.36323* .5616739 -81.65941 -17.63677 -42.98062

Not:* igareti ilgili kriter i¢in uygun gecikme sayisint gostermektedir. J:Hansen’in J Degeri, MBIC: Modifiye
Edilmis BIC Kriteri, MAIC: Modifiye Edilmis AIC Kriteri, MQIC: Modifiye Edilmis HQ Bilgi Kriteri

Tablo 20 incelendiginde CD, J pvalue, MBIC ve MQIC kriterlerinin 1 gecikme igin
minimum deger verdikleri; MAIC kriterinin ise 2 gecikme i¢in minimum deger verdigi
goriilmektedir. Tablo 20’de dort kriterin ayn1 gecikmede minimum deger vermesi iizerine,

analiz i¢in en uygun gecikme seviyesinin 1 oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 13. Gelismis tilkeler i¢in model 2 Panel VAR istikrar kosulu
Sekil 13’e bakarak katsayr matrisine ait 6z degerlerin hepsinin birim ¢ember igerisinde
bulundugu goriilmektedir. Bundan dolayr belirlenen gecikme uzunlugunda Panel VAR

modelinin sistem istikrar kosulunu sagladigi kabul edilmektedir.

Sistemde bulunan degiskenlerin birbirleri {izerinde etkisi olup olmadigini ve eger etkisi
olduysa; bu etkinin ne 6l¢iide oldugunu tespit etmek i¢in Panel Granger Nedensellik Wald

Testi yapilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 21°de verilmistir.

Tablo 21. Gelismis Ulkeler icin Model 2 Panel Granger Nedensellik Wald Testi Sonuglari

Degiskenler Ki-Kare Istatistik Degeri | p - Olasilik Degeri
Hy:AlnC;; AlnY;, ’nin Granger nedeni degildir. 7.089 0.008
Hy: AlnY;;,AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 1.114 0.291
Hy: AlnC;;,UNC’un Granger nedeni degildir. 3.800 0.051
Hy:UNC, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 5.327 0.021
Hy: AlnC;;, INF’ in Granger nedeni degildir. 3.983 0.046
Hy: INF, AlnC;; nin Granger nedeni degildir. 2.206 0.137
H,: AlnY;;, UNC’un Granger nedeni degildir. 10.645 0.001
Hy: UNC, AlnY;;’nin Granger nedeni degildir. 40.215 0.000
Hy: AlnY;;, INF’ 1n Granger nedeni degildir. 8.991 0.003
Hy: INF, AlnY;; ’nin Granger nedeni degildir. 20.019 0.000
Hy: UNC, INF’ 1n Granger nedeni degildir 51.763 0.000
Hy: INF, UNC’ un Granger nedeni degildir. 6.070 0.014

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmuistir.

Panel Granger Nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde

degerlendirildiginde gelir biiyiimesi ile gelir belirsizligi, gelir biiyiimesi ile enflasyon orani
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ve gelir belirsizligi ile enflasyon orani arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliski tespit
edilmigtir. Ayrica Tablo 21’de bu bulgulardan farkli olarak tiikketim biyiimesinden gelir
biliylimesine, gelir belirsizliginden tiiketim biiylimesine ve tliiketim biiylimesinden enflasyon

oranina dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Panel VAR analizinde, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenmesinde EtKi-
Tepki fonksiyonlarmin rolii biiyliktir. Etki Tepki fonksiyonu modelde bulunan
degiskenlerden birinde meydana gelen bir birimlik soka karsi kendisinin veya modelde
bulunan diger degiskenlerin verdigi tepkinin derecesini ve uzunlugunu belirlemekte
kullanilir. Bu ¢alismada tiiketim biiyiimesi, gelir bliyiimesi, gelir belirsizligi ve enflasyon
orani baglaminda ele alinan degiskenlerde meydana gelen soklarin kendileri ve diger
degiskenler tizerindeki etkileri 10 6ngorii donemi i¢in Etki-Tepki fonksiyonlart yardimiyla

incelenmistir. Elde edilen sonuglar Sekil 14’de verilmistir.

Etki-Tepki grafikleri incelendiginde, enflasyon oranlarinda meydana gelen bir birimlik
standart sok karsisinda tiiketim biiyiimesinin ilk donemlerde negatif yonlii ve anlamli bir
tepki verdigi goriilmektedir. [lk donemlerde goriilen bu tepki ilerleyen dénemlerde kademeli
bir sekilde sonmekte ve sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir izlemektedir. Gelir belirsizliginde
meydana gelen sok karsisinda tiikketim biiyiimesi ilk donemlerde pozitif yonde giiclii bir tepki
vermektedir. Bununla birlikte ilk dénemlerde goriilen bu tepki ilerleyen donemlerde
kademeli bir sekilde zayiflamakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir izlemektedir. Ayrica
sekil 6, gelir biiyiimesinde meydana gelen sok karsisinda tiiketim biiyiimesinin ilk
donemlerde pozitif yonli ve anlamli bir tepki verdigini gostermektedir. Bununla birlikte
gelir biilyiimesinde meydana gelen soka tliketim biiylimesinin verdigi tepki ilk donemlerden
sonra kademeli bir sekilde azalmakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir seyretmektedir. Tiiketim
biliylimesinin kendisinden kaynaklanan soklara karsi da pozitif yonlii bir tepki verdigi
anlagilmaktadir. Tiiketim biiylimesinin kendisinden kaynaklanan soka kars1 verdigi bu tepki
donemler itibariyle kademeli bir sekilde azalmakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir bi¢cimde
dalgalanmaktadir. Son olarak ise enflasyon oranlarinda meydana gelen sok karsisinda gelir
belirsizliginin ilk donemlerde gosterdigi ani pozitif yonlii tepkinin ilerleyen donemlerde
sondiigii goriilmektedir. Etki-Tepki analizinde elde edilen bulgular, Granger nedensellik
Wald testinden elde edilen bulgularla uyusmaktadir. Bu baglamda Ihtiyati tasarruf

hipotezinde 6ne stiriilen gelir belirsizligi ile tiikketim biiyiimesi arasindaki pozitif yonlii iliski
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gelismis iilkelerde model 2 i¢in de Etki-Tepki grafiginden elde edilen bulgularla da

dogrulanmaktadir.
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Sekil 14. Gelismis iilkeler i¢in model 2 Etki —Tepki Analizi

Etki-Tepki analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerde meydana gelen soklar karsisinda

tilkketim biiylimesinin verdigi tepkiyi gostermesine ragmen bu soklarin tiikketim biliylimesinde

meydana gelen degisimin agiklanmasindaki roliine dair bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle

tilketim biiylimesinde meydana gelen degisimlerin agiklanmasinda kendisinin ve diger

degiskenlerin roliinii ortaya koymak i¢in varyans ayristirma analizine basvurulmustur.

Tablo 22. Gelismis Ulkeler icin Model 2 Tiiketim Biiyiimesinin Varyans Ayristirmasi

Donem Tiketim Blylimesi Gelir Bliylimesi Gelir Belirsizligi Enflasyon
1 1 0 0 0
2 .979557 .0069995 .0126161 .0008274
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3 .9598409 .0117618 .0262538 .0021436
4 .9468291 .0140507 .0357454 .0033747
5 .9394101 .0150088 .0412802 .0043009
6 .9355058 .0153723 .0442044 .0049175
7 .9335571 .0154964 .0456504 .0052961
8 .9326223 .0155327 .04633 .005515
9 .9321882 .0155404 .0466358 .0056357
10 .9319922 .0155404 .0467678 .0056997

Tablo 22, VAR modelinde yer alan degiskenlerin donemler itibariyle tiiketim
biiyiimesindeki degisimler tizerindeki agiklayict etkilerini gostermektedir. Bu tabloya gore,
tiketim biiylimesi birinci donemde %100 oraninda kendi gecikmesi tarafindan
aciklanmaktadir. Donemler ilerledikce tiikketim biiyiimesindeki degisimleri agiklamada gelir
bliylimesinin, gelir belirsizliginin ve enflasyon oraninin etkileri diisiik seviyede kalmaktadir.
Tablo 22’de de goriildiigii lizere on donem sonunda tiiketim biiyiimesindeki degisimlerin
%93.2°s1 kendi gecikmeleri, %1.6’s1 gelir bliylimesi, %4.7°1 gelir belirsizligi ve %0.5’1
enflasyon orani tarafindan agiklanmaktadir. Bu tablodan elde edilen bulgulara gore tiiketim
biiytimesindeki degisimleri agiklamada en belirleyici etken yine kendi gecikmeleridir. Yine
bu tablodan elde edilen bulgulara gore tiiketim biiylimesindeki degisimleri agiklamada gelir
belirsizliginin az da olsa bir etkisi bulunmaktadir. Buna ek olarak Tablo 22’den yola ¢ikarak
modele dahil edilen enflasyon oraninin, tiikketimin gelir belirsizligine duyarliligini artirdigi

anlagilmaktadir.

3.5.2.2.Gelismekte olan Ulkeler icin Model 2 Panel VAR Tahmin
Sonugclar
Gelismekte olan iilkeler i¢cin Model 2’de yer alan degiskenlerin duraganliginin
belirlenmesinin ardindan Panel VAR modelinin tahminine gegmeden 6nce; CD, J, J pvalue,
MBIC, MAIC ve MQIC kriterleri kullanilarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu

belirlenmistir.

Tablo 23. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

CD

J

J pvalue

MBIC

MAIC

MQIC

1

-1.258882*

70.26366

.0197442*

-209.1003*

-25.76334*

-98.82253*

193




2 .9084528 38.59816 .1959516 -147.6445 -25.40184 -74.12597
3 .6622901 18.38563* .3018039 -714.7357 -13.61437 -37.97644

Not:* igareti ilgili kriter i¢in uygun gecikme sayisini gostermektedir. J:-Hansen’in J Degeri, MBIC:
Modifiye Edilmig BIC Kriteri, MAIC: Modifiye Edilmis AIC Kriteri, MQIC: Modifiye Edilmis HQ Bilgi
Kriteri

Tablo 23 incelendiginde CD, MBIC, J pvalue, MAIC ve MQIC kriterlerinin 1 gecikme igin
minimum deger verdikleri, J Kkriterinin 3 gecikme i¢in minimum deger verdigi
goriilmektedir. Tablo 23°de bes kriterin ayn1 gecikmede minimum deger vermesi iizerine,

analiz i¢in en uygun gecikme seviyesinin 1 oldugu tespit edilmistir.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0

Sekil 15. Gelismekte olan iilkeler i¢cin model 2 Panel VAR istikrar kosulu

Sekil 15°e bakildiginda katsay1 matrisine ait 6z degerlerin hepsi birim ¢ember igerisinde
bulunmaktadir. Bu yiizden belirlenen gecikme uzunlugunda Panel VAR modelinin sistem

istikrar kosulunu sagladigi kabul edilmektedir.

Sistemde bulunan degiskenlerin birbirleri lizerinde etkisi olup olmadigin ve etkisi olduysa;
bu etkinin oranini tespit etmek igin Panel Granger Nedensellik Wald Testi yapilmistir. Elde

edilen bulgular Tablo 24°de verilmistir.

Tablo 24. Gelismekte olan Ulkeler icin Model 2 Panel Granger Nedensellik Wald Testi
Sonuglari

Degiskenler Ki-Kare Istatistik Degeri | p - Olasilik Degeri
Hy:AlnC;; AlnY;, ’nin Granger nedeni degildir. 17.001 0.000
Hy: AlnY;,AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 36.700 0.000
Hy: AlnC;;,UNC’un Granger nedeni degildir. 1.509 0.219
Hy:UNC, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 12.545 0.000
Hy: AlnC;;, INF’ in Granger nedeni degildir. 20.715 0.000
Hy: INF, AlnC;; nin Granger nedeni degildir. 2.058 0.151
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Hy: AlnY;,, UNC’un Granger nedeni degildir. 23.951 0.000
Hy: UNC, AlnY;; nin Granger nedeni degildir. 1.366 0.242
Hy: AlnY;, INF’ in Granger nedeni degildir. 3.184 0.074
Hy: INF, AlnY;;’nin Granger nedeni degildir. 0.374 0.541
Hy: UNC, INF’ 1n Granger nedeni degildir 6.808 0.000
Hy: INF, UNC’ un Granger nedeni degildir. 0.025 0.875

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmstir.

Panel Granger Nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde gelir biiylimesi ile tiiketim biliylimesi arasinda ¢ift yonlii Granger
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica Tablo 24’de bu bulgulardan farkli olarak, gelir
belirsizliginden tiiketim biiyiimesine, tiikketim biiylimesinden enflasyon oranina, gelir
biliylimesinden gelir belirsizligine ve son olarak da gelir belirsizliginden enflasyon oranina

dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisine rastlanmstir.

Panel VAR analizinde, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenmesinde Etki-
Tepki fonksiyonlarinin rolii biyliktiir. Etki Tepki fonksiyonu modelde bulunan
degiskenlerden birinde meydana gelen bir birimlik soka karsi kendisinin veya modelde
bulunan diger degiskenlerin verdigi tepkinin derecesini ve uzunlugunu belirlemekte
kullanilir. Bu calismada tiikketim biiylimesi, gelir biiylimesi, gelir belirsizligi ve enflasyon
oran1 baglaminda ele alinan degiskenlerde meydana gelen soklarin kendileri ve diger
degiskenler tizerindeki etkileri 10 6ngorii donemi i¢in Etki-Tepki fonksiyonlari yardimiyla

incelenmistir. Elde edilen sonuglar Sekil 16’da verilmistir.

Etki-Tepki grafikleri incelendiginde, enflasyon oranlarinda meydana gelen bir birimlik
standart sok karsisinda tiiketim biiylimesinin gosterdigi ani pozitif yonli tepkinin besinCi
donem itibariyle ortadan kayboldugu goriilmektedir. Gelir belirsizliginde meydana gelen sok
karsisinda tiiketim biiyiimesi ilk donemlerde pozitif yonde giiglii bir tepki vermektedir.
Bununla birlikte ilk dénemlerde goriilen bu tepki ilerleyen donemlerde hizli bir sekilde
azalmakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir izlemektedir. Ayrica sekil 16’ya gore gelir
biiyiimesinde meydana gelen sok karsisinda tiikketim biiyiimesi ilk donemlerde pozitif yonlii
ve anlamli bir tepki gostermektedir. Buna ek olarak gelir biiyiimesinde meydana gelen soka
tilketim biliylimesinin verdigi tepkinin ilk donemlerden sonra hizli bir sekilde azalmakta ve
sonmektedir. Tiketim biliylimesinin kendisinden kaynaklanan soklara karsi da ilk

donemlerde pozitif yonli bir tepki verdigi anlagilmaktadir. Tiiketim biiylimesinin
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kendisinden kaynaklanan soka kars1 verdigi bu tepki donemler itibariyle hizli bir sekilde

azalmakta ve besinci donem itibariyle ortadan kaybolmaktadir. Etki-Tepki analizinde elde

edilen sonuglarin Granger nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglarla uyustugu

goriilmektedir. Ihtiyati tasarruf hipotezinde one siiriilen gelir belirsizligi ile tiiketim

biliylimesi arasindaki pozitif yonlii iliski gelismekte olan iilkelerde model 2 i¢in de Etki-

Tepki grafiginden elde edilen bulgularla da desteklenmektedir.
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Sekil 16. Gelismekte olan tilkeler i¢cin model 2 Etki —Tepki Analizi

Etki-Tepki analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerde meydana gelen soklar karsisinda

tiiketim biiylimesinin verdigi tepkiyi gostermesine ragmen bu soklarin tiiketim bliytimesinde

meydana gelen degisimin agiklanmasindaki roliine dair bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle
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tiikketim biiylimesinde meydana gelen degisimlerin agiklanmasinda kendisinin ve diger

degiskenlerin roliinii ortaya koymak i¢in varyans ayristirma analizi yapilmistir.

Tablo 25. Gelismekte olan Ulkeler icin Model 2 Tiiketim Biiyiimesinin Varyans Ayristirmasi

Donem Tiketim Blylimesi Gelir Bliyimesi Gelir Belirsizligi Enflasyon
1 1 0 0 0
2 .6623123 .3024111 .0321328 .0031438
3 .665593 .2983354 .0326322 .0034394
4 .6591321 .3052094 .032209 .0034494
5 .6587288 .3052588 .0325427 .0034696
6 .658484 .3052829 .0327647 .0034684
7 .6584122 .3053164 .0328024 .003469
8 .6583947 .3053131 .0328233 .0034689
9 .658383 .3053086 .0328395 .0034689
10 .6583782 .3053065 .0328464 .0034688

Tablo 25, VAR modelinde yer alan degiskenlerin donemler itibariyle tliketim
biliylimesindeki degisimler lizerindeki aciklayict etkilerini gostermektedir. Bu tabloya gore,
tiketim biiylimesi birinci donemde %100 oraninda kendi gecikmesi tarafindan
aciklanmaktadir. Donemler ilerledikge tiikketim biiyiimesindeki degisimleri agiklamada gelir
biliylimesinin ve gelir belirsizliginin etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 25°de de goriildigi
iizere on donem sonunda tiiketim biiyiimesindeki degisimlerin %65.9°u kendi gecikmeleri,
%30.5°1 gelir biliytimesi, %3.3’1 gelir belirsizligi ve 0.3’ enflasyon orani tarafindan
aciklanmaktadir. S6z konusu tablodan elde edilen bulgulara gore tiiketim biiylimesindeki
degisimleri agiklamada en belirleyici etken yine kendi gecikmeleridir. Yine bu tablodan elde
edilen bulgulara goére enflasyon oraninin modele dahil edilmesiyle beraber gelir
belirsizliginin tiiketim biiylimesindeki degisimleri agiklama etkisinin azaldigi goriiliirken;
gelir biiylimesinin tiikketim biiylimesindeki degisimleri aciklama etkisinin arttig1
goriilmektedir. Yani modele dahil edilen enflasyon orani, tiiketimin gelir belirsizligine
duyarliligmi azaltmistir. Ayrica varyans ayristirma analizi tablolarmma gore gelir
belirsizliginin tiiketim biiylimesindeki degisimlerden daha c¢ok enflasyon oranlarindaki

degisimleri agiklama etkisine sahip oldugu anlagilmaktadir.
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Panel VAR yontemi ile model 2’nin analiz edilmesi sonucu elde edilen Granger nedensellik
Wald testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirma analizi sonuglarindan yola g¢ikarak
gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {izerinde gelismis iilkelerde mi yoksa gelismekte
olan iilkelerde mi daha etkin oldugu sorusuna cevap aranmistir. Varyans ayristirma
analizlerinden hareketle modele dahil olan enflasyon oraninin gelismekte olan iilkelerde
gelir belirsizliginin tiiketim biiyiimesindeki degisimleri agiklayici etkisinin azalmasina yol
actig1 goriilmektedir. Enflasyon oraninin gelismis tilkelerde ise gelir belirsizliginin tiiketim
biiyiimesindeki degisimleri agiklama etkisinde ciddi bir degisiklige yol agmadigi ifade
edilebilir. Baska bir deyisle modele eklenen enflasyon orani, gelismis tilkelerde tiikketimin
gelir belirsizligine duyarliligini artirirken, gelismekte olan iilkelerde ise azaltmaktadir.
Gelismis iilkelerde gelir belirsizligi ile enflasyon orani arasindaki ¢ift yonlii Granger
nedensellik iligkisinin varligi ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranindan gelir
belirsizligine dogru Granger nedensellik iliskisinin tespit edilememesi bu durumu
aciklamaktadir. Granger nedensellik Wald testinden elde edilen bulgular da bu durumu
onaylamaktadir. Buna ek olarak Etki-Tepki grafiklerine gore gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim biiylimesi lizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu etkinin kaliciligi gelismis ve gelismekte olan tilkeler igin
degismektedir. Yani gelir belirsizliginin tiikketim biiyiimesi lizerindeki etkisinin kalicilig

gelismekte olan iilkelere nazaran gelismis iilkelerde daha fazladir.

3.5.3.Model 3 Panel VAR Tahmin Sonuclari

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiikketim harcamalar1 tizerindeki
etkisini belirlemek i¢in Panel VAR yontemi ile test edilen {igiincli model ise Menagatti
(2007) ve Hahm (1999) tarafindan gelistirilen modele niifus biiylimesinin dahil edilmesiyle
kurulan bir modeldir. Bu modelde bir 6nceki modelden farkli olarak modele enflasyon
oranlar1 yerine niifus artig oranlar1 dahil edilmistir.

AlnCy = Bo + X_; BijAINCi_j + B BojAInY;e_j + ¥)_ B3;UNCio_j + S Bu;POPy_j +1tie ®)
Gelir bliylimesi, gelir belirsizligi ve niifus artig oranlarinin bagimsiz degiskenler olarak yer
aldigi, tiikketim biiylimesinin de bagimli degisken olarak yer aldigi bu model gelismis ve

gelismekte olan iilke gruplart i¢in sirayla Panel VAR yontemi ile analiz edilecektir.
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3.5.3.1.Gelismis Ulkeler i¢cin Model 3 Panel VAR Tahmin Sonuclar
Geligmis iilkeler icin Model 3’de yer alan degiskenlerin duraganlifinin belirlenmesinin

ardindan Panel VAR modelinin tahminine gegmeden 6nce; CD, J, J pvalue, MBIC, MAIC

ve MQIC kriterleri kullanilarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 26. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .9530223* 81.18566 .0019498* -207.7068* -14.81434 -91.12028*
2 .9683708 32.89091 42324 -159.7041 -31.10909* -81.97971
3 .9707343 12.76328* .6899806 -83.53421 -19.23672 -44.67203

Not:* isareti ilgili kriter i¢in uygun gecikme sayisini gostermektedir. J:Hansen’in J Degeri, MBIC: Modifiye
Edilmis BIC Kriteri, MAIC: Modifiye Edilmis AIC Kriteri, MQIC: Modifiye Edilmis HQ Bilgi Kriteri

Tablo 26 incelendiginde CD, J pvalue, MBIC ve MQIC kriterlerinin 1 gecikme igin
minimum deger verdikleri; MAIC kriterinin ise 2 gecikme i¢cin minimum deger verdigi
goriilmektedir. Tablo 26’da dort kriterin ayn1 gecikmede minimum deger vermesi iizerine,

analiz i¢in en uygun gecikme seviyesinin 1 oldugu tespit edilmistir.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0

0
Real

Sekil 17. Gelismis iilkeler i¢in model 3 Panel VAR istikrar kosulu

Sekil 17°ye bakarak katsayr matrisine ait 6z degerlerin hepsinin birim ¢ember igerisinde
bulundugu goriilmektedir. Bundan dolay1 belirlenen gecikme uzunlugunda Panel VAR

modelinin sistem istikrar kosulunu sagladig: kabul edilmektedir.

Sistemde bulunan degiskenlerin birbirleri iizerinde etkisi olup olmadigini ve eger etkisi
olduysa; bu etkinin ne 6l¢iide oldugunu tespit etmek igin Panel Granger Nedensellik Wald

Testi yapilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 27°de verilmistir.
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Tablo 27. Gelismis Ulkeler icin Model 3 Panel Granger Nedensellik Wald Testi Sonuglari

Degiskenler Ki-Kare Istatistik Degeri | p - Olasilik Degeri
Hy:AlnC;; AlnY;,’nin Granger nedeni degildir. 4.049 0.036
Hy: AlnY;;,AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 5.270 0.022
Hy: AlnC;;,UNC’un Granger nedeni degildir. 0.146 0.702
Hy:UNC, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 25.660 0.000
Hy: AlnC;;, POP’ in Granger nedeni degildir. 0.871 0.351
Hy: POP, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 3.428 0.064
Hy: AlnY;,, UNC’ un Granger nedeni degildir. 9.469 0.002
Hy: UNC, AlnY;; nin Granger nedeni degildir. 12.618 0.000
Hy: AlnY;,, POP’ in Granger nedeni degildir. 7.086 0.008
H,: POP, AlnY;; nin Granger nedeni degildir. 3.816 0.051
Hy: UNC, POP’ in Granger nedeni degildir 2.100 0.147
Hy: POP, UNC’ un Granger nedeni degildir. 21.107 0.000

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmstir.

Panel Granger Nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde tiiketim biiylimesi ile gelir biiylimesi ve gelir biiyiimesi ile gelir
belirsizligi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica Tablo
27°de bu bulgulardan farkli olarak gelir belirsizliginden tiiketim biiylimesine, gelir
biiylimesinden niifus artis oranina ve niifus artis oranindan gelir belirsizligine dogru tek

yonlii Granger nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Panel VAR analizinde, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenmesinde Etki-
Tepki fonksiyonlarimin rolii buytktir. Etki Tepki fonksiyonu modelde bulunan
degiskenlerden birinde meydana gelen bir birimlik soka karsi kendisinin veya modelde
bulunan diger degiskenlerin verdigi tepkinin derecesini ve uzunlugunu belirlemekte
kullanilir. Bu ¢aligmada tiiketim biiylimesi, gelir biiylimesi, gelir belirsizligi ve niifus artis
orani baglaminda ele alinan degiskenlerde meydana gelen soklarin kendileri ve diger
degiskenler tizerindeki etkileri 10 6ngorii donemi i¢in Etki-Tepki fonksiyonlar1 yardimiyla

incelenmistir. Elde edilen sonuglar Sekil 18’de verilmistir.

Etki-Tepki grafikleri incelendiginde, niifus artis oranlarinda meydana gelen bir birimlik
standart sok karsisinda tiiketim biiyiimesinin ilk donemlerde negatif yonlii ve anlamli bir

tepki verdigi goriilmektedir. ilk dSnemlerde gériilen bu tepki ilerleyen donemlerde kademeli
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bir sekilde sonmekte ve sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir izlemektedir. Gelir belirsizliginde
meydana gelen sok karsisinda tiikketim biiyiimesi ilk donemlerde pozitif yonde giiclii bir tepki
vermektedir. Bununla birlikte ilk donemlerde goriilen bu tepki ilerleyen dénemlerde
kademeli bir sekilde zayiflamakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir bi¢imde seyretmektedir.
Ayrica sekil 18°de gelir biiylimesinde meydana gelen sok karsisinda tiiketim biiylimesinin
ilk dénemlerde pozitif yonlii ve anlamli bir tepki verdigi anlagilmaktadir. Buna ek olarak
gelir biiylimesinde meydana gelen soka tiiketim biiylimesinin verdigi bu tepki, ilk
donemlerden sonra kademeli bir sekilde azalmakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir
izlemektedir. Tiiketim biiylimesi kendisinden kaynaklanan soklara kars1 da pozitif yonlii bir
tepki gostermektedir. Tiiketim biiylimesinin kendisinden kaynaklanan soka kars1 verdigi bu
tepki donemler itibariyle kademeli bir sekilde azalmakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir
bicimde dalgalanmaktadir. Son olarak ise niifus artis oranlarinda meydana gelen sok
karsisinda gelir belirsizliginin ilk donemlerde gosterdigi ani pozitif yonlii tepkinin ilerleyen
donemlerde sondiigli goriilmektedir. Etki-Tepki analizinde elde edilen sonuglarin Granger
nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglarla uyustugu goriilmektedir. Ihtiyati tasarruf
hipotezinde 6ne siiriilen gelir belirsizligi ile tiiketim biiylimesi arasindaki pozitif yonlii iligki
gelismis tlkelerde model 3 i¢in de Etki-Tepki grafiginden elde edilen bulgularla da

dogrulanmaktadir.
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Sekil 18. Gelismis tilkeler i¢in model 3 Etki —Tepki Analizi

Etki-Tepki analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerde meydana gelen soklar karsisinda
tiiketim biiylimesinin verdigi tepkiyi gostermesine ragmen bu soklarin tiiketim biiylimesinde
meydana gelen degisimin agiklanmasindaki roliine dair bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle
tilketim biiylimesinde meydana gelen degisimlerin aciklanmasinda kendisinin ve diger

degiskenlerin roliinii ortaya koymak i¢in varyans ayristirma analizine bagvurulmustur.

Tablo 28. Gelismis Ulkeler icin Model 3 Tiiketim Biiyiimesinin Varyans Ayristirmasi

Donem Tuketim Blylimesi Gelir Buyimesi Gelir Belirsizligi Nifus
Blylmesi
1 1 0 0 0
2 .9452646 .0123309 .0357498 .0066547
3 .906576 .0211702 .0616839 .01057
4 .8855354 .0261507 .076102 .0122118
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5 .8745748 .0288685 .0837459 .0128107
6 .8688547 .0303579 .0877872 .0130002
7 .8658341 .0311813 .0899402 .0130445
8 .864219 .0316396 .0910977 .0130437
9 .8633465 .0318958 .0917249 .0130328
10 .8628714 .0320394 .0920669 .0130324

Tablo 28, VAR modelinde yer alan degiskenlerin donemler itibariyle tiiketim
biliytimesindeki degisimler iizerindeki agiklayici etkilerini gostermektedir. Bu tabloya gore,
tiketim biiyiimesi birinci donemde %100 oraninda kendi gecikmesi tarafindan
aciklanmaktadir. Donemler ilerledikge tiiketim biiylimesindeki degisimleri agiklamada gelir
belirsizliginin etkilerinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Tablo 28’de de goriildiigii iizere on
donem sonunda tiiketim biiyiimesindeki degisimlerin %86.3’1 kendi gecikmeleri, %3.2’si
gelir blyimesi, %9.2’si gelir belirsizligi ve %1.3’(i niifus artis orani tarafindan
aciklanmaktadir. S6z konusu tablodan elde edilen bulgulara gore tiiketim biiylimesindeki
degisimleri agiklamada en belirleyici etken yine kendi gecikmeleridir. Yine bu tablodan elde
edilen bulgulara gére modele dahil edilen niifus artis oraninin gelismis iilkelerde gelir
belirsizliginin tliketim biliylimesindeki degisimleri agiklayici etkisinin artmasina yol agtigi
goriilmektedir. Bagka bir deyisle modele dahil edilen niifus artis orani, tiikketimin gelir

belirsizligine duyarliligini artirmaktadir.

3.5.3.2.Gelismekte olan Ulkeler icin Model 3 Panel VAR Tahmin
Sonuclar
Gelismekte olan iilkeler icin Model 3’de yer alan degiskenlerin duraganliginin
belirlenmesinin ardindan Panel VAR modelinin tahminine gegmeden once; CD, J, J pvalue,
MBIC, MAIC ve MQIC kriterleri kullanilarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu

belirlenmistir.

Tablo 29. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .997291* 68.97964 .0252023* | -213.5534* | -27.02036* | -101.1894*
2 .9974342 37.29484 .2385788 -151.0605 -26.70516 -76.1512
3 9976411 5.830568* .9898245 -88.3471 -26.16943 -50.89245
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Not:* isareti ilgili kriter i¢in uygun gecikme sayisini gostermektedir. J:Hansen’in J Degeri, MBIC: Modifiye
Edilmis BIC Kriteri, MAIC: Modifiye Edilmis AIC Kriteri, MQIC: Modifiye Edilmis HQ Bilgi Kriteri

Tablo 29 incelendiginde CD, MBIC, J pvalue, MAIC ve MQIC kriterlerinin 1 gecikme igin
minimum deger verdikleri, J kriterinin 3 gecikme i¢in minimum deger verdigi
goriilmektedir. Tablo 29°da bes kriterin ayn1 gecikmede minimum deger vermesi iizerine,

analiz i¢in en uygun gecikme seviyesinin 1 oldugu tespit edilmistir.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

Real

Sekil 19. Gelismekte olan iilkeler icin model 3 Panel VAR istikrar kosulu
Sekil 19°a bakildiginda katsay1 matrisine ait 6z degerlerin hepsinin birim ¢ember igerisinde
yer aldig1 goriilmektedir. Bu sebepten dolay1 belirlenen gecikme uzunlugunda Panel VAR

modelinin sistem istikrar kosulunu sagladigi kabul edilmektedir.

Sistemde bulunan degiskenlerin birbirleri iizerinde etkisi olup olmadigini ve eger etkisi
olduysa; bu etkinin ne 6lgiide oldugunu tespit etmek i¢in Panel Granger Nedensellik Wald

Testi yapilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 30°da verilmistir.

Tablo 30. Gelismekte olan Ulkeler i¢in Model 3 Panel Granger Nedensellik Wald Testi
Sonuglari

Degiskenler Ki-Kare Istatistik Degeri | p - Olasilik Degeri
Hy:AlnC;; AlnY;, ’nin Granger nedeni degildir. 2.677 0.102
Hy: AlnY;,,AlnC;; nin Granger nedeni degildir. 53.376 0.000
Hy: AlnC;;,UNC’un Granger nedeni degildir. 43.121 0.000
Hy:UNC, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 27.804 0.000
Hy: AlnCy, POP’ in Granger nedeni degildir. 6.524 0.011
Hy: POP, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 3.132 0.077
Hy: AlnY;,, UNC’ un Granger nedeni degildir. 16.485 0.000
Hy: UNC, AlnY;;’nin Granger nedeni degildir. 2.225 0.136
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Hy: AlnY;;, POP’ 1n Granger nedeni degildir. 12.671 0.000
Hy: POP, AlnY;; nin Granger nedeni degildir. 0.015 0.903
H,: UNC, POP’ in Granger nedeni degildir 35.800 0.000
Hy: POP, UNC’ un Granger nedeni degildir. 4.176 0.041

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmstir.

Panel Granger Nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde gelir belirsizligi ile tiiketim biiylimesi ve niifus artis orami ile gelir
belirsizligi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica Tablo
30°da bu bulgulardan farkli olarak, gelir biiylimesinden tiikketim biiylimesine, tiiketim
biliylimesinden niifus artis oranina, gelir biiyiimesinden gelir belirsizligine ve son olarak da
gelir bilylimesinden niifus artis oranina dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisine

rastlanilmistir.

Panel VAR analizinde, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenmesinde Etki-
Tepki fonksiyonlarmin rolii biiyliktir. Etki Tepki fonksiyonu modelde bulunan
degiskenlerden birinde meydana gelen bir birimlik soka karsi kendisinin veya modelde
bulunan diger degiskenlerin verdigi tepkinin derecesini ve uzunlugunu belirlemekte
kullanilir. Bu ¢alismada tiiketim biiylimesi, gelir biiylimesi, gelir belirsizligi ve niifus artig
orani baglaminda ele alinan degiskenlerde meydana gelen soklarin kendileri ve diger
degiskenler tizerindeki etkileri 10 6ngorii donemi i¢in Etki-Tepki fonksiyonlar1 yardimiyla

incelenmistir. Elde edilen sonuglar Sekil 20’de verilmistir.

Etki-Tepki grafikleri incelendiginde, niifus artis oranlarinda meydana gelen bir birimlik
standart sok karsisinda tiiketim biiyiimesinin ilk donemlerde negatif yonlii ve anlamli bir
tepki verdigi goriilmektedir. ilk donemlerde goriilen bu tepki ilerleyen dénemlerde hizli bir
sekilde sonmekte ve sifir etrafinda onemsiz bir seyir izlemektedir. Gelir belirsizliginde
meydana gelen sok kargisinda tiikketim biiylimesi ilk donemlerde pozitif yonlii ve anlamli bir
tepki vermektedir. Bununla birlikte ilk donemlerde goriilen bu tepki ilerleyen donemlerde
hizli bir sekilde azalmakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir sekilde seyretmektedir. Ayrica sekil
20’de gelir biiytimesinde meydana gelen sok karsisinda tiiketim biiylimesinin ilk donemlerde
pozitif yonde giiglii bir tepki verdigi anlasilmaktadir. Buna ilave olarak gelir biiyiimesinde
meydana gelen soka tiiketim biiylimesinin ilk donemlerde gosterdigi ani tepki ilerleyen
donemlerde hizl bir sekilde zayiflamakta ve besinci donem itibariyle sonmektedir. Tiiketim

biiyiimesi kendisinden kaynaklanan soklara karsi da ilk donemlerde pozitif yonlii bir tepki
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gostermektedir. Tiiketim biiylimesinin kendisinden kaynaklanan soka karst verdigi bu tepki
donemler itibariyle hizli bir sekilde azalmakta ve besinci donem itibariyle ortadan
kaybolmaktadir. Son olarak ise niifus artis oranlarinda meydana gelen sok karsisinda gelir
belirsizliginin ilk dénemlerde gosterdigi tepkinin ilerleyen donemlerde de siirekliligini
korudugu goriilmektedir. Etki-Tepki analizinde elde edilen sonuglarin Granger nedensellik
Wald testinden elde edilen sonuglarla uyusmaktadir. ihtiyati tasarruf hipotezinde dne siiriilen
gelir belirsizligi ile tiikketim biiylimesi arasindaki pozitif yonli iliski gelismekte olan

iilkelerde model 3 i¢in de Etki-Tepki grafiginden elde edilen bulgularla da

desteklenmektedir.
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Sekil 20. Gelismekte olan tilkeler i¢cin model 3 Etki —Tepki Analizi

Etki-Tepki analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerde meydana gelen soklar karsisinda

tilkketim biiylimesinin verdigi tepkiyi gostermesine ragmen bu soklarin tiikketim biliylimesinde
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meydana gelen degisimin agiklanmasindaki roliine dair bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle
tiikketim biiylimesinde meydana gelen degisimlerin agiklanmasinda kendisinin ve diger

degiskenlerin roliinii ortaya koymak i¢in varyans ayristirma analizi yapilmistir.

Tablo 31. Gelismekte olan Ulkeler i¢in Model 3 Tiiketim Biiyiimesinin Varyans Ayristirmasi

Donem Tiketim Blylimesi Gelir Buyimesi Gelir Belirsizligi Nifus
BlylUmesi
1 1 0 0 0
2 .8268948 .1029267 .0680889 .0020895
3 .8148639 .100947 .0817889 .0024003
4 .8035363 1013124 .0925057 .0026455
5 .7993961 .100728 .0971383 .0027375
6 .7972829 .1004419 .0994948 .0027804
7 .7963272 .1002924 .1005829 .0027974
8 .7958778 .1002222 .1010959 .0028041
9 .7956702 .1001895 .1013339 .0028064
10 .7955734 .1001744 .1014452 .002807

Tablo 31, VAR modelinde yer alan degiskenlerin donemler itibariyle tiiketim
biiytimesindeki degisimler lizerindeki agiklayict etkilerini gostermektedir. Bu tabloya gore,
tiketim biiylimesi birinci donemde %100 oraninda kendi gecikmesi tarafindan
aciklanmaktadir. Donemler ilerledikce tiikketim biiyiimesindeki degisimleri agiklamada gelir
belirsizliginin etkilerinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Tablo 31’de de goriildiigl lizere on
donem sonunda tiiketim biiyliimesindeki degisimlerin %79.6’s1 kendi gecikmeleri, %10’u
gelir biiylimesi ve %10.2°si gelir belirsizligi tarafindan aciklanmaktadir. S6z konusu bu
tablodan elde edilen bulgulara gore tiiketim biiylimesindeki degisimleri agiklamada en
belirleyici etken yine kendi gecikmeleridir. Yine bu tablodan elde edilen bulgularda modele
dahil edilen niifus artis oranmin gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim
biiyiimesindeki degisimleri agiklayici etkisinde Onemli bir degisiklige yol agmadig:
goriilmektedir. Yani modele dahil edilen niifus artis orani, tiiketimin gelir belirsizligine

duyarhligim etkilememistir.
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Panel VAR yontemi ile model 3’iin analiz edilmesi sonucu elde edilen Granger nedensellik
Wald testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirma analizi sonuglarindan yola g¢ikarak
gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerinde gelismis iilkelerde mi yoksa gelismekte
olan iilkelerde mi daha etkin oldugu sorusuna cevap aranmistir. Varyans ayristirma
analizlerinden hareketle modele dahil olan niifus artis oraninin gelismis tllkelerde gelir
belirsizliginin tiiketim biiylimesindeki degisimleri agiklayici etkisinin artmasina yol agtig
gorilmektedir. Niifus artis oraninin gelismekte olan iilkelerde ise gelir belirsizliginin tiikketim
bliytimesindeki degisimleri agiklama etkisinde ciddi bir degisiklige yol agmadig
goriilmektedir. Bagka bir deyisle modele dahil edilen niifus artig orani, gelismis {ilkelerde
tiketimin gelir belirsizligine duyarliligini artirirken, gelismekte olan iilkelerde ise
degisiklige neden olmamaktadir. Niifus artis oraninin gelir belirsizligi tizerindeki etkisinin
gelismekte olan iilkelere nazaran gelismis iilkelerde daha belirgin olmasi bu durumu
aciklamaktadir. Granger nedensellik Wald testinden elde edilen bulgular da bu durumu
desteklemektedir. Bununla birlikte Etki-Tepki grafiklerine gore gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim biiylimesi lizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu etkinin kaliciligi gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin
degismektedir. Yani gelir belirsizliginin tiikketim biiyiimesi lizerindeki etkisinin kalicilig

gelismekte olan iilkelere nazaran gelismis iilkelerde daha fazladir.

3.5.4.Model 4 Panel VAR Tahmin Sonuglari

Bu calismada test edilen son model ise iki numarali modele niifus biiylimesi degiskeninin
eklenmesi ile kurulan modeldir. Bu modelde gelir belirsizliginin, gelir bliylimesinin, niifus
artisinin ve enflasyon oranlarmin tiiketim biiylimesi tizerindeki etkisi analiz edilecektir.
AlnCy = Bo + S_; BrjAINCio_j + S BojAINY;e_j + ¥)_, B3 jUNCie_; +

) 1 BajPOPy_j + X Bs;INFie_j + i

Gelir bliylimesi, gelir belirsizligi, enflasyon oranlari1 ve niifus artis oranlarinin bagimsiz
degiskenler olarak yer aldigi, tiikketim biiylimesinin de bagimli degisken olarak yer aldig1 bu

model gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari igin sirayla Panel VAR yontemi ile analiz

edilecektir.
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3.5.4.1.Gelismis Ulkeler icin Model 4 Panel VAR Tahmin Sonuclar
Geligmis iilkeler icin Model 4’de yer alan degiskenlerin duraganlifinin belirlenmesinin
ardindan Panel VAR modelinin tahminine gegmeden 6nce; CD, J, J pvalue, MBIC, MAIC

ve MQIC kriterleri kullanilarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 32. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .9845695* 116.4094 .001553* -333.6967* -33.59058 -152.3899*
2 9902139 59.75604 1625015 -240.3147 -40.24696* -119.4435
3 .9903889 27.72257* .3207822 -122.3128 -22.27743 -61.8772

Not:* isareti ilgili kriter i¢in uygun gecikme sayisini gostermektedir. J:Hansen’in J Degeri, MBIC: Modifiye
Edilmis BIC Kriteri, MAIC: Modifiye Edilmis AIC Kriteri, MQIC: Modifiye Edilmis HQ Bilgi Kriteri

Tablo 32 incelendiginde CD, J pvalue MBIC ve MQIC kriterlerinin 1 gecikme igin
minimum deger verdikleri; MAIC kriterinin ise 2 gecikme i¢cin minimum deger verdigi
goriilmektedir. Tablo 32’de dort kriterin ayn1 gecikmede minimum deger vermesi iizerine,

analiz i¢in en uygun gecikme seviyesinin 1 oldugu tespit edilmistir.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0

Real

Sekil 21. Geligmis tilkeler i¢in model 4 Panel VAR istikrar kosulu

Sekil 21°e bakildiginda katsay1 matrisine ait 6z degerlerin hepsinin birim ¢ember igerisinde
yer aldig1 goriilmektedir. Bundan dolay1 belirlenen gecikme uzunlugunda Panel VAR

modelinin sistem istikrar kosulunu sagladigi kabul edilmektedir.

Sistemde bulunan degiskenlerin birbirleri iizerinde etkisi olup olmadigini ve eger etkisi
olduysa; bu etkinin ne 6l¢iide oldugunu tespit etmek i¢in Panel Granger Nedensellik Wald

Testi yapilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 33’de verilmistir.
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Tablo 33. Gelismis Ulkeler icin Model 4 Panel Granger Nedensellik Wald Testi Sonuglari

Degiskenler Ki-Kare Istatistik Degeri | p - Olasilik Degeri
Hy:AlnC;; AlnY;,’nin Granger nedeni degildir. 1.314 0.252
Hy: AlnY;;,AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 3.095 0.067
Hy: AlnC;;,UNC’un Granger nedeni degildir. 0.271 0.603
Hy:UNC, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 3.346 0.067
Hy: AlnC;;, POP’ in Granger nedeni degildir. 0.006 0.938
Hy: POP, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 0.252 0.083
Hy: AlnC;;, INF’ in Granger nedeni degildir. 2.196 0.138
Hy: INF, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 0.877 0.349
Hy: AlnY;,, UNC’ un Granger nedeni degildir. 9.463 0.002
Hy: UNC, AlnY;; nin Granger nedeni degildir. 7.290 0.007
Hy: AlnY;;, POP’ 1n Granger nedeni degildir. 5.227 0.022
H,: POP, AlnY;; nin Granger nedeni degildir. 0.176 0.675
Hy: AlnY;, INF’ in Granger nedeni degildir. 9.423 0.002
Hy: INF, AlnY;; ’nin Granger nedeni degildir. 7.681 0.006
Hy: UNC, POP’ in Granger nedeni degildir 1.219 0.270
Hy: POP, UNC’ un Granger nedeni degildir. 9.954 0.002
H,y: UNC, INF’ i Granger nedeni degildir 0.060 0.807
Hy: INF, UNC’ un Granger nedeni degildir. 5.817 0.016
H,: POP, INF’ n Granger nedeni degildir 0.433 0.510
Hy: INF, POP’ un Granger nedeni degildir. 0.002 0.967

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmistir.

Panel Granger Nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde gelir biiylimesi ile gelir belirsizligi ve gelir belirsizligi ile enflasyon
orani arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica Tablo 33’de
elde edilen bulgulara gore gelir bilylimesinden niifus artig oranina, niifus artig oranindan gelir
belirsizligine ve enflasyon oranindan gelir belirsizligine dogru tek yonlii Granger
nedensellik iliskisine rastlanmistir. S6z konusu bu tabloda dikkat ¢eken bir diger bulgu ise
tiiketim biiyiimesi hari¢ diger degiskenlerden gelir belirsizligine dogru Granger nedensellik

iliski tespit edilmesidir.

Panel VAR analizinde, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenmesinde Etki-
Tepki fonksiyonlarimin rolii biytliktir. Etki Tepki fonksiyonu modelde bulunan

degiskenlerden birinde meydana gelen bir birimlik soka karsi kendisinin veya modelde
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bulunan diger degiskenlerin verdigi tepkinin derecesini ve uzunlugunu belirlemekte
kullanilir. Bu ¢alismada tiikketim biiyiimesi, gelir biiyiimesi, gelir belirsizligi, niifus artis
oranit ve enflasyon orami baglaminda ele aliman degiskenlerde meydana gelen soklarin
kendileri ve diger degiskenler tizerindeki etkileri 10 Ongdrii donemi igin Etki-TepKi

fonksiyonlar1 yardimiyla incelenmistir. Elde edilen sonuglar Sekil 22°de verilmistir.

Etki-Tepki grafikleri incelendiginde, niifus artis oranlarinda meydana gelen bir birimlik
standart sok karsisinda tiiketim biliylimesinin zayif bir tepki verdigi goriilmektedir.
Enflasyon oranlarinda meydana gelen sok karsisinda ise tiikketim biiyiimesinin negatif yonlii
ve anlaml1 bir tepki verdigi anlasilmaktadir. Ilk donemlerde goriilen bu tepki ilerleyen
donemlerde zayiflamakta ve sifir etrafinda Onemsiz bir seyir izlemektedir. Gelir
belirsizliginde meydana gelen sok karsisinda tiiketim biiytimesi ilk donemlerde pozitif yonde
ve anlamli bir tepki vermektedir. Bununla birlikte ilk donemlerde goriilen bu tepki ilerleyen
donemlerde kademeli bir sekilde azalmakta ve sifir etrafinda Onemsiz bir bi¢imde
seyretmektedir. Ayrica sekil 22’ye gore gelir bliyiimesinde meydana gelen sok karsisinda
tiiketim biiylimesi ilk donemlerde pozitif ve anlamli bir tepki gostermektedir. Buna ek olarak
gelir bilyiimesinde meydana gelen soka tiiketim biiylimesinin verdigi tepki ilk donemlerden
sonra kademeli bir sekilde azalmakta ve sifir etrafinda 6nemsiz bir seyir izlemektedir. Son
olarak ise tiiketim biiylimesinin kendisinden kaynaklanan soklara kars1 da pozitif yonlii ve
anlamli bir tepki verdigi ifade edilebilir. Tiiketim biiylimesinin kendisinden kaynaklanan
soka kars1 verdigi bu tepki donemler itibariyle kademeli bir sekilde azalmakta ve sifir
etrafinda Onemsiz bir bigimde dalgalanmaktadir. Etki-Tepki analizinde elde edilen
sonuclarin Granger nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglarla uyustugu
goriilmektedir. Ihtiyati tasarruf hipotezinde one siiriilen gelir belirsizligi ile tiiketim
biiyiimesi arasindaki pozitif yonli iliski gelismis tilkelerde model 4 igin de Etki-Tepki

grafiginden elde edilen bulgularla da dogrulanmaktadir.
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Sekil 22. Gelismis tilkeler i¢in model 4 Etki —Tepki Analizi

Etki-Tepki analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerde meydana gelen soklar karsisinda

tilkketim biiylimesinin verdigi tepkiyi gostermesine ragmen bu soklarin tiikketim biliylimesinde

meydana gelen degisimin agiklanmasindaki roliine dair bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle

tilketim biiylimesinde meydana gelen degisimlerin agiklanmasinda kendisinin ve diger

degiskenlerin roliinii ortaya koymak i¢in varyans ayristirma analizi yapilmistir.

Tablo 34. Gelismis Ulkeler icin Model 4 Tiiketim Biiyiimesinin Varyans Ayristirmasi

Donem Tiketim Gelir Blyimesi | Gelir Belirsizligi Nifus Enflasyon
Blyumesi Blyumesi Orani

1 1 0 0 0 0
2 .9769884 .0080636 .0124148 .0017491 .0007841
3 .9525304 .0144832 .0250898 .0058161 .0020805
4 .9335849 .0183008 .0333606 .0113661 .0033876
5 .9200531 .0203955 .0378664 .0171921 .0044928
6 .9106541 .0215032 .040091 .0223969 .0053448
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7 .9042358 .0220717 .0411189 .0265755 .005998
8 .8999243 .022354 .0415668 .0296912 .0064639
9 .8970761 .0224882 .041748 .0318945 .0067931
10 .8952259 .0225484 .0418126 .0333924 .0070207

Tablo 34, VAR modelinde yer alan degiskenlerin donemler itibariyle tiiketim
biliytimesindeki degisimler iizerindeki agiklayici etkilerini gostermektedir. Bu tabloya gore,
tiketim biiylimesi birinci donemde %100 oraninda kendi gecikmesi tarafindan
aciklanmaktadir. Dénemler ilerledikge tiiketim biiylimesindeki degisimleri agiklamada gelir
belirsizliginin etkileri ortaya g¢ikmaktadir. Tablo 34’de de goriildiigii iizere on donem
sonunda tiikketim biiyiimesindeki degisimlerin %89.5’1 kendi gecikmeleri, %2.31 gelir
biiylimesi, %4.2°s1 gelir belirsizligi, %3.4’1 niifus artis oram1 ve %0.7’si enflasyon orani
tarafindan aciklanmaktadir. S6z konusu bu tablodan elde edilen bulgulara gore tiiketim
biiytimesindeki degisimleri agiklamada en belirleyici etken yine kendi gecikmeleridir. Yine
bu tabloda dikkat ¢eken bir diger bulgu da tiiketim biiytiimesindeki degisimleri agiklamada

kendi gecikmelerinden sonra gelir belirsizliginin gelmesidir.

3.5.4.2.Gelismekte olan Ulkeler icin Model 4 Panel VAR Tahmin
Sonuclar
Gelismekte olan iilkeler i¢cin Model 4’de yer alan degiskenlerin duraganliginin
belirlenmesinin ardindan Panel VAR modelinin tahminine gegmeden 6nce; CD, J, J pvalue,
MBIC, MAIC ve MQIC kriterleri kullanilarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu

belirlenmistir.

Tablo 35. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 7721339* 103.3479 .0167083* | -333.1583* | -46.65208 | -160.8493*
2 .9969555 49.86246 4788745 -241.1417 -50.13754* -126.269
3 .9949298 15.3841* .9319405 -130.118 -34.6159 -72.68162

Not:* isareti ilgili kriter i¢in uygun gecikme sayisini gostermektedir. J:Hansen’in J Degeri, MBIC: Modifiye
Edilmis BIC Kriteri, MAIC: Modifiye Edilmis AIC Kriteri, MQIC: Modifiye Edilmis HQ Bilgi Kriteri

Tablo 35 incelendiginde CD, MBIC, J pvalue ve MQIC kriterlerinin 1 gecikme igin

minimum deger verdikleri,

MAIC kriterinin 2 gecikme i¢in minimum deger verdigi
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goriilmektedir. Tablo 35’de dort kriterin ayn1 gecikmede minimum deger vermesi iizerine,

analiz i¢in en uygun gecikme seviyesinin 1 oldugu tespit edilmistir.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0

Real

Sekil 23. Gelismekte olan iilkeler icin model 4 Panel VAR istikrar kosulu
Sekil 23’e bakarak katsayr matrisine ait 6z degerlerin hepsinin birim ¢ember igerisinde
bulundugu gorilmektedir. Bundan dolayr belirlenen gecikme uzunlugunda Panel VAR

modelinin sistem istikrar kosulunu sagladigi kabul edilmektedir.

Sistemde bulunan degiskenlerin birbirleri iizerinde etkisi olup olmadigini ve eger etkisi
olduysa; bu etkinin ne 6l¢iide oldugunu tespit etmek igin Panel Granger Nedensellik Wald

Testi yapilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 36’da verilmistir.

Tablo 36. Gelismekte olan Ulkeler i¢cin Model 4 Panel Granger Nedensellik Wald Testi
Sonuglari

Degiskenler Ki-Kare Istatistik Degeri | p - Olasilik Degeri
Hy:AlnC;; AlnY;, ’nin Granger nedeni degildir. 117.532 0.000
Hy: AlnY;;,AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 94.876 0.000
Hy: AlnC;;,UNC’un Granger nedeni degildir. 11.928 0.000
Hy:UNC, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 9.173 0.002
Hy: AlnC;;, POP’ in Granger nedeni degildir. 84.637 0.000
H,: POP, AlnC;; nin Granger nedeni degildir. 1.326 0.249
Hy: AlnC;;, INF’ in Granger nedeni degildir. 129.438 0.000
Hy: INF, AlnC;;’nin Granger nedeni degildir. 0.563 0.453
Hy: AlnY;;, UNC’ un Granger nedeni degildir. 0.191 0.662
Hy: UNC, AlnY;;’nin Granger nedeni degildir. 26.543 0.000
Hy: AlnY;;, POP’ 1n Granger nedeni degildir. 56.206 0.000
Hy: POP, AlnY;,’nin Granger nedeni degildir. 11.532 0.001
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Hy: AlnY;, INF’ in Granger nedeni degildir. 32.920 0.000
Hy: INF, AlnY;; ’nin Granger nedeni degildir. 0.015 0.903
Hy: UNC, POP’ in Granger nedeni degildir 27.111 0.000
Hy: POP, UNC’ un Granger nedeni degildir. 35.501 0.000
Hy: UNC, INF’ 1n Granger nedeni degildir 29.549 0.000
Hy: INF, UNC’ un Granger nedeni degildir. 0.093 0.760
Hy: POP, INF’ in Granger nedeni degildir 7.438 0.006
Hy: INF, POP’ un Granger nedeni degildir. 1.339 0.247

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak alinmustir.

Panel Granger Nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglar %5 anlamlilik diizeyinde
degerlendirildiginde tiikketim biiyiimesi ile gelir biiyiimesi, gelir belirsizligi ile tiiketim
biliylimesi, niifus artis oram ile gelir biiylimesi ve gelir belirsizligi ile niifus artis orani
arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica Tablo 36’da elde
edilen bulgulara gore tiikketim biiylimesinden niifus artig oranina, tiikketim biiylimesinden
enflasyon oranina, gelir biiyiimesinden enflasyon oranina, gelir belirsizliginden enflasyon
oranina ve son olarak da niifus artig oranindan enflasyon oranina dogru tek yonlii Granger

nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Panel VAR analizinde, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimlerin belirlenmesinde Etki-
Tepki fonksiyonlarinin rolii biiytiktir. Etki Tepki fonksiyonu modelde bulunan
degiskenlerden birinde meydana gelen bir birimlik soka karsi kendisinin veya modelde
bulunan diger degiskenlerin verdigi tepkinin derecesini ve uzunlugunu belirlemekte
kullanilir. Bu caligmada tliketim biiylimesi, gelir biiylimesi, gelir belirsizligi, niifus artis
oranit ve enflasyon orami baglaminda ele aliman degiskenlerde meydana gelen soklarin
kendileri ve diger degiskenler iizerindeki etkileri 10 6ngdrii donemi igin Etki-Tepki

fonksiyonlar1 yardimiyla incelenmistir. Elde edilen sonuglar sekil 24°de verilmistir.

Etki-Tepki grafikleri incelendiginde, niifus artis oranlarinda meydana gelen bir birimlik
standart sok karsisinda tiiketim biiylimesinin ilk dénemlerde anlamli ve negatif bir tepki
verdigi goriilmektedir. i1k donemlerde goriilen bu tepkinin besinci ddnem itibariyle ortadan
kaybolmaktadir. Enflasyon oranlarinda meydana gelen sok karsisinda ise tliketim
biiyiimesinin ilk dénemlerde pozitif yonlii ve anlamli bir tepki verdigi anlasilmaktadir. Ik
donemlerde goriilen bu tepki besinci donem itibariyle sonmektedir. Gelir belirsizliginde
meydana gelen sok karsisinda tiiketim biiyiimesi ilk donemlerde pozitif yonlii ve anlamli bir
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tepki vermektedir. Bununla birlikte ilk donemlerde goriilen bu tepki kisa bir siire
sonmektedir. Buna ek olarak sekil 24°de gelir biiyiimesinde meydana gelen sok karsisinda
tikketim biiylimesinin ilk donemlerde pozitif yonde giiclii bir tepki verdigi ifade edilebilir.
[lk dénemlerde goriilen bu giiclii tepki, keskin bir sekilde azalmakta ve besinci donem
itibariyle ortadan kaybolmaktadir. Son olarak ise tiiketim biiylimesinin kendisinden
kaynaklanan soklara kars1 da pozitif yonli bir tepki verdigi gozlenmektedir. Tiiketim
biliylimesinin kendisinden kaynaklanan soka karsi verdigi bu tepki keskin bir sekilde
azalmakta ve besinci donem itibariyle sonmektedir. Etki-Tepki analizinde elde edilen
sonuclarin Granger nedensellik Wald testinden elde edilen sonuglarla uyustugu
goriilmektedir. Ihtiyati tasarruf hipotezinde one siiriilen gelir belirsizligi ile tiiketim
bliylimesi arasindaki pozitif yonlii iliski gelismekte olan iilkelerde model 4 icin de Etki-
Tepki grafiginden elde edilen bulgularla da onaylanmaktadir.

Sekil 24. Gelismekte olan tilkeler i¢in model 4 Etki —Tepki Analizi
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Etki-Tepki analizi, VAR modelinde yer alan degiskenlerde meydana gelen soklar karsisinda
tiiketim biiylimesinin verdigi tepkiyi gostermesine ragmen bu soklarin tiiketim bliytimesinde
meydana gelen degisimin agiklanmasindaki roliine dair bir bilgi sunmamaktadir. Bu nedenle
tilketim biiylimesinde meydana gelen degisimlerin agiklanmasinda kendisinin ve diger

degiskenlerin roliinii ortaya koymak i¢in varyans ayristirma analizine bagvurulmustur.

Tablo 37. Gelismekte olan Ulkeler icin Model 4 Tiiketim Biiyiimesinin Varyans Ayristirmasi

Dénem Tiketim Gelir Biyumesi | Gelir Belirsizligi Nifus Enflasyon
Blylmesi Blylmesi Orani

1 1 0 0 0 0
2 .654301 .3300574 .0149944 .0004328 .0002145
3 .6033105 .2974422 .0961026 .001274 .0018975
4 .5976563 .303152 .0955522 .00144 .0021995
5 .5966005 .3031019 .0965716 .0014376 .0022884
6 .5965636 .3029948 .096548 .0014391 .0024546
7 .5962509 .3032042 .0965009 .0014473 .0025968
8 .5960736 .3032069 .0965809 .0014486 .00269
9 .5959692 .3031775 .0966354 .0014492 .0027687
10 .5958772 .3031805 .0966543 .0014502 .0028376

Tablo 37, VAR modelinde yer alan degiskenlerin donemler itibariyle tiiketim
biiylimesindeki degisimler lizerindeki aciklayict etkilerini gostermektedir. Bu tabloya gore,
tiketim biiylimesi birinci donemde %100 oraninda kendi gecikmesi tarafindan
agiklanmaktadir. Donemler ilerledikge tiiketim biiyiimesindeki degisimleri agiklamada gelir
belirsizliginin etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 37°de de goriildiigii iizere on donem
sonunda tiiketim biiylimesindeki degisimlerin %59.6°s1 kendi gecikmeleri, %30.3’i gelir
biliylimesi, %9.7’s1 gelir belirsizligi, %0.5°1 niifus artis orant ve %0.3’li enflasyon orani
tarafindan agiklanmaktadir. S6z konusu tablodan elde edilen bulgulara gore tiiketim
biiyiimesindeki degisimleri agiklamada en belirleyici etken yine kendi gecikmeleridir. Yine
bu tabloda dikkat ¢eken bir diger bulgu da gelir belirsizliginin tiiketim harcamalarindaki
degisimi agiklayict etkisinin birinci donemden sonra keskin bir sekilde artmasidir. Bu
baglamda Varyans ayristirma tablosundan elde edilen bulgular Etki-Tepki grafiklerinden
elde edilen bulgular desteklemektedir.
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Panel VAR yontemi ile Model 4’iin analiz edilmesi sonucu elde edilen Granger nedensellik
Wald testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirma analizi bulgularindan yola ¢ikarak
gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 lizerinde gelismis iilkelerde mi yoksa gelismekte
olan iilkelerde mi daha etkin oldugu sorusuna cevap aranmistir. Varyans ayristirma
analizlerinden hareketle gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim biiylimesi
iizerindeki agiklayict etkisinin, gelismis lilkelere gore daha belirgin oldugu goriilmektedir.
Bu bulgulardan yola ¢ikarak gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisinin
gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere gore daha fazla oldugu ifade edilebilir. Granger
nedensellik Wald testinden elde edilen bulgular da bu durumu dogrulamaktadir. Ayrica Etki-
Tepki grafiklerine gore gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir belirsizliginin gelecek
donem tiiketim harcamalar {izerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.
Bu etkinin kalicilig1 gelismis ve gelismekte olan tilkeler igin farklilik géstermektedir. Bagka
bir deyisle gelir belirsizliginin gelecek donem tiiketim harcamalari tizerindeki etkisinin
kalicilig1 gelismekte olan tilkelere nazaran gelismis iilkelerde daha fazladir. Gelismekte olan
iilkelerde sosyal giivenlik sisteminin gelismis lilkelere gore daha yetersiz olmas1 ve gelecek
donem i¢in risk algilamasinin daha yiliksek olmasi nedeniyle gelismismis iilkelere nazaran
gelismekte olan iilkelerde hanehalklari tarafindan algilanan gelir belirsizligi tiiketim
harcamalari1 dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda gelir belirsizligiyle karsilasan
gelismekte olan tlkelerdeki hanehalklari tiiketim harcamalarini kisma ya da gelecek

donemde kendini giivende hissetmesine saglayacak tiiketim harcamalarinda bulunurlar.
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Hayatin bir gercegi olan belirsizlikle insanlar giinliik yasamin neredeyse her kademesinde
kars1 karsiya gelmektedir. Cogu zaman belirsizlik altinda karar vermek zorunda kalan
insanlar, gilinlik hayatlarinda belirsizlik ve risk kavramlarmi birbirinin yerine
kullanmaktadirlar. Belirsizlik ve risk kavramlariyla ilgili bu zamana kadar bir¢cok alanda
yapilan ¢aligmalarda, belirsizlik ve riskin tanimi, terminolojisi ve siniflandirmasi iizerinde
bir uzlasiya varilamamistir. Bu iki kavram arasindaki fark ilk defa Knight tarafindan 1921
yilinda ortaya konmustur. Knight belirsizligi, olasilik dagiliminin bilinmedigi bir durum
olarak tanimlarken, riski olasilik dagiliminin bilindigi karar verilmesi gereken bir durum
olarak tanimlamistir. Belirsizlik ve risk arasindaki ayrimi Knight’dan baska inceleyen
iktisatcilar da olmustur. Lawson, belirsizlik ve risk arasindaki ayrima dair iktisatcilar
arasinda Oznelciler, Rasyonel beklentiler savunuculari, Keynes ve Knight olmak iizere dort
farkli bakis a¢isinin varligina isaret etmektedir. Lawson’un bakis agilarindan farkli olarak
Shackle ve Hutchinson’un zaman faktoriinii belirsizlige dahil etmesi seklindeki bakis acilar
da iktisat diinyasinda biiylik tesir uyandirmustir. Belirsizlik ve zaman arasindaki iliski
iktisadi yazinda kaynaklarin belirli veya belirsiz olma durumuna gore ti¢ farkli modelde ele
alimmustir. Belirsizlik ve zaman arasindaki iliski kaynaklarin belirli oldugu durumda temsilci
ajan modeli ve risksiz toplam kaynaklar modelleriyle incelenirken, kaynaklarin belirli

olmamas1 durumunda risksiz gelecek kaynaklar modeliyle incelenmektedir.

Belirsizlik ve zaman arasindaki sis perdesi aralandiktan sonra belirsizligi etkileyen diger bir
faktoriin de bilgi oldugu goriilmiistir. Yirminci yiizyilin basinda yapilan caligmalarda
hanehalklarinin iktisadi kararlarinin altinda yatan 6nemli faktorlerden birinin de bilgi

oldugunun farkina varan iktisatgilar ekonomik analizlerinde bilgiye de yer vermeye
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baslamislardir. Knight ve Keynes basta olmak iizere bir¢ok iktisat¢inin tam bilgi varsayimini
terk etmesi, belirsizlik ve bilgi arasindaki iliskinin varligini ortaya ¢ikarmistir. Bu dogrultuda
analistler hanehalkinin belirsizlik altindaki davramisimi farkli matematiksel modeller
yardimiyla incelemislerdir. Gelistirilen modellerden ilki 1700°1i yillarda Nicholas Bernoulli
tarafindan iktisadi yazina kazandirilan beklenen fayda kavramina dayali olarak Von
Neumann ve Oscar Morgenstern gelistirdikleri beklenen fayda hipotezidir. Hanehalklarinin
beklenen gelirden ¢ok beklenen faydayr maksimum yapmayr amagladigimi ileri siiren
beklenen fayda hipotezi, belirsizlik altindaki hanehalklarinin tercihlerini agiklamaya
calismistir. Beklenen fayda teorisi her ne kadar uzun zamandan beri iktisat teorisinde yaygin
bir yaklasim olarak kullanilsa da, yirmi birinci yiizyilin ikinci yarisindan itibaren yapilan
deneysel ¢aligmalar tarafindan elestirilere maruz kalmistir. Bu elestirilerin basinda Allais ve
Ellsberg’in belirsizlik altinda hanehalki tercihlerine yonelik deneysel caligsmalari
gelmektedir. Bu calismalarin sonucunda, hanehalkinin belirsizlik altinda gosterdigi farkli
davraniglarin, neo-klasik iktisadin ileri stirdiigii homojen insan tipinin gegerli olmadigini
gostermistir. Gelistirilen modellerden ikincisi ise Allais ve Ellsberg paradoksuna ¢oziim
getirmek amaciyla Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti teorisidir.
Hanehalkinin belirsizlik altindaki tercihlerini psikolojik unsurlar1 da dahil ederek inceleyen
Kahneman ve Tversky (1979)’un beklenti teorisini agiklarken kullandig1 temel argiimanlar

kesinlik, yansitma, referans noktasi, statiiko egilimi ve erisilebilirlik etkisidir.

Ote yandan belirsizligi meydana getiren faktdrlere bagli olarak belirsizligin aldig1 goriiniim
de farklilik gostermektedir. Hanehalklarinin iktisadi kararlari tizerinde etkili olan temel
belirsizlik cesitleri; fiyat belirsizligi, teknolojik belirsizlik, politik belirsizlik ve gelir
belirsizligi seklinde siralanmaktadir. Belirsizlik cesitlerinden ilki olan fiyat belirsizligi
talepte meydana gelen rastgele degisimlerden kaynaklanmaktadir. Belirsizlik cesitlerinden
ikincisi olan teknolojik belirsizlik, mevcut teknolojik yapinin 6zel ihtiyaglari karsilayip
karsilanmayacagmnin bilinememe durumu olarak sunulmustur. Ulkelerin ekonomik
performansini olumsuz yonde etkileyen ve ciddi bir sorun olarak goriilen politik belirsizlik
ise tiglincii belirsizlik ¢esididir. Son belirsizlik ¢esidi ise ihtiyati tasarrufun motivasyon
unsuru olarak goriilen gelir belirsizligidir. Bu ¢alismanin da temel konusu olan belirsizlik
cesidinin tiiketim ve yatirim basta olmak iizere iktisadi kararlar iizerinde etkili olduguna dair
birgok arastirma sonucu bulunmaktadir. Iktisadi kararlar {izerinde etkili oldugu 6ne siiriilen

gelir belirsizligini  olusturan sebepler; ekonomi ve enflasyondaki dalgalanmalar,
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hanehalkinin gelir ve kazang kapasitesindeki reel biiyiimeler ve gecici ekonomik olaylar

seklinde siralanmaktadir.

Literatiirde gelir belirsizliginin nedenlerine gore gelir belirsizligi dl¢iimleri dogrudan ve
dolayl1 olmak tizere iki sekilde yapilmaktadir. Bunlardan beklenen gelir ile olgiilen gelir
arasindaki farki yansitan GARCH modelleriyle tahmin edilen kosullu gelir beklentisi
belirsizligi dogrudan dlgmektedir. Beklenen gelir ile Ol¢iilen gelir arasindaki farkin varyansi,
beklenen gelir ile dlciilen gelir arasindaki farkin standart sapmasi ve beklenen gelir ile
Olgiilen gelir arasindaki farkin Olciilen gelire orani belirsizligi dogrudan 6lgen teknikler
arasinda yer almaktadir. Bu ¢calismada daha fazla ge¢gmis bilgi ve daha esnek gecikme yapisi
sunmasindan dolay1 dogrudan 6l¢lim teknigi olan beklenen gelir ile 6l¢iilen gelir arasindaki
farki yansitan GARCH modelleriyle tahmin edilen kosullu gelir beklentisi yontemi tercih

edilmisgtir.

Ote yandan hanehalklar1 risk ve belirsizlik karsisinda farkli tutumlara sahip olabilirler. Bazi
hanehalklar1 yiiksek riskli segenekleri takip etmeye istekliyken, bazilari ise riskten
kacinmayi tercih etmektedirler. Risk ve belirsizlige kars1 hanehalkinin gosterdigi bu tutumlar
riskten kaginma, riske karsi tarafsiz ve risk sever olarak siniflandirilmaktadir. Beklenen
fayda teorisinin varsayimlarinin gegerliliginde faydasini maksimize etmeye ¢alisan
hanehalkinin riske kars1 gosterdigi farkli tutumlar, fayda fonksiyonlarinin da farkli olmasina
yol agmustir. Risk tercihleri ve gelirin fayda fonksiyonlari arasindaki iligkininin agiga
cikarilmasinda fayda fonksiyonun tiim alanlarda iki kez tiirevi alinabilir olmasi
gerekmektedir. Fayda fonksiyonunun birinci tlirevi, gelirin marjinal faydasina karsilik
gelirken; fayda fonksiyonunun ikinci tiirevi, gelir degisimin marjinal faydasina karsilik
gelmektedir. Fayda fonksiyonunu ikinci tiirevinin aldigi deger de hanehalkinin riske karsi
tutumlarinin siniflandirilmasinda kullanilan bir diger faktordiir. Fayda fonksiyonun ikinci
tiirevinin aldig1 degere gore riskten kacinma davranis1 gosteren hanehalklari i¢in riskten
kaginmada kayiplar, kazanglara gére daha onemlidir. Toplumda riskten kaginmayan goére
daha az goriilen risk sevme davranis1 gosteren hanehalklari i¢in kazanglar, kayiplardan daha
onemlidir. Son olarak riske kars1 kayitsiz davranan hanehalki i¢in kazanclar ve kayiplar aynm

derecede 6neme sahiptir.

Hanehalklarinin belirsizlik ve risk karsisindaki tutumlar1 fayda fonksiyonlarinin yani sira

standart sapma ile dlciilen gelir degiskenligiyle, beklenen gelir arasindaki iliskiyi gdsteren
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farksizlik egrileri ile de agiklanmaktadir. Hanehalkinin risk ve belirsizlik karsisinda riskten
kaginmay1 tercih etmesi durumunda, hanehalkinin farksizlik egrileri belirsizlikten
uzaklasarak beklenen gelire yakinlagmaktadir. Hanehalkinin risk ve belirsizlik karsisinda
riske kars1 tarafsiz kalmay1 tercih etmesi durumunda ise farksizlik egrileri belirsizlik ile
beklenen gelir arasinda kayitsiz kalmaktadir. Son olarak hanehalkinin risk ve belirsizlik
karsisinda risk seven davraniginda bulunmay1 tercih etmesi durumunda, farksizlik egrileri

beklenen gelirden uzaklasarak, belirsizlige yaklasmaktadir.

Gelir belirsizligi altindaki hanehalkinin davranislarinin fayda fonksiyonlar1 ve risk tercihleri
ile gosterilmesinden yola c¢ikan iktisat¢ilar gelir belirsizligi ve tiikketim harcamalari
arasindaki iliskiyi agiklamak tizere tampon stok modeli ve ihtiyati tasarruf modelini
gelistirmislerdir. Gelir belirsizligine karsi tasarrufun roliinii vurgulayan tampon stok modeli,
sabirsizlik ve ihtiyati tasarruf giidiileri tizerinden gelir belirsizligi ile tiiketim harcamalari
arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Tampon stok modeline gore hali hazirdaki servet
hedeflenin altindaysa, hanehalklar i¢in ihtiyati tasarruf giidiisii, sabirsizlik giidiisiine {istiin
gelmekte ve hanehalki tasarrufa yonelmektedir. Bu durumdan farkli olarak hali hazirdaki
servet hedeflenin iistiindeyse, hanehalklari i¢in sabirsizlik giidiisi, ihtiyati tasarruf giidiisiine
istiin gelmekte ve hanehalk: tiiketime yonelmektedir. Gelir belirsizliginin tiiketim
harcamalari tizerindeki etkisini agiklamakta kullanilan bir diger model de ihtiyati tasarruf
teorisidir. Gelecek donemdeki gelirle ilgili belirsizlikten kaynaklanan ekstra tasarruf
seklinde ifade edilen ihtiyati tasarruf, belirsizlikle karsilasan hanehalkinin mevcut tiikketim
harcamalarini kisip gelecek doneme transfer etmesi sonucu olusur. Ihtiyati tasarruf olarak
tanimlanan bu durumun hanehalki davraniglari tizerindeki etkisi, ihtiyatin derecesinden yola

cikilarak ol¢iilmektedir.

Gelir belirsizligi ve tiikketim harcamalar1 arasindaki iligkiyi agiklamakta kullanilan
modellerde tiiketim ve tasarruf davranisini belirleyen faktorlerden sadece gelir belirsizligi
ele alinmaktadir. Gelir belirsizliginin yan1 sira hanehalkinin tiiketim ve tasarruf davraniginm
belirleyen faktorler dokuz ana baglik altinda toplanmaktadir. Bu faktorler; riskten kaginma,
gelir ve gelir dagilimi, servet, demografik unsurlar, sosyal giivenlik ve emeklilik, faiz orani,

para aldanimi, beklentiler ve tiiketici kredileri seklinde siralanmaktadir.

Ote yandan tiiketimi belirleyen faktdrlere bagli olarak tiiketim modelleri de farklilik

gostermektedir. Tiiketim teorilerinden olan mutlak gelir hipotezi ve nispi gelir hipotezinde
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belirsizlik faktoriine ciddi anlamda yer verilmezken, gelecege doniik tiiketim teorileri olan
yasam boyu gelir hipotezi ve stirekli gelir hipotezinde belirsizlik 6nemli rol oynamaktadir.
Ozellikle rasyonel beklentiler hipotezinin tiiketim fonksiyonuna dahil edilmesiyle birlikte,
gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {lizerindeki belirleyici rolii énem kazanmaya
baglamistir. Bu durumdan yola ¢ikan Hall (1978), geliri etkileyen beklenmeyen olaylarin
gerceklesmesi durumunda, gelirde ongoriilemeyen degisimlerin olacagini ve hanehalklarinin
bu dogrultuda tiiketimlerini degistirecegini iddia ederek, belirsizligin tiiketim harcamalari

iizerindeki etkisine deginmistir.

Belirsizliginin varhigimin teorik olarak ortaya konmasindan sonra analistler gelir
belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisini tiikketim teorileri yardimiyla
incelemeye ¢alismislardir. Bu baglamda ¢alismada gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari
tizerindeki etkisine yonelik mikro ve makro verilerle yapilan ¢alismalar sunulduktan sonra,
18 gelismis ve 16 gelismekte olan iilke grubu i¢in 1985:2015 doneminde gelir belirsizliginin

tiiketim harcamalar tizerindeki etkisi panel VAR modeli yardimiyla analiz edilmistir.

Analize dahil edilen iilkeler kapsaminda gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde gelir
belirsizliginin tiiketim harcamalar1 lizerindeki etkisinin analizi iki asamadan olugmaktadir.
Asamalardan ilki gelir belirsizliginin 6l¢limiidiir. Gelir belirsizliginin 6lgiimiinde daha fazla
geemis bilgi ve daha esnek bir gecikme yapist sunarak daha tutarli kosullu varyans tahmin
etmesinden dolayt GARCH modeli tercih edilmistir. Analizin ikinci kisminda ise
degiskenler arasindaki iliskinin agiga kavusturulmasinda degiskenlerin gegmis degerlerinin
hesaba katilmasindan dolay1 dinamik bir model olan GMM yaklasimina dayanan panel VAR
yontemi tercih edilmistir. Gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisi
literatiirden faydalanilarak olusturulan dort farkli model iizerinden panel VAR ydntemiyle
analiz edilmistir. Gelir belirsizliginin tiikketim harcamalar tizerindeki etkisini incelemek i¢in
kurulan her modelin farkli bir amaci bulunmaktadir. Kurulan ilk modelde gelismis ve
gelismekte olan ilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisini
incelemek amaglanmaktadir. Ikinci modelde bu amacin yan1 sira modele eklenen enflasyon
degiskeninin tiikketimin gelir belirsizligine duyarliligini ne derecede etkiledigi incelenmistir.
Ugiincii modelde, birinci modeldeki amacin yani1 sira modele dahil edilen niifus orani
degiskeninin tiikketimin gelir belirsizligine duyarliligini ne derecede etkiledigi incelenmistir.
Son modelde ise modele dahil edilen bu iki degiskenin birlikte tiiketimin gelir belirsizligine

duyarliligini ne derecede etkiledigi incelenmistir.
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Panel VAR yontemi ile Model 1’in analiz edilmesi sonucu elde edilen bulgulardan yola
cikarak gelismekte olan {ilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim biiylimesi {izerindeki
aciklayici etkisinin gelismis iilkelere gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu bulgunun
yami sira gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 {lizerindeki etkisinin gelismekte olan
tilkelere gore gelismis tilkelerde daha kalic1 oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgulara ek olarak
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde gelir belirsizliginin tiikketim biiyiimesi lizerinde pozitif

yonlii etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Panel VAR yontemi ile analiz edilen Model 2’nin verilerine dayanarak modele eklenen
enflasyon orani gelismis iilkelerde tiiketimin gelir belirsizligine duyarliligmni artirmakta,
gelismekte olan iilkelerde ise tiiketimin gelir belirsizligine duyarliligini azaltmaktadir. Gel,r
belirsizligi ile enflasyon orani arasinda gelismis iilkelerde ¢ift yonlii Granger nedensellik
iliskiye rastlanirken, gelismekte olan iilkelerde rastlanmamasi bu durumu agiklamaktadir.
Bu bulgunun yam sira diger bulgular birinci modelde elde edilen bulgularla benzerlik
tasimaktadir. Bir baska deyisle gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisinin

gelismekte olan iilkelere gore gelismis iilkelerde daha kalic1 oldugu goriilmektedir.

Model 3’iin Panel VAR yontemi ile analiz edilmesi sonrasinda ulasilan sonuglardan
yararlanarak modele eklenen niifus artis oraninin gelismis {ilkelerde tiiketimin gelir
belirsizligine duyarliligini artirmakta, gelismekte olan {ilkelerde ise tiiketimin gelir
belirsizligine duyarliligint degistirmedigi ifade edilebilir. Niifus oranmin gelir belirsizligi
iizerindeki etkisinin gelismekte olan {ilkelere oranla gelismis iilkelerde daha belirgin olmasi
bu durumu agiklamaktadir. Bu bulgunun yani sira diger bulgular birinci modelde elde edilen

bulgularla benzerlik tasimaktadir.

Panel VAR yontemi ile analiz edilen Model 4’iin bulgularina gére modele eklenen enflasyon
orani1 ve niifus artis oran1 geligsmis iilkelerde tiiketimin gelir belirsizligine duyarliligini
artirmakta, gelismekte olan {llkelerde ise tliketimin gelir belirsizligine duyarliligim
azaltmaktadir. Bu bulgunun yani sira diger bulgular birinci modelde elde edilen bulgularla
benzerlik tasimaktadir. Yani gelismekte olan {ilkelerde gelir belirsizliginin tiiketim
biiyiimesi {izerindeki aciklayict etkisinin gelismis tilkelere gore daha fazla oldugu
anlasilmaktadir. Geligsmekte olan tilkelerde sosyal giivenlik sisteminin yetersiz olmas1 ve bu
iilkelerde yasayan hanehalklarinin belirsizligin daha fazla algilamasi bu durumu

aciklamaktadir. Bu baglamda gelismekte olan iilke gruplarinda yasayan hanehalklar1 daha
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cok gelecek donemde kendilerini glivende hissetmelerini saglayacak tiikketim harcamalarinda
bulunurlarken, gelismis iilke gruplarinda yasayan hanehalklar1 ise kendilerini daha fazla
giivende hissettiklerinden dolay1 6zel tiikketim harcamalarinda bulunurlar. Bu bulguya ek
olarak gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari tizerindeki etkisinin gelismekte olan iilkelere
gore gelismis iilkelerde daha kalict oldugu goriilmektedir. Tiim bu bulgularin yani sira
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde gelir belirsizliginin tiikketim biiyiimesi lizerinde pozitif

yonlii etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Gelir belirsizliginin tliketim harcamalar iizerindeki etkisini incelemek i¢in kurulan dort
modelin panel VAR yontemi ile analiz edilmesi sonucu elde edilen bulgular ihtiyati tasarruf
hipotezinde one siiriilen gelir belirsizliginin mevcut tiiketim harcamalar iizerinde negatif,
gelecek donem tiiketim harcamalart iizerinde pozitif etkiye sahip olacagi olgusunu

desteklemektedirler. Bir baska ifade ile dort model de benzer sonuglar vermektedir.

Bu ¢alismada genis zaman araligi ve gozlem grubu icin gerceklestirilen analiz bulgular
biitiin olarak degerlendirildiginde, gelir belirsizliginin tiiketim biiylimesi iizerinde pozitif
yonlii etkisi bulunmaktadir. Elde edilen bu bulgu iktisadi yazindaki diger caligmalarla da
uyumludur. Calisma sonucu elde edilen bulgularin iktisadi yazinda yer alan ¢aligmalardan

farklar1 su sekilde 6zetlenebilir:

a. @Gelir belirsizliginin tiiketim harcamalar1 tizerindeki etkisi gelismis iilkelere oranla
gelismekte olan llkelerde daha fazladir. Gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari
tizerindeki etkisine yonelik iktisadi yazinda birgok c¢alisma bulunmaktadir.
Literatiirden farkli olarak bu caligmada gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari
iizerindeki etkisi gelismis ve gelismekte olan iilke gruplart arasinda
karsilagtirilmistir.

b. Literatiirdeki ¢aligmalar degerlendirildiginde gelir belirsizligi ile niifus artis orani
arasindaki iliskiye dair bircok c¢alismaya rastlanilmaktadir. Diger ¢aligmalardan
farkli olarak bu g¢alismada s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiye tiiketim
harcamalar1 da eklenerek, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde niifus artis oraninin,
tiiketimin gelir belirsizligine duyarliligini ne dl¢iide etkiledigi incelenmistir.

c. Son olarak bu ¢alismada, gelir belirsizligin tiilketim harcamalari lizerindeki etkisi
iktisadi yazindaki ¢aligmalarda daha 6nce hi¢ kullanilmamis olan panel VAR

yontemi yardimiyla analiz edilmistir.
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Analiz bulgularindan da goriilecegi ilizere gelismis ve gelismekte olan iilkelerde gelir
belirsizligi hanehalklarinin mevcut tiiketim harcamalar1 iizerinde azaltict etkisi
bulunmaktadir. Bu etkiyi azaltmak icin politika yapicilar ve 6zel sektorler baz1 6nlemler

alabilirler. Politika yapicilarinin alabilecegi 6nlemler su sekilde siralanabilir:

a. Politika yapicilar gelecek donemde elde edilmesi beklenen gelirlerine karsilik
bor¢lanmak isteyen hanehalklari i¢in likidite sorununu ¢ézmelidirler.

b. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik sistemini giiclendirmelidirler.
Bu sayede hanehalklar1 gelecek donemde kendilerini daha giivende hissedecek ve
mevcut tiiketim harcamalarini kismayacaklardir.

c. Makro ve mikro istikrarin yaninda politik istikrar1 saglamak i¢in de gerekli ¢abay1
gostermelidirler.

d. Faiz oranlarinin makul seviyede tutulmasi igin gerekli tedbirleri almalidirlar.
Ozel sektoriin alabilecegi dnlemler de su sekilde siralanabilir:

a. Mali yapisim1  giiglendirerek  gerektiginde hanehalklarina  kredili  {iriin
sunabilmelidirler.
b. Fiyat belirsizligin Oniine ge¢mek icin politika yapicilartyla uyumlu hareket

etmelidirler.

Bilindigi lizere, ¢aligmanin giris bdliimiinde bazi sinirlar belirlenmistir. Bu ¢alismanin
siirlari, ayn1 zamanda gelecekte yapilan ¢alismalar i¢in bir motivasyon teskil edebilir. Bu

baglamda gelecekte yapilacak caligmalar i¢in su dnerileri yapmak miimkiindiir:

a. Bu calismada g6z ardi edilen likidite kisit1 faktoriiniin de modele eklenerek gelismis
ve gelismekte olan {ilkeler i¢in tiiketimin gelir belirsizligine duyarliligini ne dlgiide
etkiledigi incelenebilir.

b. Demografik unsurlari yansitan bir degisken modele eklenerek gelismis ve gelismekte
olan iilkeler icin tliketimin gelir belirsizlige duyarliligini ne ol¢lide etkiledigi
arastirilabilir.

c. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin yapilan bu ampirik ¢alisma genisletilerek
gelismemis llkelerde dahil edilerek, gelir belirsizliginin tiiketim harcamalari

iizerindeki etkisi bu iilke gruplar1 i¢in mukayese edilerek incelenebilir.
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EK 1: Mikro Verilerle Yapilan Calismalar

Yazar ve Y1l Dénem Ulke/Bolge Gelir Belirsizligi Analiz Yoéntemi
Ol¢iim Yéntemi
Hey ve Dardanoni 1986 Birlesik Devletler Gelir Degisiminin
(1988) Standart Sapmasi Regresyon Analizi
Guiso vd. (1992) 1988-1990 Italya Gelir Degisiminin
Varyansi Panel Veri Analizi
Dynan (1993) 1985 Birlesik Devletler Tiiketim
Harcamalarinin Panel Veri Analizi
Varyansi
Merrigan ve 1968-1996 Britanya Ihtiyat Katsayist OLS Analizi
Normandin (1996)
Kazorasian (1997) 1997 Birlesik Devletler Gegici Gelirdeki
Degisimin Varyansi Panel Veri Analizi
Lusardi (1997) 1989 Italya Issizlik Oranlar1
OLS Analizi
Miles (1997) 1968-1990 Birlesik Devletler Gelir Degisiminin
Varyansi OLS Analizi
Robst vd.(1999) 1983-1987 Birlesik Devletler Gelir Degisim Regresyon Analizi
Katsayis1
Albarran (2000) 1985-1996 Ispanya Kosullu Gelir
Beklentileri GMM Analizi
Guariglia (2001) 1991-1998 Britanya Gelir Degisiminin
Varyansi Panel Veri Analizi
Banks vd. (2001) 1968-1992 Britanya Kosullu Gelir Panel Veri Analizi
Beklentileri
Murata (2003) 1993-1998 Japonya Subjektif Gelir
Belirsizligi Panel Veri Analizi
Lee ve Sawada 1986-1991 Pakistan Tiiketim
(2010) Harcamalarindaki Regresyon Analizi
Degisimin Varyansi
Mishra vd. (2012) 2005-2006 Birlesik Devletler Gelir Degisiminin OLS Analizi
Varyansi
Mastrogiacomo ve 1993-2008 Hollanda Subjektif Kazang OLS Analizi
Alessie (2014) Degisimleri
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EK 2: Makro Verilerle Yapilan Calismalar

Yazar ve Y1l Doénem Ulke/Bolge Gelir Belirsizligi Analiz Yoéntemi
Ol¢iim Yontemi
Grossberg (1991) 1955:2-1985:2 Birlesik Devletler Kosullu Gelir ARCH
Beklentileri Regresyon Analizi
Pourgerami (1991) 1953-1983 Meksika Gegici Gelirdeki
Degisimin Varyansi Zaman Serisi Analizi
Flacco ve Parker 1953:1983 Birlesik Devletler Kosullu Gelir ARCH
(1992) Beklentileri, Regresyon Analizi
Dogrusal Moment
Hahm (1999) 1960-1987 22 OECD Ulkesi Kosullu gelir ARCH
beklentileri Panel Veri Analizi
Madsen ve Mcaleer 1972-1997 Birlesik Devletler Enflasyonist
(2000) Beklentiler Panel Veri Analizi
Lyhagen (2001) 1970:2-1992:4 Isveg Gelir Beklentilerinin VAR Analizi
Ortalamasi
Sarantis ve Stewart 1960-1994 20 OECD Ulkesi Issizlik orani, gelir GMM Analizi
(2003) degisimi, gelir
degisiminin standart
sapmasi
Zhang ve Wan (2004) 1931-1998 Cin Gelir degisimi ile OLS analizi
gelirin standart
Sapmasi arasindaki
farkin karesi
Pozzi (2005) 1952-2001 Birlesik Devletler Kosullu gelir Regresyon analizi
beklentileri
Serrano (2005) 1982-1997 Birlesik Devletler Gelir Degisiminin GMM analizi
Varyansi
Menagatti (2007) 1981-2000 Italya Kosullu gelir Panel veri analizi
beklentileri
Huang vd. (2008) 1993-1998 Japonya Subjektif Gelir
Belirsizligi Panel Veri Analizi
Lee ve Sawada 1959:3-2006:3 Birlesik Devletler Tiiketim
(2010) Harcamalarindaki Regresyon Analizi
Degisimin Varyansi
Mishra vd. (2012) 2005-2006 Birlesik Devletler Gelir Degisiminin OLS Analizi
Varyansi
Mastrogiacomo ve 1993-2008 Hollanda Subjektif Kazang OLS Analizi
Alessie (2014) Degisimleri
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EK 3: MSCI
Siiflandirilmasi

indeksine Gore Ulke

Piyasalarinin  Gelismislik Diizeyine

Gore

Gelismis Ulkeler

Gelismekte olan Ulkeler

Almanya
Avustralya
Avusturya
Belgika
Birlesik Devletler
Birlesik Kralliklar
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Hong Kong
irlanda
ispanya
israil

isveg

isvicre

italya
Japonya
Kanada
Norveg
Portekiz
Singapur
Yeni Zelanda

Birlesik Arap Emirlikleri
Brezilya

Cek Cumhuriyeti
Cin

Endonezya
Filipin

Guney Afrika
Glney Kore
Hirvatistan
Hindistan

Katar
Kolombiya
Malezya
Meksika

Misir

Pakistan

Peru

Polonya

Rusya

Suudi Arabistan
Sili

Tayland

Tayvan

Tirkiye
Yunanistan
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EK 4: Gelismis Ulkelerde GSYH Yillik Biiyiime Verileri icin ARCH LM Testi Sonuglari

Ulkeler F Istatistik Degeri Ki-Kare Olasilik Degeri
Almanya 116.0110 0.0095
Amerika 8.295111 0.0000

Avustralya 10.79591 0.0042
Avusturya 83.80972 0.0000
Fransa 7.361674 0.0127
Hollanda 3.805542 0.0587
Hong Kong 7.547909 0.0139
ingiltere 4.832163 0.0365
irlanda 5.857045 0.0233
ispanya 9.519522 0.0062
israil 6.149015 0.0207
isveg 5.447366 0.0280
isvicre 64.22680 0.0000
italya 101.4075 0.0000
Japonya 6.863605 0.0159
Portekiz 9.100981 0.0073
Singapur 394.5456 0.0000
Yeni Zelanda 89.60457 0.0000
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EK 5: Gelismekte olan Ulkelerde GSYH Yillik Biiyiime Verileri igin ARCH LM Testi
Sonuglari

Ulkeler F Istatistik Degeri Ki-Kare Olasilik Degeri
Brezilya 4.495248 0.0422
Cin 4.168868 0.0682
Endonezya 3.503300 0.0042
Filipinler 2.833312 0.0972
Giiney Kore 3.084557 0.0851
Kolombiya 4.222363 0.0483
Misir 5.551314 0.0264
Nijerya 5.502299 0.0273
Peru 12.15386 0.0028
Polonya 183.5920 0.0000
Suudi Arabistan 9.748010 0.0057
Sili 4.442392 0.0435
Tayland 5.410490 0.0284
Tayvan 429.2745 0.0000
Tirkiye 203.5078 0.0000
Yunanistan 8.603557 0.0083
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EK 6: Gelismis Ulkelerde GARCH Modelleri icin ARCH LM Testi Sonuglari

Ulkeler F Istatistik Degeri Ki-Kare Olasilik Degeri
Almanya 0.277728 0.5689
Amerika 0.031110 0.8547

Avustralya 0.001095 0.9726
Avusturya 0.004245 0.9460
Fransa 0.002116 0.9620
Hollanda 1.766748 0.1820
Hong Kong 0.253450 0.6031
ingiltere 0.114187 0.7261
irlanda 0.622770 0.4183
ispanya 0.021195 0.8800
israil 0.00706 0.9930
isveg 1.978857 0.1593
isvicre 0.308122 0.5673
italya 0.219374 0.6288
Japonya 2.561551 0.1221
Portekiz 0.586711 0.4314
Singapur 0.104183 0.7385
Yeni Zelanda 0.217277 0.6335
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EK 7: Gelismekte olan Ulkelerde GARCH Modelleri i¢in ARCH LM Testi Sonuglari

F Istatistik Degeri

Ki-Kare Olasilik Degeri

Ulkeler

Brezilya 0.223675 0.6246
Cin 0.259477 0.5984
Endonezya 0.011708 0.9105
Filipinler 0.280609 0.5841
Giiney Kore 0.000282 0.9861
Kolombiya 0.006605 0.9327
Misir 0.048609 0.8189
Nijerya 1.099752 0.2861
Peru 0.814680 0.3560
Polonya 0.327096 0.5553
Suudi Arabistan 0.142086 0.6861
Sili 0.959423 0.3178
Tayland 0.233082 0.6175
Tayvan 0.443172 0.4933
Turkiye 0.299725 0.5726
Yunanistan 0.476692 0.4777
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