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Danigsman: Prof. Dr. Kemal Yildirim

Bu caligma kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde milli hasilanin 6nemli bir yiizdesini
olusturan 6zel tiiketim harcamalarindan ve tiiketim harcamalariyla yakindan iliskili 6zel
tasarruf oranlarmm temel makroekonomik degiskenlerle iliskisi incelenmistir. Ozel
tikketim harcamalarmin belirleyen faktorler 2000 yilmin iiglincii ¢eyreginden 2020 yilinin
ikinci ¢eyregine kadar ¢ceyrek donemlik verilerle incelenirken, 6zel tasarruf oranlariyla
secilmis degiskenler arasindaki iliski 1980-2019 aras1 yillik verilerle analiz edilmistir.
Ilgili degiskenlerin duraganlik smamalar1 geleneksel birim kok testleri, yapisal kirilmali
birim kok testleri ve fourier birim kok testleriyle sinanmistir. Birim kok test sonuglarinda
diizeyde duragan olmayan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligski esbiitiinlesme
testleri olan ARDL sinir testi, Gregory-Hansen yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve
Fourier-Shin esbiitiinlesme testleriyle incelenmistir. Esbiitiinlesme test sonuglarina gore
Ozel tiikketim harcamalariyla 6zel tasarruf oranlarinin temel makroekonomik degiskenlerle
uzun dénemli iliskili oldugu tespit edilerek seriler arasinda uzun donemli iligkiler oldugu
sonucuna ulasilmistir. Gelir ve servet degiskeni tiiketim harcamalarmi pozitif yonde
etkilerken, kamu harcamalar1 ve doviz kuru degiskenleri negatif yonde etkilemektedir.
Enflasyon degiskeninin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken, faiz oranlarindaki
degisimin tiiketim iizerindeki etkisi nispeten 6nemsiz ¢ikmistir. Calismada incelenen bir
diger degisken olan 6zel tasarruf oranlarinin ARDL sinir testi sonuglarina gore ise uzun
donemde kisi bas1 gelir, faiz oran1 ve cari islemler dengesi serilerinin 6zel tasarruflari
pozitif yonde etkilerken, kamu tasarruflari, enflasyon orani ve niifus bagimlilik oraninin

ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Ozel tiiketim harcamalari, Ozel tasarruflar, Birim kok testi,

Esbiitiinlesme testi, Tiirkiye



ABSTRACT

THE EFFECT OF SELECTED MACROECONOMIC VARIABLE ON THE
CONSUMPTION AND SAVING: A TIME SERIES ANALYSIS ON TURKEY

Sacit SARI
Department of Economics
Anadolu University, Graduated Sciences of Social Sciences
Advisor: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

In this study, private consumption expenditure which constitute a significant percentage
of the Turkish GDP and personal saving rate which closely associated to private
consumption expenditure’s determinants were examined. While the determinants of
private consumption expenditures were analyzed with quarterly data from the third
quarter of 2000 to the second quarter of 2020, the relationship between private saving
rates and selected variables was analyzed with annual data between 1980-2019. The
stationarity tests of the variables were tested with traditional unit root tests, unit root tests
with structural break and Fourier unit root tests. According to the unit root test results,
the long-term relationship between non-stationary variables was examined by ARDL
bound test, Gregory-Hansen structural break cointegration test and Fourier-Shin
cointegration tests. According to the cointegration test results, it was determined that
private consumption expenditures and private saving rates are long-term related with key
macroeconomic variables and it was concluded that there are long-term relationships
between the series. Income and wealth variables have positive impact on consumption
expenditures whereas, public expenditures and exchange rate variables affect negatively.
While the effect of the inflation variable was statistically insignificant, the effect of the
change in interest rates on consumption was relatively insignificant. On the other hand,
ARDL bound test results show that, per capita income, interest rate and current account
balance series affect private savings positively, public savings, inflation rate and

population dependency rate have a negative effect on private saving rate.

Keywords: Private consumption expenditure, Private saving rate, Unit root tests,

Cointegration, Turkey.
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davrandigimi; bu ¢aligma kapsaminda elde edilen tam veri ve bilgiler igin kaynak
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GIRIS

Ekonomik birimlerinin harcanabilir gelirlerinin kullanim bi¢imi olan tiiketim ve
tasarruf kavramlar1 ekonomideki temel degiskenlerdir. Ekonomik birimlerin ihtiyaglarini
gidermek icin gerceklestirdigi tim faaliyetler tiiketim olarak adlandirilir. Tiiketim cari
donem ile gelecek donemler arasindaki tercihleri belirttiginden ayrica toplam talebin en
biiyiik bileseni olmasi agisindan kisa donemde, ekonomik biiyiimedeki rolii nedeniyle de
uzun donemde olduk¢a Onemlidir. Hanehalklari, kamu kesimi ve 6zel sektdr kesimi
zorunlu ve zorunlu olmayan ihtiyaclarmni karsilamak i¢in kullanilabilir gelir kisit1 altinda
tiketim yapmak zorundadirlar. Hanehalklar1 barinma, beslenme, ulasim, egitim ve
giivenlik gibi zorunlu ihtiyag¢larinin yaninda kiiltiir sanat ve eglence gibi zorunlu olmayan
gereksinimlerini  karsilamak i¢in  biit¢eleri dogrultusunda harcama yapmak
durumundadirlar. Kamu kesimi tiiketim harcamalarin1 temel olarak iki amag¢ i¢in
kullanmaktadir. Kamu kesimi varligmi siirdiirebilmek i¢in gerekli olan personel
O0demeleri, altyap1 ve dstyapi yatmrimlari, tesvik ve siibvansiyon gibi hizmetleri
gergeklestirmek icin tiilketim harcamasi yapmak zorundadir. Kamu kesimi ayrica tiikketim
harcamalarin1 politika araci olarak da siklikla kullanmaktadir. Politika yapicilar
ekonomide bir daralma veya kii¢iilme durumunu asmak i¢in para ve maliye politikalar1
aracilifiyla kamu harcamalarini artirabilir veya tam tersi bir durumda kamu harcamalarini
azaltabilirler. Nitekim Tirkiye ekonomisinde ekonomik kriz yillar1 olan 2001, 2008 ve
2018 doviz kuru kaynakli ekonomik daralma dénemlerinde politika yapicilar kamu
harcamalarini artirarak krizden ¢ikis yolunu aramiglardir. Bu baglamda ekonomik
birimlerin varliklarini siirdlirebilmek noktasinda tiiketim kavrammin 6nemi ortaya

cikmaktadir.

Ulke ekonomilerinde olduk¢a 6nemli bir degisken olarak tiiketim harcamalar1
milli hasilalarin yaklasik olarak 2/3’{inii olusturmaktadir. Calismanin konusunu olusturan
0zel kesimin tiiketim harcamalar1 ve kamu kesiminin harcamalar1 Tiirkiye ekonomisinde
GSYH’nin  %70’ni  olusturmaktadwr. Tiiketim harcamalarmin seyri birgok
makroekonomik degiskenle yakindan iligkilidir. Faiz oranlari, enflasyon, déviz kuru,
issizlik ve ekonomik biiylime gibi temel degiskenlerde ortaya ¢ikan degisimlerle tiiketim

harcamalar1 karsilikl1 olarak etkilesim i¢indedirler.

Tiiketim harcamalar1 i¢ talebe dayali ekonomik biiyiime olan ekonomilerde

biiyiimeyi &nemli oranda etkilemektedir. Ozel tiiketim harcamalarmin GSYH icinde
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yiiksek oranda yer almasi, (2019 yili icin %57.39) Tiirkiye ekonomisinde talep cekisli,
tikketime dayali bir biiylimenin oldugunu gostermektedir. Yillara gore degismekle birlikte
Tiirkiye ekonomisindeki biiyiimenin yaklasik olarak yaris1 6zel tiiketim harcamalarindan
kaynaklanmaktadir. 2019 yilinda % 0.9 oraninda biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinde 6zel

tilketim harcamalar1 biiyiimeye %0.4 oraninda katki vermistir.

Tiiketim harcamalart GSYH’ nin en biiyiik yilizdesini olusturmasi nedeniyle
politika yapicilar ve ekonomistler tarafindan yakindan izlenen ve ekonomi iizerinde
onemli etkileri olan anahtar degisken konumundadir. Bu dogrultuda tiikketim
harcamalarin1 belirleyen faktorleri agiklamaya yonelik birgok teori gelistirilmistir. Bu
teoriler bu caligma kapsaminda ayrmntili olarak agiklanacaktir. Tiiketim harcamalarinin
ekonomideki 6nemi vurgulandiktan sonra ilgili degiskeni belirleyen faktorleri temel
olarak ekonomik faktorler ve ekonomi dis1 faktorler (sosyal, psikolojik) olarak iki grupta
incelemek miimkiindiir. Bu faktoérler bu calisma kapsaminda ayrintili olarak

acgiklanacaktir.

Caligsmanin konusunu olusturan bir diger degisken ise tasarruftur. Ekonomik
birimlerin kullanilabilir gelirleri ile cari donem harcamalar1 arasindaki fark olarak
tanimlanan tasarruf kavrami makro ve mikro diizeyde ciddi etkileri olan onemli bir
degiskendir. Hanehalki bazinda tasarruflar, servet biriktirme araci ve kullanilabilir
gelirlerinin gorece diisiik oldugu donemlerde stabil bir tiiketim diizeyini siirdiirmeye
yardimc1 olacagindan énem tasimaktadir. Ozel kesim ve kamu kesimi bazinda ise
tasarruflar yatirimlar i¢in gerekli finansman1 saglamak noktasinda rol almaktadir. Ulke
ekonomilerinin siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime i¢in tasarruf oranlarinin yliksek
olmas1 6nem arz etmektedir. Tasarruf agig1 olan iilkelerde bu agik dis finansman yoluyla
giderilmeye calisilacak, bu durum ise disa bagimlilig1 artirarak cari a¢igm yiikselmesine
ve lilkeyi doviz kuru ve finansal soklara karsi kirilgan hale getirecektir. Bu baglamda
dengeli ve saglam bir ekonomik yap1 icin tasarruflari artirmaya yonelik politikalarin
gelistirilmesi gerekmektedir. Ekonomide olduk¢a dnemli bir degisken olan tasarrufu
belirleyen faktorleri ve tasarruf davraniglarini anlamak olduk¢a Onem tasimaktadir.
Tiirkiye ekonomisi uzun yillardir tasarruf agig1 problemiyle ugragmaktadir. Yatirimlarin
finansmanmda olusan bu tasarruf agigmmi gidermeye yonelik dis finansmana
basvurulmakta, bu durum ise iilke ekonomisinde cari a¢ik sorununu derinlestirerek

Tiirkiye ekonomisinin dis soklara karsi kirillgan hale gelmesine neden olmaktadir. Bu



dogrultuda tasarruf egilimlerini artiracak politikalarin basarili olmasi, tasarruflari

belirleyen faktorlerin dogru sekilde tespit edilmesine bagli olmaktadir.

Bu c¢alisma kapsaminda ekonomilerde temel degiskenler olan &zel tiiketim
harcamalar1 ve 6zel tasarruflarin belirleyicileri Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirilacaktir.
Temel makroekonomik degiskenler olan gelir diizeyi, enflasyon orani, faiz orani, doviz
kuru, kamu tiiketim harcamalar1 ve servet degiskenleriyle 6zel tiiketim harcamalari
arasindaki iligki 2000:Q3 ile 2020:Q2 donemi arasi ¢eyreklik verilerle analiz edilecektir.
Ozel tasarruflar1 belirleyen faktdrleri arastirmak iizere 1980-2019 arasi yillik verilerle
Ozel tasarruf oranlari, kamu tasarruf oranlari, kisi basi gelir, enflasyon, faiz orani, cari

islemler dengesi ve bagimlilik oran1 arasindaki iliski incelenecektir.
Calismada asagida belirtilen sorulara cevap aranacaktir.

A) Ozel tiiketim harcamalarin1 belirleyen faktorler nelerdir?

B) Ozel tiiketim harcamalariyla temel makro degiskenler arasinda uzun dénemli
iligki var midir?

C) Tiiketim konusundaki hipotezlerden hangisi/hangileri Tiirkiye ekonomisindeki
tiiketim harcamalarini agiklamada gegerlidir?

D) Ozel tiiketim harcamalariyla kamu tiiketim harcamalar1 arasinda iliski var nm?
(Ricardocu denklik teoremi Tiirkiye ekonomisi i¢in gecerli mi?)

E) Ozel tasarruf oranlarmi belirleyen faktdrler nelerdir?

F) Ozeltasarruf oranlariyla secilmis degiskenler arasinda uzun dénemli iliski var nmi?

G) Ozel kesim tasarruf oranlartyla kamu kesim tasarruflar1 arasinda iliski var midir?

(Tasarruf konusunda Ricardocu denklik teoremi gecerli mi?)

Tiiketim ve tasarrufu ayni ¢calismada analiz eden bu ¢aligmanin plani su sekilde
olusturulmustur. Cahsma ii¢ bdliim, giris ve sonu¢ bdliimlerinden olusmaktadir. ik
boliim kapsaminda tiiketim ve tasarrufun tanimlar1 verilerek ¢esitli tiirleri incelenecektir.
Ilgili degiskenleri belirleyen faktorler cesitli basliklar altinda toplanarak incelenecektir.
Tiirkiye ekonomisinde 6zel tiikketim harcamalar1 ve kamu tiiketim harcamalarinin yillar
icindeki seyri verilerek Tiirkiye ekonomisindeki 6neminden bahsedilecektir. Ayn1 boliim
icinde tiiketim ve tasarruf degiskenlerinin gelir, enflasyon, faiz orani, doviz kuru, kamu
tilkketim harcamalar1 ve tasarruflari, finansal degiskenler ve demografik degiskenlerle
iligkisi sekiller ve tablolar aracihfiyla incelenecektir. Izleyen boliimde tiiketim

konusunda gelistirilen hipotezler teorik olarak ayrintili bir sekilde tartisilacaktir. Bu
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boliim kapsaminda gelistirilen hipotezlerin teorik ve matematiksel agiklamasi yapilarak,
ilgili hipotezlerin tasarruf konusundaki ¢ikarimlari ayrintili olarak incelenecektir. Ayrica
bu boliimde gelistirilen hipotezlerin ¢ikarimlarini sinamak i¢in yapilan ¢alismalarin
sonuglari tartigilacaktir. Calismanin ti¢iincii boliimiinde ise dncelikle tiiketim ve tasarruf
konusundaki literatiirde yapilan calismalarin kisa bir 6zeti verilecektir. Daha sonra
calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve veri kaynagi tanitilacaktir.
Calismada kullanilacak olan ekonometrik yontemlerin teorik a¢iklamalar1 yine bu boliim
altinda verilecektir. Bu bolim yapilan ampirik analizlere ait bulgularin verilmesiyle
tamamlanacaktir. Calismanin sonug¢ bdliimiinde ise analiz sonucu elde edilen bulgulara
ait sonuglar tartisilarak Tiirkiye ekonomisinde 6zel tiiketim harcamalar1 ve ozel
tasarruflar1 belirleyen faktorler belirtilerek giris boliimiindeki sorularin cevaplari

verilecektir. Calisma degerlendirme ve politika 6nerileriyle tamamlanacaktir.



BIRINCI BOLUM
1. TUKETIM VE TASARRUF’UN TURKIYE EKONOMISINDEKI SEYRI
VE TEMEL MAKROEKONOMIK DEGISKENLERLE ILISKISI

Iktisat biliminin temel olarak ilgilendigi {i¢c olgu vardir. ilk olarak hangi mallardan ne
miktarda tretilecegi, mal ve hizmetlerin nasil iiretilecegi ve son olarak hasilanin nasil
boliisiilecegidir (Hatirli, 2019). Uretimin ne kadar, nasil ve kime ydnelik yapilacagini
analiz ederken Iktisat teorisi yaklasim olarak iki ana bashk altinda toplanabilir. Birey,
firma gibi tekil birimlerin optimizasyon sonucu karar verme siireglerini Mikro Iktisat
incelerken, ekonominin biitiiniiniin davraniglarini agiklamaya c¢alisan ve toplulastirilmis
birimlerle ¢alisan dali Makro Iktisattir. Makro iktisat iilke ekonomilerinin biiyiime ve
milli hasila, enflasyon ve issizlik orani biit¢e ve dis agik gibi konularini analiz etmektedir
(Yddirim vd., 2014). Tekil bir birim olarak bireylerin esasinda gelirlerin ne kadarlik
kismini tiiketim hangi diizeyde tasarruf yapacaklart mikro ekonomik analizin
kapsamindadir. Hanehalklarinin tiikketim ve tasarruf davraniglarinin ayni zamanda
makroekonomik sonuglar1 vardir. Bu baglamda tiiketim Kkarari, toplam talebin
belirlenmesindeki rolii nedeniyle kisa donem analizi i¢in olduk¢a dnemlidir (Mankiw,
2003). Tiiketim harcamalari; mikro iktisadi diizeyde tiiketicinin fayda maksimizasyonu
acisindan, makro iktisadi diizeyde ise milli gelir ve istihdam diizeyini belirleyen toplam
talebin en 6nemli boliimiint olusturmasi agisindan lizerinde 6nemle durulan bir konudur

(Kesbi¢ ve Tandogan, 2016, s.24).

Calismanin bu boliimiinde iilkelerin milli gelirinin 6lgiitii olan GSYH’ nin en 6nemli alt
bileseni olan tiiketim harcamalarindan ve gelirin bir diger kullanim bigimi olan tiikketimle
yakindan ilintili olarak tasarruf kavramlarmdan bahsedilecektir. Oncelikle tiiketim
kavraminin iktisadi tanimi yapilarak, Keynesyen talep yonlii politikalarda tiiketimin
oneminden bahsedilerek ilgili kavramin c¢esitli tiirleri tanitilacaktir. Tiirkiye
ekonomisinde calismanin konusunu olusturan tiiketim harcamalarinin biiyiik bir yiizdesi
olan 0zel tiikketim harcamalarinin yillar i¢inde izledigi seyir verilerek milli hasiladaki pay1
ayrintili olarak tanitilacaktir. Tiiketim harcamalarmi belirleyen faktorler cesitli alt
bagliklar altinda siralanarak (ekonomik faktorler, sosyal, kiiltlirel faktorler) ilgili
faktorlerin tiiketim harcamalartyla iligkisi incelenecektir. Son olarak tiiketim
harcamalarinin temel makroekonomik degiskenlerle iliskisi analiz edilecektir. Cari
donemde tiretim kaynaklarmin kullanimi anlamima gelen tiiketimden sonra, gelecekteki

tiretim ve tiiketim icin kaynaklarin artirilmasini saglayan tasarruf incelenecek bir diger
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degiskendir (Eke, 1982). Tiiketim harcamalariyla yakindan iligki bir kavram olan tasarruf
egilimi iilkelerin biiyiime performansiyla yakidan iligkili oldugu ve yatirimlarin
finansmanma kaynak sagladigi i¢in olduk¢a Onemli bir degiskendir. Hanehalklari
gelirlerinin ne kadarlik kismini tiiketime ayiracaklarini karar verdiklerinde esasinda
tasarruf diizeylerini de belirlemis olmaktadirlar. Bu baglamda tiiketim diizeyi
belirlenirken ayn1 zamanda tasarruf diizeyi de belirlenmis olmaktadir (Abel vd., 2008).
Hanehalklar1 gelirlerini tiiketim ve tasarruf arasindan boliistiirdiiglinden dolay: tiiketim
ve tasarruf esasinda birbirini dislayan degiskenlerdir. Harcanabilir gelirin tiiketime
ayrilan yiizdesinin artmasi tasarruf i¢in ayrilabilecek kaynagin azalmasina ve tasarruf
oranlarmin diismesine neden olacaktir. Bu baglamda gelir diizeyi basta olmak iizere
tilketim ve tasarrufu etkileyen ortak bircok faktor olmasina ragmen tasarruf ve tiiketim
giidiileri farkli olabilmektedir. Tasarruf kavrami ekonomik olarak tanimlandiktan sonra,
tasarruflarin alt tanimlar1 verilerek iktisat teorisindeki Oneminden bahsedilecektir.
Tiirkiye’de tasarruflarin zaman igindeki seyri ayrmtilt olarak analiz edilecektir.
Calismanin bu boliimii tasarrufu belirleyen faktorlerin cesitli alt bagliklar halinde

incelenmesiyle tamamlanacaktir.

1.1.Tiiketim ve Tiiketim Harcamalan

Tirk Dil Kurumunun iiretilen veya yapilan seylerin kullanilip harcanmasi, yogaltim ve
istihlak olarak tanimladig1 tliketim insanlik i¢in yasamin var olmasiyla baslayan bir
stirectir. Bir diger tanima gore bireylerin c¢esitli ve ¢ok sayida ihtiyaci vardir. Bu
ihtiyaclarin giderilmesi ile ilgili faaliyetlerin tiimii tiiketim olarak ifade edilmektedir
(Torlak 2016, s.21). Bireyler fiziksel, sosyal ve psikolojik gereksinimlerini karsilamak
icin ¢esitli mal ve hizmetleri tiiketmek zorundadirlar. Insanlik i¢in 6nemli bir olgu olan
tiikketim; sosyal, psikolojik, kiiltiirel yonleri olan ¢ok boyutlu bir kavram olarak sosyal

bilimlerdeki farkli bilim dallarinca incelenmistir.

Tiiketim, ilk caglardan giiniimiiz tiikketim toplumuna degin genellikle zorunlu
ihtiyaglarin giderilmesi giidiisiiyle yapilmustir. Giiniimiiz tiiketim toplumunda ise tiiketim
artik sadece temel ihtiyaglarin karsilanmasina yonelik bir faaliyet olmaktan ¢ikmis ve
geleneksel islevinden uzaklasarak bireylerin istek ve arzularinin tatmininin saglanmasi,
kimlik olusturma, devamini saglama ve statii gostergesi olma gibi psikolojik, sosyolojik
ve imgesel yonleri 6ne ¢ikarak yeni anlamlar kazanmigtir (Ticaret Bakanligi Rapor, 2018;

Azizagoglu ve Altumsik, 2012). Bu baglamda, bireylerin tiikketim davranislari



ekonomik, fiziksel, kiiltiirel, psikolojik ve sosyal olarak etkileyen ¢ok sayida faktor
bulunmaktadir. Bu nedenle, tiikketim karmasik ve ¢ok yonli ele alinmasi gereken bir
konudur (Karaca ve Yemez, 2019). Tiiketim bu ¢ok katmanli yapist nedeniyle, iktisadi
olgular icinde sosyal faktdrlerin agirliginin en fazla hissettirdigi alanlarin en basta

gelenidir (Eke, 1982).

Tiiketim denilince akla ilk gelen sosyal bilim dali ise tiiketimi belirleyen temel
faktoriin basta gelir olmak lizere ekonomik degiskenler olmasi hasebiyle siiphesiz
Ekonomi bilimidir. Tanim geregi kit kaynaklarla var olan sonsuz insan ihtiyaclarini
karsilamaya ¢alisan iktisat, bu dogrultuda tiiketim konusunu merkezine almistir. Bireyler
iktisat biliminin kapsamina girmeyen daha acik ifadeyle herhangi bir bedel 6demeden
elde ettigi, dogada serbest halde bulunan kaynaklar ile gelirleri 6l¢iisiinde kit kaynaklar1

tiketmek zorundadirlar.

Tiiketim en 6nemli ekonomik degiskenlerden biridir. Cari donem ve gelecek donem
arasinda tercihleri belirtmenin yaninda tasarruf ve yatirimlar arasinda baglantiyi
saglamaktadir (Reardon vd., 2018). Tiiketim karar1 ayrica ekonomik biliyiimedeki rolii

nedeniyle uzun donemli analiz i¢in ¢ok dnemlidir (Mankiw, 2003).

1929 Biiyiik buhranina kadar hakim goriis olan Klasik iktisadi diisiince ekonomiye
iretim yani arz yoniinden bakarak esas olanin iiretim oldugunu, mal ve hizmetler
iiretildikten sonra talebin kendiliginden olusacagmi meshur ‘Her arz kendi talebini
yaratir’ deyisiyle ortaya koymustur. Klasikler ekonomik biiyiimenin ger¢eklesebilmesi
icin dretim faktorleri stokunun biiyiimesi ve teknolojinin gelismesi gerektigini
belirtmislerdir. (Yildirim vd., 2019, s.78). Ekonominin iiretim (arz) cephesine bakarak
iiretilen her malin tiiketilecegini belirten Klasiklerin dngdriisiiniin aksine 1929 Biiyiik
Buhraniyla beraber biiyiik bir talep yetersizligi sonucu kalict igsizlik olusmustur. Bu
durum Say yasasmin gegerliligini yitirmesine neden olmustur (Bocutoglu, 2019, s.7).
Keynes (1936) ise iiretim faaliyetlerinin en nihayetinde tiiketicinin tatmin edilmesine
yonelik oldugunu klasiklerin aksine her arzin kendi talebini yaratamayacagin belirterek
toplam talep yetersizligi olusabilecegini vurgulamistir. Krizden ¢ikis olarak ekonominin
talep yoniine agirlik veren Keynes, toplam talep yetersizliginde hitkiimetlerin harcamalar1
artirarak ekonomiye miidahale etmesi gerektigini belirtmistir. Nitekim tiiketim
konusunda ilk yaklasim olan Mutlak Gelir Hipotezini gelistiren John M. Keynes “Iktisadi

faaliyetin tek hedefi ve amaci tiiketimdir” ve “ekonomideki tiim iiretimin en nihayetinde



tilketicinin tatmin edilmesine yonelik yapilmaktadir” belirterek ekonominin talep
(tiiketim) yOniiniin 6nemini vurgulamistir. (Keynes, 1936, 5.49-96). Egilmez’in (2012)
belirttigi gibi tiiketim talebi iiretim faaliyetini yaratir. Bu baglamda bu calisma
kapsaminda 6zel tiikketim harcamalarmin makroekonomik degiskenlerle iliskisi analiz

edilecektir.

Iktisadi anlamda tiiketim mal ve hizmetlerin bireylerin ihtiya¢ ve arzularini
karsilamak icin kullanilmasi eylemidir (Egilmez, 2012). Bireylerin bu istek ve
ihtiyac¢larini karsilamak i¢in tiikettigi mal ve hizmetlere yonelik harcamalarmnin toplamina
ise tiikketim harcamalar1 denilmektedir. Esasinda bireylerin tiiketim davraniglarmin
incelenmesi mikroekonomi kapsaminda degerlendirilmektedir. Mikroekonomi ‘tiiketici
kuramr’ altinda bireylerin kisitli biitgeleriyle fayda diizeylerini maksimum diizeye
cikarmaya calismaktadirlar. Mankiw’in  (2003) belirttigi gibi bu secimlerin
makroekonomik sonuglar1 vardir. Giliniimiiz ekonomi yazminda makro iktisadi analizin
saglam bir mikro iktisadi temel lizerine insa edilmesi gerektiginden toplam tiiketim
harcamalar1 hanehalkinin tiiketim harcamalarin1 baz alarak mikro ekonomi temelli
incelenmektedir (Unsal, 2013). Nitekim bir sonraki bdliimde ayrntil1 anlatilacag: iizere
tilketim yazminda temel yaklasimlar olan Siirekli Gelir Hipotezi ve Yasam Boyu Gelir

Hipotezi, toplam tiiketim fonksiyonuna bireysel tiiketici davranisiyla ulasmiglardir.

Hanehalklarmin tiiketim mal ve hizmetlerine yonelik yaptiklar1 harcamalar 6zel
tiiketim harcamalar1 kapsaminda degerlendirilirken, devletlerin varligin stirdiirebilmesi,
hizmetlerini yerine getirebilmesi igin tipki hanechalklar1 gibi mal ve hizmetlere yonelik
harcamalarina ise kamu harcamalar1 denilmektedir. Tiiketim harcamalar1 genellikle ii¢ alt
baslik altinda incelenir. Ilk olarak, otomobil, mobilya, gibi kullanimi uzun siire siirmesi
beklenen dayanikli tiiketim mallarina yonelik tiikketim, bu noktada yazinda yeni konut
alimlarinin yatirim kapsaminda degerlendirildigi g6z Oniine alimmahdir. Temel gida
iirlinleri, giyecek gibi kullanim siiresinin nispeten kisa oldugu dayaniksiz tiikketim ve son

olarak egitim, saglik hizmetleri, ulagim gibi hizmetlere yonelik tiiketim (Sherman, 1991).

Ulke ekonomilerinin gelir diizeylerinin gdstergesi olan Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH) iiretim, gelir ve harcamalar agisindan 6lgiilebilir. Harcama yaklagimi, GSY H'yi
belirli bir donemde bir iilke i¢inde {iiretilen nihai mal ve hizmetlere yapilan toplam

harcama olarak 6lcer (Abel vd., 2008). GSYH nin tiiketim, yatirim, devlet mal ve hizmet



alimlar1 ve net mal ve hizmet ihracat1 olmak iizere dort ana harcama kategorisi vardir

Harcamalar a¢isindan GSYH;

Y= CHI+G+NX esitligiyle Ol¢iilmektedir. Bu esitlikte;
Y=GSYH

C= Ozel tiiketim harcamalar1

G= Kamu harcamalar1

I= Yatirim Harcamalar1

NX= (Ihracat-Ithalat) Net Ihracat1 temsil etmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in aciklanan
son giincel veri olan 2019 yili i¢cin harcamalar yontemiyle cari fiyatlarla GSYH belirtmek

gerekirse;

Y=4 280 381 145 (%100)
C=2 456 873 082 (%57,39)
G=671 061 408 (%15,6)
=1 073945 583 (%25)
NX= 785010 72

Harcamalar ag¢isindan GSYH’nin en biiylik kalemini %70 askin oraniyla tiiketim
harcamalar1 olugturmaktadir. 2019 yilinin son ¢eyreginde % 6 biiyiiyen, ayni y1l biiylime
orani ise % 0,9 olan Tiirkiye ekonomisinde 6zel tiiketim harcamalar1 biiylimeye 3,9 puan
katk1 verirken, kamu tiiketim harcamalar1 biiylimeye 0,4 puan katki saglamistir (CSBB,
2020). Tiirkiye’nin tiiketim harcamalarmin yillar itibariyle seyri ise Tablo-1.1 ve Sekil-
1.1 araciligryla goriilmektedir. 1998-2018 donemi aras1 6zel tikketim harcamalarinin son
yillarda ekonomideki gelismelere paralel olarak diisiis trendine ragmen oldukga istikrarl
seyrettigi gdzlenmektedir. Ozel tiiketim harcamalarinin (C) GSYH’nin yaklasik olarak
2/3nii olusturdugu goriilmektedir. Bir diger tiiketim harcamasi olan Kamu tiiketimi ise
(G) 2000 yilindan itibaren artis egilimi gostermistir. %10 diizeylerinden GSYH i¢indeki
pay1 5 puan artarak yaklasik olarak %15lere yiikselerek ekonomide devletin agirligmnin
arttigin1 gostermistir. Keynesyen aktif maliye politikalarma uygun olarak devletler
ekonominin daralma, kiigiilme siirecine girdiginde harcamalarmi artirarak toplam talebi

dolayisiyla ekonomiyi canlandirmaya ¢aligmaktadirlar. Nitekim 2008 krizinden sonraki



yil Tiirkiye kamu harcamalarini iki puan artirmigtir. Tiiketim harcamalarinin GSYH deki
yiiksek yiizdesi Tirkiye ekonomisinde talep ¢ekisli, tiiketime dayali bir biiylimenin
gostergesidir Tirkiye ekonomisinde GSYH iginde %75lere varan oramiyla tiikketim
harcamalar1 ayn1 dogrultuda biitiin lilke ekonomilerinde GSYH’nin en biiylik yiizdesini
olusturmasi nedeniyle politika yapicilar, ekonomistler tarafindan yakindan izlenen ve
ekonomi tizerinde etkileri olan olduk¢a dnemli bir makro degiskendir (Corugedo, 2004;

Deaton, 1992; Abel vd., 2008; Unsal, 2013).
Tablo 1.1. Tiiketim Harcamalarvmun GSYH iginde paylan

Zaman GSYH Toplam G Gy C ClY
1998 71892 898 100,0 7 635 652 10,6 46486084 64,7
1999 107 164 345  100,0 13602775 12,7 70954413 66,2
2000 170666 715  100,0 20456956 12,0 114886684 67,3
2001 245428760 100,0 31269090 12,7 160429229 654
2002 359358871 100,0 46479185 12,9 231290817 64,4
2003 468 015146  100,0 50448404 12,7 308606620 65,9
2004 577023497 100,0 71779491 124 374914073 65,0
2005 673702943 100,0 82898243 12,3 431595428 64,1
2006 789227555  100,0 102712569 13,0 491457673 62,3
2007 880460879 100,0 118862212 13,5 551480230 62,6
2008 994782858  100,0 136337 707 13,7 612911888 61,6
2009 999191848 100,0 157576388 158 619462058 62,0
2010 1160013978 100,0 173684929 150 731460489 63,1
2011 1394477 166 100,0 191075146 13,7 880851522 63,2
2012 1569672 115 100,0 223401702 14,2 979068044 62,4
2013 1809 713087 100,0 255615056 14,1 1120356921 61,9
2014 2044 465876 100,0 288096259 14,1 1242228534 60,8
2015 2338647 494 100,0 324551507 13,9 1411800255 60,4
2016 2608525749 100,0 386976636 14,8 1560518475 59,8
2017 3110650155 100,0 450634678 145 1836229732 59,0
2018 3724387936 100,0 552357471 14,8 2111251432 56,7

Kaynak: Diinya Bankasi
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Sekil 1.1. Tiiketim Harcamalarimin GSYH've Orami (Diinya Bankas)

Tiketim harcamalarmin  GSYH i¢indeki payr Sekil-1.1 yardimiyla da
izlenebilmektedir. 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren diisiis trendine girmesine ragmen
GSYH’nin biiyiik bir yiizdesini olusturmaktadir. Sekilde ayrica 2001 krizi ve 2008 Kkrizini
izleyen yillarda talep yetersizligi sonucu olusan 6zel tiikketim harcamalarmin diismesi
nedeniyle politika yapicilarin maliye politikas1 araciligiyla kamu harcamalarmin artirip
talebi artrmaya ¢alistiklar1 gozlenmektedir. Bu baglamda tiiketim harcamalarinin

ekonomilerinin kilit degiskeni oldugu konusunda siipheye yer birakmamaktadir.

1.1.1. Hanehalk tiiketim harcamalan

Calismanin konusunu olusturan 6zel tiiketim harcamalarmin elde edilmesinde
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hazirlanan hanehalki biit¢e anketlerinden
faydalanilir. TUIK bu amagla her ay hanehalki fertleriyle yapilan gériismeler neticesinde
gelir ve tiiketim harcamalarmi derlemektedir. Nitekim TUIK web sitesinde hanehalki
tilketim harcamalar1 bilgileriyle tiiketici fiyat endeksinde kullanilacak maddelerin
secimini, hanelerin tiiketim ve gelir diizeylerinde meydana gelecek degisimlerin
izlenmesini ve milli gelir hesaplarinda 6zel tiiketim harcamalarinin tahminin yardimci
olacak verilerin derlendigini amaglandigini belirtmistir (TUIK, 2020). HaneHalk: Biitge
Anketleri 2009 yilindan itibaren aylik 1 296, yillik 15 552 hanehalkina anket yoluyla
uygulanmaktadir. Oncelikle hanehalkalarinm gelirlerine gére %20lik dilimlere ayrildig1
gelir dagilimmin izlenmesi tiiketim harcamalarmin yapisini 6grenmek agisindan isabetli
olacaktir. 1. gelir grubunun en diisiik, 5. gelir grubunun en yiiksek gelir diizeyini
gostermek iizere hanehalklarinin gelirden aldiklar1 paylarin dagilimi Tablo 1.2
araciligiyla 2014-2018 aras1 donem i¢in goriilmektedir. En diisiik gelir grubunun gelirden
aldig1 pay %6 diizeylerindeyken en yiiksek gelir grubunun yaklagik olarak gelirin yarisina
yakmmi aldig1 goriilmektedir. Gelir gruplarinin gelirdeki ytlizdelerinin oldukga stabil
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izledigi donem boyunca en diisiik iic gelir grubunun toplaminin yaklagik olarak %30
diizeylerinde oldugu bu durum ise Tiirkiye’de gelir dagiliminin adaletsiz oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir. Tablo-1.3 ise gelir gruplarina gére hanehalklarmin temel alinan
2002 ve 2018 yillar1 igin gelirlerini harcadiklart mal ve hizmet gruplari izlenebilmektedir.
Biitiin gelir gruplar1 i¢in harcamalarin yarisindan fazlasini zorunlu temel harcamalar
kapsaminda degerlendirilen yiyecek, igecek, kiyafet ile konut kira kalemlerinden
olustugu goriilmektedir. Ancak, Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler nedeniyle
(yiiksek biiylime, gelir diizeyinin artmasi, uygun kredi kosullari, vb.) zorunlu tiiketim
harcamalarinin gelirden aldiklar1 oranlarda diisme gozlenirken, sosyal, kiiltiirel mal ve
hizmetlere yOnelik mal ve hizmetlere harcamalarin gelirdeki ylizdesinin arttig1

gbzlenmistir.

Kalkinma Bakanliginin 2018 yilindaki raporunda belirtildigi lizere konut kredisi faiz
oranlarmin diismesi nedeniyle konut sahipliginin artmasi sonucu en diisiik gelir grubu
hari¢ biitiin gelir gruplarinda konut ve kira harcamalar1 yiizdelik olarak azalmistir. Tablo-
1.3 de dikkate deger bir nokta ise ulasim teknolojisindeki gelismeler nedeniyle ulasim
harcamalarinin toplam biitge i¢indeki payinin biitiin gelir gruplar1 i¢in artmasidir. Eglence
Kiiltiir ve Lokanta ve Oteller hizmet harcamalar1 grubunda ise gelir grubu en yiiksek
olanlarin diger gelir gruplaria gore gelirlerinin daha biiytik bir ylizdesini hizmet grubuna
ayirdigi goriilmiistiir. Incelenen donem igin (2002-2018) hanehalklarmin zorunlu tiiketim
olarak adlandirilan mal grubunun tiiketim igindeki ylizdesinin azaldig1, beklenildigi gibi
zorunlu olmayan mal ve hizmet grubu tiiketiminin gelir diizeyi gorece yiiksek olanlarin
daha yiiksek oldugu ve en 6nemlisi egitim harcamalarinin gelir diizeyi en yiiksek besinci
dilimdeki hanehalklarinda diger gruplara daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda beseri sermaye yatirimi olarak kabul edilen egitim harcamalarinin egitim
seviyesiyle birlikte gelirin de arttig1 g6z Oniine almirsa gelir dagilimi esitsizliginin nesiller

arasi aktarim sorununa neden olabilecektir (Kalkinma Bakanligi, 2018).
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Tablo 1.2. Hanehalklarinin Gelirden Aldiklar: Paylar

YIL 1. %20 2. %20 3.9020 4. %20 5. %20
2014 6.2 10.9 15.3 21.7 45.9
2015 6.1 10.7 15.2 215 46.5
2016 6.2 10.6 15.0 211 47.2
2017 6.3 10.7 14.8 20.9 47.4
2018 6.1 10.6 14.8 20.9 47.6

Kaynak: TUIK

Tablo 1.3. Gelir gruplarimin yiizdelik degisimi ve harcama gruplar
Mal ve Hizmet Gruplari 2002 2018

Hanehalki Gelir Gruplari Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

Gida ve alkolsiiz 38,7 346 302 274 190 28,7 258 226 19,6 154
icecekler

Alkollii i¢ecekler, 44 48 43 45 33 50 44 47 42 31
sigara ve tiitiin

Giyim ve ayakkabi 50 53 58 64 70 41 45 47 52 50
Konut ve kira 278 30,0 295 275 252 314 276 249 226 20,3
Mobilya, ev aletleri 59 49 56 67 96 59 61 60 67 6,7
ve ev bakim

Saghk 25 24 25 21 23 23 19 19 21 25
Ulastirma 41 54 79 88 112 93 144 16,4 203 21,6
Haberlesme 35 36 41 47 52 32 35 40 43 37
Eglence ve Kkiiltiir o7 15 13 19 41 21 21 25 25 38
Egitim hizmetleri o4 06 07 12 22 05 09 12 19 39
Lokanta ve oteller 31 40 41 45 50 43 56 59 64 7.8
Cesitli mal ve 38 28 43 42 59 31 34 52 43 6,0
Hizmetler

Toplam tiiketim 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Harcamasi

Kaynak: TUIK
Tablo 1.4 Tirkiye’de tiim hanehaklarinm tiiketim harcamalarmim 2014-2018 arasi
donem i¢in mal ve hizmet gruplarma gore dagilimi goriilmektedir. Biitlin gelir diizeyleri
icin Konut ve Kiranin gelirden en yiiksek yiizdeyi aldigi, Gida ve Alkolsiiz icecekler ile

Ulastirma harcamalarmin konut ve kira harcamalarini takip ettigi goriilmektedir. Diger
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mal ve hizmet gruplarinda ilgili dénem i¢in hanehalklarinin olduk¢a standart bir tiikketim

egilimi tablodan ¢ikarilabilmektedir.

Hanehalklarinm tiikketim egilimlerinde zaman i¢inde 6nemli degisiklikler meydana
gelmistir. Hanehalklarmin toplam tiiketim harcamalari i¢inde mal agirlikli harcamalarin

pay1 azalirken, hizmet agirliklt harcamalarin pay artmistir (Kalkinma Bakanligi, 2018)

Tablo 1.4. Hanehalkiarinin Mal ve Hizmetlere Yonelik Harcamalari
MAL VE HiZMET TURLERI YILLAR

2014 2015 2016 2017 2018
GIDA VE ALKOLSUZ iCECEKLER (2) 19.7 20.2 19.5 19.7 20.3
ALKOLLU iICECEKLER, SIGARA VE TUTUN 4.2 4.2 4.4 4.5 4.0
GIYIM VE AYAKKABI 5.1 5.2 5.2 5.0 4.8
KONUT VE KiRA (1) 24.8 26.0 25.2 24.7 23.7
SAGLIK 2.1 2.0 2.0 2.2 2.2
ULASTIRMA (3) 17.8 17.0 18.2 18.7 18.3
HABERLESME 3.7 3.7 3.7 34 3.8
EGLENCE VE KULTUR 3.0 2.9 2.8 2.7 2.9
EGITIM HIZMETLERI 2.4 2.2 2.3 2.3 2.3
LOKANTA VE OTELLER 6.0 6.4 6.4 6.2 6.5
MOBILYA, EV ALETLERI VE EV BAKIM 6.8 6.1 6.3 6.3 6.5
HiZMETLERI
CESITLI MAL VE HIZMETLER 43 4.3 4.2 4.4 4.9
TOPLAM 100 100 100 100 100

Kaynak: TUIK

1.1.2. Ogzel tiiketim harcamalar
Tiiketim faaliyeti bireyler, firmalar, organizasyonlar, kamu kuruluslar1 6zelinde devlet ve
kar amaci giitmeyen kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Calismanin konusunu olusturan
0zel tikketim harcamalari, hanehalklar1 ve kar amac1 giitmeyen kuruluslar tarafindan mal
ve hizmet amacma yonelik yapilan harcamalarin toplamidrr. Biitiin iilke ekonomilerinde
milli hasilanin yaklasik olarak 2/3iinii olusturan 6zel tliketim harcamalar1 finansal
kurumlar, ekonomistler ve politika yapicilar tarafindan yakindan izlenmektedir.
Makroekonominin 6nemli bir arastirma konusu da ekonomide yasanan konjonktiirel
dalgalanmalardir. Mankiw’in (2003) belirttigi gibi 6zel tiiketim harcamalarindaki
dalgalanmalar konjonktiir dalgalarin genisleme ve daralma donemlerinin temel nedenidir.
Cumbhurbaskanlig1 verilerine gore (2020) toplam talebin en biiyiik bileseni olarak 6zel

tiiketim harcamalar1 2019 yil1 igin harcamalar yontemiyle hesaplanan GSYH nin %57.39
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olusturarak milli gelirin en biiyilik bileseni konumundadir. Sekil 1.2 o6zel tiiketim
harcamalarinin GSYH i¢indeki payin1 yiizdelik olarak vermektedir. 1995-2018 donemi
i¢in Ozel tiiketim harcamalarinin milli hasila iginde payinin son yillardaki diisiis trendine
ragmen oldukga istikrarli oldugu gozlenmektedir. Ulke ekonomilerinin makroekonomik
performansiin Ol¢lilmesinde temel Olglit GSYH’nin yillar itibariyle artis hizidir.
Ekonomik biiylime olarak adlandirilan bu siire¢ iiretim faktorleri stokunun artistyla,
teknoloji diizeyinde meydana gelen ilerlemelerle veya talep cekisli tiiketim temelli
olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesinin altinda yatan temel faktor ise 6zel
tilketim harcamalarina bagli olarak i¢ talepte meydana gelen artistir. Tablo-1.5 2013-2019
aras1t donem i¢in GSYH biiylimesi ve 6zel tiiketim harcamalarmmin biiyiimeye katkisini
vermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisindeki biiylimenin dinamigini 6zel tiiketim
harcamalarinin olusturdugu goériilmektedir. Incelenen dénem igin 2014 yil1 harig biiyiime
oranlarima katkmin biiylik bir bolimii 06zel tiikketim harcamalarindan geldigi
goriilmektedir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin biiylimesinin tiretim kaynakli olmaktan
cok i¢ talep kaynakli oldugu ve 6zel tiiketim harcamalarinin itici faktor oldugu anlamina
gelmektedir. Sonug olarak, konjonktiirel dalgalanmardaki rolii, GSYH ig¢indeki pay1,
ekonomik biiylimeye verdigi katki 6zel tiikketim harcamalarinin Tiirkiye ekonomisindeki
yerini gosterirken ¢alismanin konusunu olusturan 6zel tiiketim harcamalarini belirleyen

faktorlerin analizinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Ozel Tiketim Harcamalarinin Yizdesi
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Sekil 1.2. Ozel Tiiketim Harcamalarimin GSYH igindeki pay (Merkez Bankas1 Veri Dagitim Merkezi)
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Tablo 1.5. Ozel Tiiketim Harcamalarimn Biiyiimeye katkist

YIL GSYH BUYUMESI OZEL TUKETIM
HARCAMALARININ
BUYUMEYE KATKISI

2013 8,5 3,4

2014 52 0,9

2015 6,1 33

2016 3,2 2,2

2017 75 3,7

2018 2,8 1,2

2019 0,9 0,4

Kaynak: TUIK ve is Bankasi

1.2.Tiiketim Harcamalarim Belirleyen Faktorler

Tiiketim, ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve psikolojik boyutlar1 olan olduk¢a kapsamli
bir yapiya sahiptir. Bu baglamda tiiketim harcamalarini farkli agilardan etkileyen bir¢ok
faktor vardir. Tiiketim ilk safhada ekonomik bir aktivite oldugundan siiphesiz ekonomik
faktorler ilk akla gelenlerdir. Ilgili yazinda bu ekonomik faktérler, gelir, gelir dagilimu,
servet, faiz orani, enflasyon, gegmis donem tiiketimi, para arzi, doviz kuru, kamu
politikalari, finansal gelismeler olarak siralanabilir. Ekonomik faktorler haricinde tiiketici
davraniglarini1 etkileyen faktorler psikolojik faktorler, sosyo-kiiltiirel faktorler ve
demografik faktorler olmak iizere {i¢ grup altinda toplanabilir (Ticaret Bakanligi, 2018).
Bireylerin tiiketim egilimini etkileyen psikolojik faktorler iktisatta genellikle beklenti
anketleriyle Olciilmektedir. Bireylerin kendi ekonomik durumlar1 ve genel ekonomik
duruma yonelik olumlu bir beklenti icerisinde olduklarinda tiikketim egilimlerini
artirmalar1 beklenmektedir. Ayrica bireylerin mevcut mental durumlari ve tiiketmenin
sagladig1 ani haz da tiiketim davranislarini etkilemektedir. Tiiketimin sosyal ve kiiltiirel
belirleyenleri ise genellikle etkilesimde bulunduklar1 sosyal ¢evre, toplumdaki statiileri
meslekleri ve bagli olduklar1 kiiltiirel dokunun etkisinde sekillenmektedir. Tiiketim
davranigin1 belirleyen demografik faktorler toplam tiiketim harcamalarinda kent- kir
niifus dagilimi, bireylerin tiiketim egilimini ise bireylerin yasi, niifusun bagimlilik oram

tarafindan belirlenmektedir.
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Karaca ve Yemez (2019, s. 162) ise tiiketimin maddi ve mental olmak {izere iki
yOniiniin bulundugunu, tiiketimin maddi yoniinii ekonomik faktorlerin belirledigini,
mental yoniiniin ise psikolojik, sosyolojik ve kiiltiirel faktorler tarafindan belirlendigini
belirtmislerdir. Bir diger yaklasima gore ise Keynes toplumun tiiketim harcamalarini
belirleyen faktorleri temel olarak {i¢ baslik altinda toplamistir. Bunlardan ilkinin gelir
diizeyi, bir diger faktor olarak mevcut diger kosullar1 belirtirken son olarak harcamalar1
yapan bireylerin 6znel ihtiyaclary, psikolojik egilimleri, aligkanliklar1 oldugunu
belirtmistir. Temel olarak tliketim harcamalarmi belirleyen faktorleri 6znel ve nesnel
unsurlar olarak iki baslik altinda toplayabiliriz (Keynes, 1936, s.86). Bu kapsamda
tikketim harcamalarini belirleyen faktorleri ekonomik faktorler ve ekonomi dis1 (sosyal-
psikolojik- demografik) faktorler olmak tizere iki baslik altinda toplayabiliriz. Bu
dogrultuda, calismanin izleyen boliimiinde tiiketim harcamalarini belirleyen iktisadi

faktorler ve ‘6znel” unsurlar olarak belirtilebilecek degiskenler tartisilacaktir.

1.2.1. Tiiketim ve gelir

Tiiketim harcamalarimi belirleyen ekonomik faktérlerden ilki ve en dnemli olani
gelirdir. Nitekim mikro bazda (bireysel) tiiketim ve ¢alismanin konusunu olusturan makro
tiiketim harcamalarini belirleyen unsurun sezgisel (a priori) ve teorik olarak gelir oldugu
goriilecektir. Hall ve Lieberman (2005)’da tiiketimi etkileyen bir¢ok faktorden en dnemli
ve en istikrarli olanin gelir oldugunu belirtmislerdir. Teorik olarak en saglam temelle
kurulan gelir-tiiketim iliskisi esasinda ilk olarak 1857 yilinda Ernst Engel tarafinda ortaya
konulmustur. Engel temel olarak bireylerin gelirleri artik¢a biitgelerinden zorunlu mal
olarak tabir edilen mal ve hizmetlere yonelik harcamanin ylizde olarak azalacagini, diisiik
gelir grubuna ait bireylerde gelirin zorunlu ihtiyaclara ayrilan kisminin yiiksek olacagini

belirtmistir (Unsal, 2004).

Mc Conell ve Brue (2006) vurguladig: gibi makroekonomide diger kosullar sabitken

gelir-tiiketim iligkisi en saglam kurulan iligkidir.

C=f(Yy) (1.1)

Seklinde ifade edilen dogrusal fonksiyona gore tiiketim harcamalarini
belirleyen temel faktoriin harcanabilir gelir oldugu goriilmektedir. Bireylerin harcanabilir
gelirleri artikga, tiiketim igin ayirabilecekleri daha fazla kaynaga sahip olduklarindan
tilketim harcamalarimi artirmalar1 beklenmektedir. Bu baglamda toplulagtirilmis tiiketimi

ifade eden Ozel tiiketim harcamalarmin da gelir diizeyi artik¢a artmas1 beklenmektedir.
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Nitekim tiiketim konusunda ilk hipotezi gelistiren Keynes bireylerin dogasina uygun
olarak ‘temel psikolojik kanun’ g¢ergevesinde tiiketim harcamalarini belirleyen temel
faktoriin gelir oldugunu belirtmistir (Keynes, 1936). Bu dogrultuda, bir sonraki boliimde
ayrintili analiz edilecegi tizere, gelistirilen biitlin tiikketim hipotezleri gelir degiskeninin

farkli formunu tiikketim egilimini belirleyen temel degisken olarak ele almiglardir.

Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezi tiiketim harcamalarini belirleyen temel
faktoriin cari donem geliri oldugu belirtilmistir. Duesenberry’in Nispi Gelir Hipotezi ise
tilketim harcamalarmin ge¢miste ulasilan en yiiksek gelir diizeyine ve bireylerin
etkilesimde olduklar1 c¢evreye gore belirlenen nispi gelirlerine bagh olacagmi 6ne

surmustur.

1950’11 yillarda gelistirilen mikro temelli hipotezlerde ise gelirin ‘siirekli’ kismi1
ve yasam boyu degerinin tiiketim harcamalarin1i belirleyen faktér oldugunu
belirtmiglerdir. Bu baglamda, Duesenberry’in de ifade ettigi gibi cari donem geliri, nispi
gelir ve gegmis donem gelirleri tiikketimi belirleyen temel faktorlerdir (Guilfoil, 1962). Bu
kapsamda gelir degiskeninin tiiketim harcamalarini belirleyen temel faktor oldugu teorik

ve ampirik olarak iktisat yazininda kabul edilmistir.

Hanehalki tiiketim anketlerinde bireysel tiikketimi belirleyen temel degiskenin
kisisel harcanabilir gelir oldugu belirtilmistir. Caligmanin konusunu olusturan makro
tilketim (0zel tiikketim harcamalar1) ve gelir degiskenini temsilen araci olarak segilen
GSYH degiskenin 1998-1 ile 2019-4 aras1 Tiirkiye ekonomisi i¢in izledigi seyir Sekil-1.3
aracilifiyla verilmistir. Sekilden goriilecegi lizere iki degiskenin izleyen donem igin artis

egiliminde oldugu ve ayni1 yonde hareket ettigi goriilmektedir.

Teoride belirtildigi iizere gelir degiskenini temsilen se¢ilen GSYH’daki artigin 6zel
tiiketim harcamalarinda artisa neden oldugu goriilmektedir. Ozetle, mikro tiiketim
fonksiyonunda tiiketim harcamalarmi belirleyen temel faktoriin bireylerin vergi sonrasi
ve transfer Odemeleri sonucu ellerine gecen kisisel harcanabilir gelir oldugu
goriilmektedir. Ozel nihai tiiketim harcamalarinda ise gelir diizeyinin en énemli ve en
stabil degisken oldugu konusunda teori ve ampirik ¢aligmalar uzlagmiglardir (Hall ve
Lieberman, 2005; Abel, vd., 2007).
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GSYH-TUKETIM HARCAMALARI
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Sekil 1.3. Tiiketim ve gelir
1.2.2. Tiiketim ve servet

Herhangi bir ekonomik birimin (hanehalki, firma veya devlet) varliklarindan diger
birimlere olan yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasi ile ulasilan servet degiskeni tiiketimi cari
gelirden sonra etkileyen en 6nemli degiskendir (Abel vd., 2007). Servet degiskeni mali
varliklar ve fiziki varliklar olmak iizere iki bashk altinda degerlendirilir. Tiiketici
tarafindan kolayliklar nakde ¢evrilebilen nakit para, mevduat, tahvil hisse senedi ve son
donemlerde 6deme yontemlerinde siklikla kullanilan kredi kartlar1 mali varliklar
kapsaminda degerlendirilmektedir (Bakirci, 1999). Likiditesi diisiik olan konut, arsa gibi
varliklar ise fiziki varliklar kapsaminda degerlendirilmektedir. Servetin tiiketim
iizerindeki etkisini arastiran caligmalarda servet genel olarak finansal varliklara sahip
olmanm neticesinde finansal servet ve konut sahipligi neticesinde konut serveti olarak
incelenmektedir. Icgiidiisel (a priori) olarak bireylerin veya toplam tiiketimde
kullanilabilir gelirde degisme olmaksizin servetteki bir artisin, tliketim igin
harcanabilecek daha fazla kaynak anlamma geldiginden toplam tiiketim harcamalarini
artirmas1 beklenmektedir (Hall ve Lieberman, 2005). Hanehalklarinin tiiketimlerinde
konut servetindeki artigsa bagl olarak tiiketim iizerindeki olumlu etkisine konut zenginligi
etkisi, finansal servetteki artistan kaynaklanan etkiye ise finansal refah etkisi denilirken,

bu iki etkinin toplamina ise servet etkisi denilmektedir (Sousa, 2009).

Servetin tiikketim fonksiyonuna dahil edilmesi esasinda Metzler'e (1951) kadar
uzanirken, Mikro temelli tiikketim hipotezleri olan Yasam Boyu Gelir Hipotezi ve Stirekli
Gelir Hipotezinde servetin tiiketim {izerindeki etkisi incelenmistir (Laumas ve Rati,
1982). Modigliani ve Ando (1954) bireylerin yasam dongiileri boyunca tiiketimlerini cari
gelirleri, beklenen gelirleri ve toplam varliklarmi g6z 6niinde bulundurarak belli bir
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seviyede tutarak faydalarini maksimum seviyeye ¢ikarmaya calistiklarini vurgulamistir.

Fonksiyonel bigimde ifade etmek gerekirse;
C=aW +by, (1.2)

Esitlikte a katsayisi servetin marjinal tiikketim egilimini belirtirken b katsayisi
ise gelirin marjinal egilimidir. Nitekim Modigliani (1971) ¢aligmasinda servetteki bir
dolarlik artigin tiiketim iizerinde bes sentlik artis meydana getirdigini belirtmistir. Laumas
ve Rati, (1982) Friedman tarafindan gelistirilen SGH’nin tiiketime yonelik varlik
yaklagimi1 oldugunu belirtmislerdir. Bireyin yasam boyu varliklarini temsil eden birimine
gelirin siirekli bileseni olarak adlandiran Friedman tiiketim harcamalarimin temel olarak

gelirin bu siirekli bileseni tarafindan belirlenecegini belirtmistir.

C=kYP? esitligiyle agiklanan hipotez bireylerin tiiketimlerini siirekli gelirlerinin ‘k’
kadarlik kismim tiiketime ayirdigini ve bu katsaymin istikrarl oldugunu 6ne stirmiistiir.
Teorik olarak ortaya konulan servetin (varliklarin) tiiketim iizerindeki etkisi ampirik
olarak da bircok galismayla ispatlanmistir. Chen (2006), isve¢ ekonomisi i¢in toplam
tiikketim, harcanabilir gelir, konut serveti ve finansal servet arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisi oldugunu bularak, konut zenginligi ve toplam tiiketim arasindaki uzun vadeli
giiclii ve pozitif bir iliski oldugunu belirtmistir. Sousa (2009) ¢alismasinda Euro Bolgesi
icin servetin tiiketim tizerindeki etkisini arastirmistir. Finansal servetin etkisini
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulurken, konut serveti etkisini ise Onemsiz ve
neredeyse sifira yakm bulmustur. May vd., (2019) ise servet formlarinin tiiketim
tizerindeki etkisini Avustralya ckonomisi ig¢in incelemislerdir. Konut servetinin
degerindeki ylizde 1'lik bir artisin, uzun vadeli tiikketim diizeyinde yiizde 0.16'lik bir artisa
yol agacagmi, finansal servetteki yiizde 1'lik bir artisin tiikketimi yiizde 0.12 oraninda
artiracagini belirtmislerdir. Servetin bu finansal veya konut bi¢imindeki formlarmin
tiketim iizerindeki etkilerinin farkli olmasi, varliklarin nakde doniisme hizindaki
farkliliklardan kaynaklandigi diisliniilmektedir. Nitekim hisse senedindeki artistan
kaynaklanan kazanci tiiketmek, konut degerindeki artis sonucu olusan servet artigini
tilketmekten daha kolaydir (May vd., 2019). Sonug¢ olarak, kaynagma bakilmaksizin
bireylerin veya toplam servetin miktarindaki bir artisin tiiketim harcamalarini artirip,

tasarruf egilimini azaltmasi beklenmektedir.
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1.2.3. Tiiketim ve faiz oram

Bor¢lanma maliyeti veya fonlarin kiralanmas1 i¢in 6denen fiyat seklinde tanimlanan
faiz oranlari, ekonominin hem finansal kesimini hem de reel kesimini etkileyen, para
talebi, yatirim, tiiketim, tasarruf lizerinde etkisi olan dnemli bir degiskendir (Mishkin,
2012). Klasik iktisatgilarca faiz orani 0diing verilebilir fonlarin arzi (tasarruf) ve talebi
(yatirim) tarafindan belirlenmektedir (Y1ldirim vd., 2019, s. 88). Klasik iktisadi goriis faiz
oraninin tiikketimi belirleyen temel unsur oldugunu ve faiz oranindaki bir artisin tikketim
harcamalarin azaltip tasarruflari artacagmi 6ne siirmiislerdir (Bocutoglu, 2011). Tiiketim
konusunu fonksiyonel formda ilk ifade ederek ‘Mutlak Gelir Hipotezini’ gelistiren
Keynes faiz oranlarmin tiiketim {izerindeki etkisinin ikinci derecede oldugunu belirterek
nispi olarak dnemsiz oldugunu 6ne siirmiistiir. Keynes faiz oranlarinda ortaya ¢ikacak
nispeten  kiigiik  degisimlerin  bireylerin  tiikketim  harcamalarin1  ¢cok fazla
etkileyemeyecegini 6ne stirerek tiikketimi belirleyen temel unsurun gelir diizeyi oldugunu
belirtmistir (Keynes, 1936, s. 88; Mankiw, 2003). Nispi Gelir Hipotezini gelistiren James
Duesenberry (1949) de faiz oranlarinda meydana gelecek kiigiik oranli degismelerin

bireylerin tasarruf kararlarini degistirmeyecegini belirtmistir.

Tiiketim ile faiz orani arasindaki teorik iliski Irving Fisher (1930) tarafindan ortaya
konulmustur. Fisher, rasyonel, ileriye doniik kararlar alan temsili bir bireyin tiiketim ve
tasarruf kararmi zamanlar arasi segimlerini iki doneme ayirarak incelemistir. Faiz
oranlarmin degisiminin tiiketim ve tasarruf iizerindeki etkileri gelir etkisi ve ikame etkisi
olarak iki farkli sekilde olusmaktadir (Mishkin, 2012). Reel faiz oranindaki bir artigin
tasarruf sahibi birey i¢in ikame etkisi su sekilde olusmaktadir. Bireyler, mevcut tiiketimin
fiyatindaki artisa yanit olarak, gérece daha pahali hale gelen cari donem tiiketimi yerine,
nispi olarak daha ucuz hale gelen gelecekteki tiikketime ikame etmektedir. Tiketim
harcamalarindaki azalis, tasarruflarda artis anlamina gelmektedir. Ekonomik birimler faiz
oranlar1 artis sonucu tiiketimi tasarrufla ikame etmektedir (Abel, vd., 2007). Tasarruf
sahipleri i¢in gelir etkisi ise faiz oranlarimin yiikseldigi her iki donemde de tasarruflarin
beklenen getirisi artacag i¢in bireyi tiiketim i¢in daha fazla kaynaga sahip olacagini
dolayisiyla tiiketicinin her iki donemde de daha fazla tiiketim harcamasi yapmak
istemesine neden olmaktadir (Mankiw, 2003). Faiz oranlar1 arttiginda hem gelir hem de
ikame etkileri gelecek donem tiiketimini artirrr. Ancak cari donemde ikame etkisi
tilkketimi azaltirken gelir etkisi tiikketimi artirir. Bugiiniin tiiketimindeki degisimin nihai

yonii, iki etkinin goreli giicline baghdir (Mankiw, 2003; Mishkin, 2012). Ampirik
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caligmalarda genellikle ikame etkisinin gelir etkisinden daha agir bastigi seklinde
sonuglanmistir. Bu durumda faiz oranlarinin yiikselmesi bugiiniin tiikketim azaltirken
(tasarrufu artirrr), gelecek donemdeki tiikketimi artirmaktadir (Mishkin, 2012). Bu olgu
Mc Conell ve Brue (2006) ve Hall ve Lieberman (2005) tarafindan da dogrulanmistir.

Reel faiz oranlarindaki bir diisme bireylerin krediye ulasim kosullarini
kolaylastirip, maliyetleri diisiireceginden, ekonomik birimleri daha fazla bor¢lanma (daha
fazla tiilketme) ve daha az tasarruf etmeye yoneltmektedir. Bu durum ekonomik karar
alicilarin toplam talebin daraldigi, baglantili olarak toplam tiiketim harcamalarin azaldig1
donemlerde faiz oranlarmi diistirerek bireyleri basta dayanikli tiiketim mallar1 (konut,
arsa, otomobil, beyaz esya) almaya tesvik ederek ekonomiyi durgunluktan g¢ikarma
politikalarinda da gozlenmektedir. Faiz oranlari ile tiiketim harcamalar1 arasindaki iliski
birgok ampirik ¢alismaya da konu olmustur. Weber (1970) ¢alismasinda teorinin aksine
gelir etkisinin ikame etkisinden daha biiyiik oldugunu bularak faiz oranindaki artigin
toplam tiiketimi artirdigini belirtmistir. Gylfason (1981) Amerika Birlesik Devletleri'nde
toplam tiiketim egiliminin nominal faiz oranlariyla ters orantili oldugunu ceteris paribus
altinda faiz oranlarinda yillik % 4'ten % 6'ya yiikseldiginde tiiketim egilimi bir yil i¢inde
% 1 azalacagimi belirtmistir. Kapoor ve Raviv (2001) Hindistan ekonomisi i¢in faiz
oranlarindaki elli baz puanlik artigin tiiketim harcamalarinda %10’luk diisiise neden
oldugunu belirtmiglerdir.  Yildirim (2015) Tiirkiye ekonomisi i¢in oOzellikle makro
istikrarm saglandigi 2003 yilindan itibaren basta faiz orani olmak iizere finansal
degiskenlerin tiiketim tlizerindeki etkisinin arttigini ve tiiketimin gelire asir1 duyarlihigin
azaldigin1 belirtmistir. Teorik ve ampirik olarak ortaya konulan faiz orami tiiketim
harcamalar1 iliskisi Tiirkiye ekonomisi i¢in Sekil-1.4 araciligiyla da goriilmektedir. Faiz
oranin1 temsilen bankalarca mevduatlara uygulanan faiz oranlar1 ve o0zel tiikketim
harcamalarinin biiylime hizlarinin seyri 2002-2019 dénemi aras1 goriilmektedir. Yildirim
(2015)’da belirttigi gibi 2002 sonras1 donem Tiirkiye ekonomisinde politik ve ekonomik
istikrarin oldugu, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarin istikrarli sekilde diistiigii bir
donemdir. 2001 krizinden sonra uygulanan mali disiplin ve ekonomi politikalarmdaki
istikrar sayesinde ekonomiye giivenin arttig1 ve ekonomik birimlerin beklentilerinin
olumlu olmasi nedeniyle ekonomik biiylime yasandigi donemi isaret etmektedir. Sekil
1.4°den de goriilecegi tizere 2008 kiiresel ekonomik krizine kadar faiz oranlarindaki
diisise tliketim harcamalarindaki artisin eslik ettigi goriilmektedir. Mevduatlara

uygulanan faiz oranlarindaki diisme tiiketim harcamalarinda artiga neden olmustur. 2013
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yilindan sonra ise Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundaki dalgalanmalar, enflasyondaki
artiglar1 frenlemek icin Merkez Bankasi faiz orani artirimina giderek ilgili donem i¢in
tilkketim harcamalarindaki biiylimenin yavaglamasina, ekonomik birimleri tasarrufa
yonlendirerek tiiketim harcamalarindaki artisin azalmasina neden olmustur. Ozetle, teorik
ve ampirik olarak ortaya konulan faiz orani-tiikketim harcamalar1 iligkisinin Tirkiye
ekonomisinden gerceklesen verilerle ortiistiigiini, ikame etkisinin gelir etkisinden biiytlik

oldugunun gostergesi olarak yorumlanmaktadir.

Faiz Orani-Tuketim

60,00

40,00

20,00

0,00
N N ST NN ON W O O 4 N ™M T 1N O N 0 O
O O O O O O O O ™ ™ ™ o o oA o o o
O O O OO0 O 0O 00O O O o o o o o o

220,00 NN NNANS AN SN NSNS N

mevduat faiz tiketim buyime

Sekil 1.4. Faiz oran ile Tiiketim harcamalarin degisimi (Merkez Bankas, Diinya Bankast)
1.2.4. Tiiketim ve enflasyon

Fiyatlar genel diizeyindeki artis veya paranin satin alma giictindeki azalig seklinde
tanimlanan enflasyon hanehalklarinin ve politika yapicilarin yakindan takip ettigi 6nemli
bir degiskendir (Yildirim vd., 2014, s.371). Bireylerin alim giiciinli yakindan etkiledigi
icin ve ekonomide iicretler, yatirim, tiikketim ve tasarruf ve finansal piyasalar lizerindeki
etkilerinden dolay1 olduk¢a 6nemli bir ekonomik gosterge olan enflasyon, istikrarli ve
dengeli bir ekonomi i¢in fiyat istikrarin1 temel amaci haline getiren Merkez Bankalar1
tarafindan kontrol altinda tutulmak istenmektedir (Merkez Bankasi, 2013). Enflasyon
fiyat endeksleri olarak adlandirilan (Deflatdr, Tiiketici fiyat endeksleri, Uretici fiyat
endeksleri) hanehalklar1 tarafindan tiiketilen mal ve hizmetlerden olusan sepetin
fiyatlarindaki degisimlerden 6l¢iiliir. Bu dogrultuda hanehalklarinin ekonomik refahlarmni
dogrudan etkiledigi icin tiiketim harcamalariyla enflasyon arasinda bir iliski olmasi
kagmilmaz olmaktadir. Enflasyon maliyetleri bakimindan ekonomiye iki tiir maliyet
yiklemektedir. Beklenen enflasyon ve beklenmeyen enflasyondan kaynaklanan
maliyetler. Beklenen enflasyonun ekonomi iizerinde dnemli etkileri olmakla beraber,

beklentilerden farkli ¢ikan bir enflasyon Oncelikle gelir ve servetin yeniden dagilimi
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olmak iizere, tiikketim, tasarruf ve yatirim kararlar1 lizerinde 6nemli etkileri olacaktir
(Mishkin, 2012). Yiiksek enflasyon ortami ekonomik birimler agisindan belirsizlige
neden olarak bireyleri, firmalarin tilketim ve yatirim kararlarmi ertelemelerine neden
olabilmektedir (Merkez Bankasi, 2013). Bu baglamda yiiksek enflasyon nedeniyle olusan
belirsizlik ortaminin, gelecek donemlerde olusacak enflasyon beklentilerini artirarak
bireylerin tiikketim kararlarin1 erteleyerek tedbir amagl tasarruf egilimlerini artirmalarina
neden olmaktadir. Ayrica, enflasyon oraninin bireylerin sahip olduklar: finansal servet
iizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle 6zel tiiketim harcamalarmi negatif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Ote yandan hanehalklar1 gelecek ddnemlerdeki enflasyon beklentilerinin
ylikselmesi sonucu enflasyon oranlarmin artacagini diisiiniiyorlarsa cari donem tiiketim
harcamalarmi artirabilirler (Springer, 1977, Raut ve Virmani, 1989). Enflasyon
oranlarinin mal ve hizmetlerin niteligine (dayanikli, dayaniksiz) gore tiiketim harcamalar1
iizerinde farkl etkileri olusabilmektedir. Ozetle, enflasyon oranlarindaki bir artis
zamanlar arasi se¢imi etkileyerek ertelenen tiiketimleri cari donemde yapma istegiyle
tilketimi artirirken, fiyatlar genel diizeyindeki artisin Pigou (Servet) etkisiyle tiiketimi
disiirebilmektedir (Gylfason, 1981). Teorik olarak enflasyonun tiiketim tizerindeki
etkisinin ne yonde olacagi konusunda bir goriis birligine varilmadigi goriilmektedir.
Teorideki bu ¢eligki ampirik ¢alismalarda gozlenmektedir. Gylfason (1981), Amerikan
ekonomisinde tiiketim harcamalariyla enflasyon oranlar1 arasinda pozitif yonlii iliski
oldugunu, beklenen enflasyon orani 6rnegin yillik % 4'ten % 5,5'e yiikseldiginde ve faiz
oranlar1 degisime ayarlandiginda, tiiketim egilimi bir yil i¢inde hala % 1 artacagini
belirtmistir. Koskela ve Viren (1985), enflasyonun hanehalk: tiiketimi {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Adedeji ve
Adegboye (2013) Nijerya ekonomisi i¢in enflasyonla beraber bir takim diger
degiskenlerin tiiketim harcamalar1 {iizerindeki etkisini incelemislerdir. Niifusun
bagimlilik orani, enflasyon orani, GSYIH ve harcanabilir gelirin Nijerya'daki 6zel
tilketim harcamalar1 tizerinde olumlu ve istatistiksel olarak anlaml etkilere sahip oldugu
sonucuna ulagmiglardir. D’ Acunto vd., (2015) ise enflasyonda artis bekleyen hane
halklarinin dayanikli mallara yonelik harcama isteginin enflasyonda artma beklemeyen
gruba gore %8 oraninda daha yiiksek olacagini belirtmislerdir. Sekantsi (2016) Lesotho
ekonomisinde 6zel tiiketim, gelir, faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda uzun vadeli bir
iliskinin varlig1 smnanmistir. Bulgular, yiiksek enflasyonun 6zel tiiketimi azalttigmi ve

yiiksek faiz oranlarmin 6zel tiikketimi azalttigini gostermektedir. Nyamekye ve Poku
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(2017) 1964-2013 doneminde Gana'da enflasyonun tiiketici harcama davranigina etkisini
incelemislerdir. Es biitiinlesme testlerine dayanan ¢alismalarin bulgulari, enflasyon ile
tiikketici harcama davranisi arasinda istikrarli ve anlamli uzun dénemli bir iliski oldugunu

gostermistir.

Ekonomik birimlerin tiiketim, tasarruf, yatirim kararlar1 ilizerinde etkisi oldugu
teorik ve ampirik olarak belirtilen enflasyon degiskeninin tiiketim harcamalari izerindeki
etkisinin yonii enflasyonun farkli etkilerinden dolay1 tam olarak belirli olmayan enflasyon
degiskeninin hanehalki tiiketim harcamalarindan ulasilan ve bu c¢alismanin konusunu
olusturan 6zel tiiketim harcamalar1 {izerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi i¢in Sekil-1.5
yardimiyla izlenebilmektedir. Sekil-1.5 2000 ile 2019 arast donem igin Tirkiye
ekonomisinde enflasyon oranlarin ile 6zel tiikketim harcamalarindaki degisim arasindaki

iliskiy1 gostermektedir.

2001 yiinmm Mayis aymda “Giiclii Ekonomiye Gec¢is Programi” uygulanmaya
baslanmistir. Program c¢ercevesinde, faiz oranlar1 ile doviz kurlarinda istikrarin
saglanmasi, makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde
kullanilmasi ve stirdiiriilebilir biiytime ortaminin olusturulmasi amaglanmistir (Merkez

Bankasi, 2013).

2002 sonrast donemde ekonomik gdstergeler iyilesmeye baslamistir. Grafikten
goriilecegi lizere enflasyon oranlar1 hizli bir sekilde diismeye baslarken, ekonomide
belirsizliklerin azalmasi, gliven ortaminin yeniden baglamasiyla beraber tliketim
harcamalarindaki artis hiz1 artmistir. 2008 kiiresel krizinden sonra nispi olarak stabil
seyreden enflasyon oranlar1 kiiresel krizden sonra tiiketim harcamalarindaki artis eslik
etmistir. Son donemlerde artan enflasyon oranlari ile tiiketim harcamalarindaki artis hizi
yavaslamistir. Teori ve veriler 1s181nda enflasyon oranlariyla 6zel tiiketim harcamalari

arasinda negatif bir iligkinin varligindan bahsedilebilmektedir.
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Sekil 1.5. Enflasyon ile Tiiketim harcamalarindaki degisim (Diinya Bankast)
1.2.5. Tiiketim ve déviz kuru

Bir iilke parasmin yabanci iilke para birimleri karsisindaki degeri doviz kuru olarak
adlandirilmaktadir. D6viz kurundaki degisimlerin enflasyon, faiz, cari agik gibi
degiskenler iizerindeki etkisinin yaninda, ilgili degiskenlerle etkilesiminden dolay1
tiikketim tizerinde de etkili olmasi diisiiniilmektedir. Esasinda ilk olarak Alexander (1952)
tarafindan ortaya konulan doviz kuru- tiikketim iligkisi, tilkelerin dis ticarette daha agik
hale gelmeleriyle daha da 6nem kazanmistir (Ho, 2019, s.1). Doviz kurunun tiiketim
iizerindeki ilk etkisi enflasyon orani {izerinden gecis etkisi (Exchange rate pass through)
enflasyonist baski yoluyla olurken, doviz kurlarinda yasanacak degerlenme akabinde
(yerli paranin deger kaybetmesi) hanehalklarinin gelirlerinin azalmasinin sonucu olarak
tiiketim harcamalarinin azalmasina neden olabilecektir. (Demirezen, 2015; Ho, 2019).
Tiirkiye ekonomisi gibi, enerji ihtiyacmni ithal etmek zorunda olan ve hanehalklarinin
harcama sepetlerinde yogunlukla yer alan ithal zorunlu mallar (otomobil, teknolojik
iirlinler) nedeniyle doviz kurlarinda yasanacak degisimlerin tiiketim harcamalarmi 6nemli
Olciide etkilemesi beklenmektedir. Ampirik caligmalar incelendiginde iki degisken
arasindaki negatif yonlii iligki ortaya konulmustur. Heim (2008) Amerika ekonomisi i¢in,
doviz kurundaki bir puanlik artisin, degisimden sonraki yil tiiketim mali ithalatinda
yaklasik bir milyar dolarlik artisa neden olacagini, tiiketim mallar1 ihracatinda yaklagik
0,75 milyar dolarlik diisiise neden oldugunu ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu belirtmistir. Ogiing (2009) Tiirkiye ekonomisinde dayanikl: tiiketim mallarinin
ithalat agirlikli oldugunu, doviz kuru ve dig tilke fiyatlarmin dayanikl tiiketim mallar
fiyatlarmnin tizerinde 6nemli etkileri oldugunu belirtmistir. Adedeji ve Adegboye (2013)
Nijerya ekonomisi igin 0zel tiiketim harcamalarmin belirleyicilerini arastwrnuglardir.

Gelir ve enflasyon orami gibi degiskenlerin pozitif etkisine karsin, reel doviz kuru,
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dogrudan yabanci yatirimlarin ve kamu harcamalarinin negatif yonde etkiledigini
belirtmiglerdir. Tiiketim harcamalar1 ile doviz kuru arasinda pozitif iligki bulan Bonsu ve
Muzindutsi (2017) 1961-2013 donemi aras1 Gana ekonomisinde hanehalki tiiketimi ile
cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Gelir, enflasyon
ve reel doviz kurunun hanehalk: tiiketim harcamalar1 tizerinde 6nemli bir pozitif uzun
vadeli etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Son olarak, Doviz kurundaki yiiksek
orandaki dalgalanmalarin (volatilite) ekonomide belirsizlikleri artiracagmdan, tiikketim
harcamalar1 azaltmasi beklenmektedir. Ho (2019), bu olguyu Asya iilkeleri igin reel
tilketim, reel gelir, faiz oranlari, tiiketici fiyatlar1 ve doviz kurlar1 verileri baz alarak
incelemistir. Uzun donemde doviz kurundaki belirsizliklerin reel tiiketim harcamalarini
negatif yonde etkiledigini belirtirken, kisa donemde ilgili iligkinin istatistiksel olarak

onemsiz oldugunu belirtmistir.

1.2.6. Tiiketim ve kamu kesimi

Ekonomide, hanehalki, firmalar ve dis tilkelerle beraber ekonomik birimlerden
biri olan kamu kesimi, uyguladig1 para ve maliye politikalariyla, basta ¢ikt1 diizeyi,
tilketim, tasarruf, faiz orani, bor¢larin finansman yontemi gibi son derece Snemli
ekonomik degiskenleri etkilemektedir. Kamu kesimi ekonomide karar birimi, diizenleyici
ve denetleyici olmasinin yaninda tipki firmalar ve hanehalklar1 gibi iiretici ve tiiketici
konumunda da bulunabilmektedir. Nitekim kamu harcamalar1 harcamalar yontemine gore
milli hasilanin {iglincii biiyiik bilesenini olusturmaktadir. Ravn vd., (2012)’in vurguladigi

gibi kamu harcamalar1 makro ekonomik istikrar politikasiin temel araglarindan biridir.

Devletin mal ve hizmet alimi ve sosyal yardim ve sosyal giivenlik harcamalar1
(transferler) kamu harcamalarmi olusturmaktadir (Mankiw, 2003). Tiirkiye ekonomisinde
kamu harcamalarin seyri Sekil 1.6 araciligiyla goriilmektedir. Oldukga istikrarl seyreden
kamu harcamalarimin GDP i¢indeki pay1 dzellikle kriz sonrast donemlerde Keynesyen
aktif maliye politikalarinin 6ne siirdiigii iizere ekonomik durgunlugu asmak i¢in arttig1

goriilmektedir (2001 ve 2008 krizi).
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Sekil 1.6. Tiirkive Ekonomisinde Kamu Harcamalarimn Seyri (Diinya Bankast)

Kamu harcamalarmin tiiketim harcamalar1 iizerindeki etkisi iktisat teorisinde
iizerinde goriis birliginin olmadig1 konular basinda gelmektedir. Bu baglamda Klasik
ekoliin, Reel Konjoktiir Teorisi, Keynesyen Teori ve Ricardo Esitligi (Ricardian
Equivalence) yaklasimlarmin kamu harcamalar1 ile tiiketim harcamalar1 arasindaki
iligkiyi bildiren gorisleri aktarilacaktir. Bilindigi {izere Klasik ekol, ekonomide devletin
roliiniin minimum diizeyde olmasi gerektigini belirterek, devletin sadece giivenlik, adalet
gibi kamu hizmetleri ve diizenleyici ve denetleyici olarak rol almasi gerektigini bu
dogrultuda en iyi biitcenin denk ve kiigiik olmasi gerektigini one silirmiistiir. Kamu
harcamalarinin artmasi sonucu olusacak bir biitce agig1, 6zel kesimin kullanabilecegi
fonlarmn devlet tarafindan kullanilacagini ve 6zel kesimin dislanacagini (crowding-out)
belirterek kamu harcamalar1 ile 0Ozel tiikketim harcamalarimin ikame oldugunu
belirtmislerdir (Durkaya, 2012; Demirezen, 2015). Olusan bu biit¢e aciginin vergilerle
finanse edilmesi durumunda bireylerin kullanabilecekleri gelirleri azaldigindan tiiketim
harcamalarinin azalacagini, a¢igmn bor¢lanmayla finanse edilmesi durumunda ise faiz
artist sonucu enflasyon olusacak bu durum ise tiiketim harcamalarin1 negatif

etkileyecektir (Sarisoy ve Yildiz, 2013; Almosabbeh, 2020).

Klasik yaklasimin aksine Keynesyen yaklasim ekonomide kamu kesiminin aktif
olarak yer almas1 gerektigini 6ne siirmiistiir. Ozellikle durgunluk ve kriz donemlerinde
kamu harcamalar1 artigi, (transfer odemeleri veya vergi indirimleri yoluyla) talebi
artirarak ekonomiyi dengeye ulastiracaktir (Bocutoglu, 2012: Aktaran, Durkaya, 2012).
Keynes’in aktif talep yonlii politikalari, kamu harcamalarindaki artisin ‘garpan’
vasitasiyla hasila ve tiiketimi pozitif yonde etkileyecektir. Keynesyen ekol kamu

harcamalar1 ile 6zel tiiketim harcamalar1 arasinda tamamlayicilik iligkisi oldugunu
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belirterek iki degiskenin birbirini ¢cekme (crowding-in) etkisi gosterecegini belirtmistir
(Sarisoy ve Yildiz, 2013). Ricardo denkligi ise temel olarak, vergi indirimlerinin hane
halk1 harcamalar1 tizerinde ¢ok az etkiye sahip olacagi ve bu nedenle toplam talepte bir
artisa yol agmayacagini, bir diger ifadeyle borgla finanse edilen bir vergi indiriminin
tilketimi etkilemeyecegini belirtmektedir (Mankiw, 2003; Mishkin, 2012). Ricardocu
denklik, bireylerin rasyonel, gelecege yonelik kararlar alan ve tiikketim kararlarini cari ve
siirekli  gelirlerine gore verdigini varsaymaktadir. Rasyonel bireyler, kamu
harcamalarindaki bir artig (vergi indirimi veya transfer 6demeleri) sonucu olusacak biitce
aciginin ilerde vergilerle finanse edileceklerini bildiklerinden gelecek doénemdeki
vergileri 6demek i¢in artan cari gelirlerini tasarruf etmektedirler (Mankiw, 2003). Yeni
Klasik ekoliin bir alt diisiince okulu olarak kabul edilen Reel Konjonktiir Teorisine gore
ise sonsuz omiirlii hanehalkinim tiiketim kararinin zamanlar arasi biitge kisitina dayanarak
verdigi 6n kosuluyla, kamu harcamalarindaki artisin, vergi sonrasi gelirin degerini
diisiirdiigiinii boylece kamu harcamalarmdaki artisin negatif servet etkisi yoluyla 6zel

tiiketim harcamalarini azaltacagini 6ne stirmiislerdir (Gali vd., 2007, s. 6).

Klasik ekoliin ve Reel Konjonktiir Teorisinin iki degisken arasinda, ikame
Ozelligi bulundugu ve dislama (crowding-out) etkisi olacagi ¢ikarimma karsin,
Keynesyen yaklasim iki degiskenin tamamlayict oldugunu belirterek, ¢ekme (crowding-
in) etkisi olacagini belirtmistir. Ampirik ¢aligmalar incelendiginde bazi ¢alismalarin
Keynesyen yaklagimi dogrularken, digerlerinin c¢ikarimlar1 reddettigi gorilmiistiir.
Poterba (1988) vergiye bagl gegici bir gelir artisinin, tiiketim harcamalarini kabaca beste
bir oraninda artiracagmi belirterek, Ricardo esitliginin gecerli olmadigi ydniinde
bulgulara ulagmistir. Karras (1994) calismasinda iki degisken arasinda pozitif yonlii iliski
oldugunu belirterek, ‘cekme’ etkisinin varliginin oldugunu ifade ederek, Keynes’in
¢ikarimini desteklemistir. Ho (2001) 24 OECD iilkesi i¢in kamu harcamalarindaki artisin
ozel tiiketimi dislayip dislamadigini (crowding-out) arastrmistir. Agiklayici degiskenlere
reel harcanabilir gelir dahil edildiginde kamu harcamalar1 ile 6zel tiiketim harcamalar1
arasinda Onemli derecede ikame edilebilirlik oldugunu belirterek Kilasik ekollerin
¢ikarimin dogrulamistir. Ho (2001) ayrica, Kamu harcamalarindaki 1 $ ik bir artigin 6zel
tilketimde 0.5387 $' lik bir azalmaya neden olacagmi belirtmistir. Coenen ve Straub
(2005) tiiketim kararlarini cari gelirlerine gore veren (parmak kurali) Ricardocu olmayan
bireylerin oraninin gorece diisik olmasindan dolayr ve kamu harcamalarinm kalict

dogasmin neden oldugu biiyiik olumsuz servet etkisinden dolay1, kamu harcamalarinin
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Ozel tikketim harcamalarin1 artirma imkanmin ¢ok diisiik olduguna dair bulgulara
ulagmislardir. Nieh ve Ho (2006) 1981-2000 dénemi aras1 23 OECD iilkesi i¢in kamu
harcamalarinin 6zel tiiketim harcamalar1 iizerinde dislayici etkisi olup olmadigini
arastrmiglardir. Kamu ve 6zel tiikketimin birbirini dislamadigini aksine tamamlayict
oldugunu belirtmislerdir. Ravn, vd., (2012) dort gelismis ilke i¢in kamu
harcamalarindaki artigin bagta 6zel tiikketim harcamalar1 olmak tizere ¢esitli degiskenler
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Kamu harcamalarindaki artisin, ciktiyr ve 06zel
tilketim harcamalarini artirdigini, ticaret dengesini ve reel doviz kuru iizerinde negatif
etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Durkaya (2012) 1980-2010 dénemine ait Tiirkiye
ekonomisinde kamu harcamalar1 ile 6zel tiikketim harcamalar1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. Analiz sonuglar1 iki degiskenin es biitiinlesik oldugu ve uzun dénemde kamu
harcamalarinda %]1lik artisin 6zel tiiketim harcamalarinit %0,52 artirdigini bularak,
Keynesyen politikanin gecerli oldugunu belirtmistir. Sarisoy ve Yildiz (2013)
calismalarinda 27 AB f{ilkesi ve Tirkiye icin 6zel tiikketim harcamalar1 ile kamu
harcamalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonuglar1i kamu harcamalarindaki
artisgin crowding-out (dislama) etkisiyle 0Ozel tiiketim harcamalarini dislayacagini,

Keynesyen paradigmanin ilgili tilkeler igin gecerli olmadigini belirtmislerdir.

Akinci ve Tuncer (2016) Tiirkiye ekonomisinde 2006:1 ile 2016:2 aras1t donem
icin kamu harcamalari ile 6zel tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Analiz sonuglarma gore kamu harcamalariyla 6zel tiikketim harcamalar1 arasinda uzun
donem bir iligkinin olmadig1 ve kamu harcamalarindaki artisin 6zel tiiketimi disladigini
belirtmislerdir. Son donemde yapilan calisma olan Almosabbeh (2020) Misir
ekonomisinde kamu harcamalar1 ile 6zel tiikketim harcamalar1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. 1970-2017 donemi i¢in, iki degisken arasinda asimetrik iliskilerin oldugu,
pozitif ve negatif etkilerin farkli oldugunu belirtmistir. Kamu harcamalarindaki yiizde
1'lik bir artigin, tiiketici harcamalarinda yiizde 0,8699 diisiisle sonuclanacagni, iki tiir

harcama arasindaki iligkinin dislandigini ortaya koymustur.

Sonug olarak kamu kesiminin gerek vergiler, kamu harcamalari, transferler
yoluyla tiiketimi etkiledigi, ancak bu etkinin yonii ve biiylikliigi konusunda bir goriis

birliginin olmadig1 goriilmektedir.
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1.2.7. Tiiketimi etkileyen diger faktorler

Tiiketim dinamik yapisi nedeniyle basta ekonomik olmak iizere, sosyal,
psikolojik, kiiltiirel faktorlerden yakindan etkilenmektedir. Ozel tiiketim harcamalarini
belirleyen temel makroekonomik faktorlerin tanitilmasindan sonra bu boliim altinda
tilketim harcamalarini belirleyen diger ekonomik faktorlerden kisaca bahsedilecektir.
Ozel tiiketim harcamalarinmn elde edilmesinde TUIK tarafindan hazirlanan hanehalki
biitce setlerinden faydalanildig: belirtilmisti. Hanehalki tiiketim harcamalarini belirleyen
basta demografik, sosyal, kiiltiirel ve psikolojik faktorler bu baslik altinda kisaca

Ozetlenecektir.

Calismanin konusunu olusturan 6zel tiiketim harcamalarini belirleyen ilk
ekonomik faktér gecmis donem tiiketimidir. Bir sonraki boliimde ayrmntili agiklanacagi
tizere, Robert Hall tarafindan gelistirilen Tiiketimin Rassal Yiriiyiisii adli hipotezde
tiketimin gecikmeli degerinden baska diger degiskenlerin tiikketimi agiklamada bir
etkilerinin olmadigint belirtmistir. Nitekim bireyler stabil bir tiiketim diizeyi
stirdiirebilmek icin, negatif soklarin varliginda bile gegmis donem varliklarmi kullanarak
tilketim diizeylerini sik degistirmek istemezler. Ayrica, Bakirci (1999) tarafinda da
belirtildigi iizere ge¢mis donem tiikketimi, bireylerin aligkanlik ve egilimlerini
yansittigindan dolayr gecmis donem tiiketimi ampirik analizlere katilmalidir. Ozel
tiketim harcamalarmi belirleyen bir diger faktor ise ekonomideki beklentilerdir.
Ekonomik birimlerin ekonomik duruma dair beklentileri beklenti anketleri vasitasiyla
Olciilmektedir. Bireylerin, firmalarmm ekonominin gelecegine dair olumlu beklentiler
icerisinde olurlarsa tiiketim ve yatirim harcamalarini artirirlar. Aksine bireyler ekonomik
bir durgunluk veya daralma beklentisi i¢inde olurlarsa, tiiketim harcamalarini azaltip
tedbir amagh tasarruflarini artirma egilimi icinde olurlar (Caligkan, 2003). Tiiketim
harcamalar1 ekonomideki mevcut konjonktiirel durumdan yakindan etkilendigi icin
ekonomide belirsizliklerin artmasiin tiikketim harcamalarini negatif yonde etkilemesi
beklenmektedir. Issizlik oranlarmin artmasi bireylerin mevcut islerini kaybedecekleri
endisesiyle gelecek donem beklenen gelirlerini agag1 yonlii revize etmelerine, ekonomiye
duyulan gilivenlerinin azalmasina neden olabilecektir. Nitekim ekonomide belirsizligi
temsilen secilen igsizlik oranlari ile tiiketim harcamalarinin seyrinin gosterildigi Sekil
1.7°de bu iliski agik¢a gozlenmektedir. Bu baglamda ekonomideki belirsizligin, hane
halklar1 6zelinde ise gelirdeki belirsizligin 6zel tiikketim harcamalarmni negatif yonde

etkiledigi goriilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinde gelir belirsizligini
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temsilen secilen issizlik oranlariyla 6zel tiiketim harcamalarinin biiyiimesinin verildigi
Sekil 1.7 aracihigiyla ilgili iliskinin Tiirkiye ekonomisinde de gegerli oldugunu
belirtebiliriz. Kriz donemlerinde (2001 ve 2008) yiikselen igsizlik orani nedeniyle tiiketim
harcamalarinin azaldigi, igsizlik oranlarinin azalmasiyla bireylerin gelirlerine yonelik
belirsizliklerin azalmasi nedeniyle tiiketim harcamalarini artirdigi goriilmektedir. Gelir
belirsizligini temsilen secilen igsizlik orani- tiikketim harcamalar1 iizerinde ampirik
calismalar da yapilmistir. Bunlardan ilki, Malley ve Moutos (1996) gelir belirsizliginin
tilketim harcamalar1 {lizerindeki etkisini 1959-1992 arasi Amerikan ekonomisi igin
incelemiglerdir. Arastirmacilar gelir belirsizligini temsilen issizlik oranlarmi temsili
degisken olarak kullanmuslardir. Issizlik oranlariyla- tiikketim harcamalar arasinda negatif
yonlii iligski bulan yazarlar, bireylerin belirsizlige karsi ihtiyat giidiisiiyle tasarruflarim
artirdiklarmi belirtmislerdir. Dajeman (2018) ekonomide gelir belirsizligiyle tiiketim
harcamalar1 arasindaki iligkiyi on iki Euro bolgesi tilkesi igin 1991-1 ile 2016-4 dénemi
arasi incelemistir. Portekiz, Ispanya, Italya, Irlanda ve Yunanistan’da issizlik oraninda
artigin (gelecekteki gelirle ilgili belirsizlikteki artis) reel tilketim harcamalarini olumsuz
yonde etkiledigini, Issizlik oranindaki %1 puanlik artigin, reel tiiketimde % 0, 002'lik bir

azalmaya neden oldugunu belirtmistir.
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Sekil 1.7. Issizlik Oranlari- Tiiketim Harcamalar: Iligkisi (Diinya Bankast)

Tiiketim harcamalarmi belirleyen bir diger ekonomik faktor ise gelir dagilimdir.
Bir ekonomide gelir dagilimin adaletli olup olmadigi Gini katsayisi araciliiyla
Olctilmektedir. Yiiksek bir katsay: ilgili lilkede gelir dagilimin adil olmadig1 anlamina
gelmektedir. Gelir dagiliminimn tiiketim {lizerindeki 6nemi ise farkli gelir gruplarindaki
hanehalklarinin tiikketim egilimlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Yiiksek gelir

grubuna dahil bireylerin ortalama tiikketim egilimleri diisiiktiir. Aksine diisiik gelirli hane
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halkalarmin ise tiikketim egilimleri yiiksektir. Bu dogrultuda bir iilkede gelir dagilimi
nispeten adil ise bu diisiik gelir grubundakilerin yiiksek gelire sahip oldugu dolayisiyla
toplumun tiiketim egiliminin yiiksek olacagi anlamma gelmektedir (Bakirci, 1999).
Nitekim Keynes’in belirttigi gibi maliye politikasinin daha esit bir gelir dagilimi saglama
araci olarak kullanilirsa tiikketim egilimini artiracagini belirtmistir (Keynes, 1936, s.89).
Son olarak, teknolojinin gelismesi, 6deme yontemlerinin degismesi ve finansal

serbestlesmenin tiiketim lizerinde etkileri bulunmaktadir.

Ozel tiiketim harcamalariyla yakindan iliskili olarak hanehalki tiiketim harcamalari,
mikro diizeyde tiiketim egilimlerini agiklamaktadir. Bu nedenle hanehalk: tiiketim
harcamalar1 birey bazli oldugu icin ekonomik faktdrlerin yaninda sosyo- kiiltiirel,
demografik, kiiltiirel ve psikolojik faktorlerden etkilenmektedir. Bireylerin tiiketim
aliskanliklar1 yasadiklar1 {ilkenin ekonomik, kiiltiirel ve siyasi etmenlerinden etkilendigi
gibi psikolojik faktorler de tiikketim egilimlerini etkilemektedir (Ticaret Bakanligi, 2018).
Demografik faktorlerden yas hanehalki tiiketimlerini etkileyen 6nemli bir degiskendir.
Yasam boyu gelir hipotezinde belirtildigi tlizere bireylerin tiiketim ve tasarruf
davraniglariyla yaslar1 arasinda iliski oldugu, geng¢ bireyler standart bir tiikketim diizeyi
stirdiirebilmek i¢in borglanirken, calisma c¢agindaki orta yas niifusun tasarruf
egilimlerinin yiiksek oldugunu belirtebiliriz. Erladsen ve Nymoen (2008) bu olguyu
Norveg¢ ekonomisi i¢in analiz etmiglerdir. Norveg'in toplam tiiketimi iizerinde yas
yapisimin Oonemli etkileri oldugunu belirterek, niifus i¢inde yaslilarm pay1 arttiginda
tasarruflarin azaldigin1 veya toplam tiiketimin arttigmi vurgulamiglardir. Bagimli niifus
olarak adlandirilan on bes yas alt1 ile altmig bes yas {istiiniin toplam nufiis i¢indeki orani

artikca tiiketim harcamalarinin azalmasi beklenmektedir.

Hanehalki harcamalarini belirleyen bir diger unsur ise yerlesim yeridir.
Kentlesmenin artmasiyla beraber herhangi bir gelir diizeyinde, tiikketim harcamalarmin
artmas1  beklenmektedir  (Bakirci, 1999). Kentlesmenin tasarruf oranlarimi
diistirebilecegini belirten Duesenberry, tarimla ugragan niifusun toplam niifus i¢indeki
paymin azalmasit sonucu ortalama tasarruf egiliminin de diisecegini belirtmistir
(Duesenbery, 1949). Hanehalk: tiiketimi ile ilgili literatiir hanehalki harcamalarini
etkileyen cesitli faktorleri kirsal-kentsel, hanehalki biiylikliigii, hane reisinin ¢alisma
durumu, egitimi ve medeni durumu seklinde ortaya koymaktadir (Manajit vd., 2020, s.

42). Sumarto vd., (2007) demografik faktorlerin tiiketim {izerindeki etkisini Endonezya
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ekonomisi i¢in arastwrmiglardir. Egitim diizeyinin arttikca tiiketim harcamalarmin
artacagini, hanehalkmin biyiikligi ve bagimlililk orani1 arttikga ise tiiketim

harcamalarinin azalacagini belirtmislerdir.

Ticaret Bakanligi 2018 yilinda yayinladig1i raporla hanehalki tiiketim
harcamalarin1 belirleyen psikolojik faktorlerin; 6grenme, algilama, giidiilenme, tutum ve
inanglar oldugunu, sosyo-kiiltiirel faktorlerin ise referans gruplari, sosyal sinif, aile ve
kiiltiir oldugunu son olarak demografik Faktorlerin ise; yas, cinsiyet, egitim, meslek,

medeni durum oldugunu belirtmistir (Ticaret Bakanligi, 2018, s. 14).

Tiketimi etkiledigi bilinen ekonomi dis1 faktdrlerin veri olarak elde edilip
ampirik analizlerde kullanilmasi zor oldugundan ilgili faktorlerin tiiketim lizerindeki

etkisi oldugu kabul edilerek, 6l¢iilebilen ekonomik degiskenlerin analizi yapilmaktadir.

1.3.Tasarruf

Makroekonominin temel degiskenlerinden biri de tiikketimle yakindan iliski olan
tasarruf kavramidir. Tirk Dil Kurumu’na gore tasarruf bir seyi istedigi gibi kullanma
yetkisi ve tutum, ekonomi baglaminda ise para biriktirme, artirim anlamina gelmektedir.
Kalkimma Bakanligi, kavrami tiiketimin gelecekteki bir tarihe ertelenmesi, cari donem
tilketimi yerine gelecekteki tiikketim seklinde tanimlamaktadir. En temel tanimiyla ise
ekonomik birimlerin kullanilabilir gelirleri ile cari donem harcamalar1 arasindaki fark
olarak tanimlanan tasarruf, yatwrmmlarin finansmani dolayisiyla kalkinmanin ve
biliylimenin temel belirleyicisi ve cari islemler dengesiyle yakindan iliskisinden dolay1
makroekonomide, isletmelerin ve hanehalklarmin harcanabilir gelirlerinin bir pargasi,
servet biriktirmelerinin araci ve tiiketim harcamalarini diizlestirmelerine yardimei1 oldugu
icin mikroekonomi agisindan oldukca 6nemli bir degiskendir (Ozkaya, 2018; Aka, 2019).
Makro diizeyde daha yiiksek tasarruf oranlarinin yatirimlar i¢in gerekli finansmani
olusturarak, ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi, hanehalklar1 ve bireyler agisindan ise
tasarruflar gelirin diisme donemlerinde istikrarl tiikketim diizeyini siirdiirmeye yardimci
olacagindan tasarruf davranislarini ve nedenlerini anlamak olduk¢a 6nem tasimaktadir.
Yatirimlarin finansmaninda oldukc¢a 6nemli olan tasarruf kavrami yapilan bir ¢alismaya
gore Tiirkiye ekonomisinde, yatirimlarla yiiksek bir korelasyon gdsterdigi goriilmiistiir.
1998-2015 donemi arasinda ilgili degiskenler arasindaki korelasyon katsayis1 0.68 olarak
hesaplanmistir (Kalkinma Bakanligi, 2018). Bu baglamda tasarruf a¢ig1 olan iilkeler ise

yatirmmlart i¢in gerekli finansmani yurt dis1 kaynaklardan saglamaya ¢aligsmakta bu durum
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disa bagimliligi artirarak, cari agig1 yiikseltmekte, iilkeye giren kisa vadeli sermaye
akimlarindan olusan dis tasarruflarin ise iilkeyi doviz kuru riski ve finansal soklara kars1
kirilgan hale getirerek biiyiimenin siirdiiriilebilirlik olasiligmn1 azaltmaktadir (Ozcan ve ve
Peker, 2018; Aka, 2019, s. 1; Merkez Bankasi, 2015). Bu baglamda, siirdiiriilebilir
biiyiime i¢in dis finansmana bagimliligin azaltilmasi ve yatirimlarin finansmani igin
ulusal tasarruflar1 nitelik ve nicelik yoOniinden artrmaya yonelik politikalarin
gelistirilmesi elzem olmaktadir (Ozcan ve Peker, 2018). Tasarruflar yatirimlarin
finansmani agisindan temel kaynak oldugunda bir ekonomide tasarruf diizeyi yatirimlari
karsilamaya yeterli olmadiginda dis kaynaklara bagvurulmakta bu nedenle tasarruf
diizeyiyle cari denge arasinda yakindan iliski olmas1 kaginilmaz olmaktadir. Colak ve
Oztiirkler (2012) bu iki degiskenin arasindaki iliskiyi Keynesyen gelir harcama
denkleminden yola ¢ikarak belirtmislerdir. Bilindigi iizere bir ekonomide toplam ¢ikt1

diizeyi 1.3 belirtilen esitlikle ifade edilmektedir:

Y=C+I+G+NX (1.3)
Bu esitlikte, Y= Toplam hasilayl, C= Ozel Tiiketim Harcamalarin1 I= Toplam
yatirimlari, G= Kamu harcamalarmi ve NX ise Net ihracat degerini vermektedir. Elde

edilen gelirin kullanim bi¢imini ise 1.4deki esitlikte belirtirsek;
Y=C+S+T (1.4
S= tasarruflar1 ifade ederken, T=Vergi gelirlerini ifade etmektedir.
Y=C+I+G+NX= C+S+T (1.5)
Gelirin elde edildigi ve kullanim bi¢iminin gosterildigi 1.5 deki esitligi diizenlersek;
(S-N+(T-G)=NX (1.6)

1.6 numarali esitlikte esitligin ilk terimi (S - I) 6zel kesim tasarruf- yatirim
dengesini ifade ederken, (T - G) ise kamu kesimi tasarruf yatirim dengesini ifade
etmektedir. (S - 1) 6zel kesim tasarruflar1 yatirimlarindan az oldugunda ilgili ekonomide
tasarruf acigmdan bahsedilebilmektedir. Bu tasarruf yatirim acig1 ya kamu kesiminden
saglanacak, kamu kesiminin de gelirleri harcamalarindan az oldugu durumda ise dis
tasarruflardan yararlanilacaktir. Bu durumda ilgili ekonominin cari dengesi agik
verecektir. Tasarruf acig1 biitce acig1 ve cari agig1 getirdiginden ‘Uciiz A¢ik’ denilen

sorunla karsilasiimaktadir (Ozcan ve Peker, 2018).
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Bu baglamda tasarruf-yatirim ve cari denge arasindaki iliski 1.7°deki esitlikle
gosterilebilmektedir. CA cari islemler hesabini gostermektedir. (Colak ve Oztiirkler,

2012; Merkez Bankasi, 2015).

CA= (S-1) + (T-G)
Ozel kesim tasarruf - Kamu kesimi tasarruf -
yatirim dengesi yatirim dengesi (1.7

Gelirin iki kullanim bi¢imi olarak tiiketim ve tasarrufun daha once belirtildigi
iizere birbirini dislayan degiskenler oldugu ve tiiketim harcamalar1 artik¢a siiphesiz
tasarruf oranlariin diisecegi bilinmektedir (Mishkin, 2012). Tipki tiikketim gibi tasarruf
da ¢esitli alt tiirlere ayrilmaktadir. Tasarruflar 6ncelikle yapildig1 yer acisindan ulusal
tasarruflar ve dis tasarruflar seklinden iki alt baslik altinda toplanabilir. Yurt ici
tasarruflar, GSYH’nin tiiketime ayrilmayan bdliimii olarak tanimlanabilir (Ozkaya,
2018). Yurt i¢i (Ulusal) tasarruflar, hanehalki tasarruflari, 6zel kesim tasarruflart ve kamu
tasarruflar1 olarak ii¢ ana bilesenden olusmaktadir. Hanehalk: tasarruflari, kullanilabilir
kisisel gelirden tiiketim harcamalarinin c¢ikarilmasi ile ulasilmaktadir. Hanehalki
tasarruflarim1 belirleyen temel faktorler, gelir diizeyi, ihtiyaglar ve beklenen getiridir
(Kalkinma Bakanligi, 2014). Ozel sirketlerin vergi sonras1 dagitilmayan karlar1 ise dzel
sirket tasarruflarmi olusturmaktadir. Kalkinma Bakanligi’nin 2018 yilindaki raporuna
gore Ozel sirket tasarruflar1 6zel tasarruflariin 2/3’{inii olusturmaktadir. Bu dogrultuda
sirket tasarruflarmin verimliligi stirdiirebilir biiylime i¢in biiylik 6nem arz etmektedir
(Kalkinma Bakanligi, 2018). Hanehalki tasarruflar1 ve 6zel kesim tasarruflarmin toplami
ozel tasarruflar olarak adlandirilmaktadir. Bu dogrultuda Ozel tasarruflar1 Sp ile

gosterirsek;

Ozel Tasarruf = Sp = Ozel Harcanabilir Gelir — Ozel Tiiketim Harcamasi ile
ulagiimaktadir (Uygur, 2012).

Ulusal tasarruflarin bir diger bileseni olarak kamu tasarruflar1 ise kamunun
harcanabilir gelirinden harcamalarinin ¢ikarilmasi ile elde edilir. Bir diger ifadeyle kamu
tasarruflar1 ancak kamu biit¢esinin fazla vermesi ile olusabilmektedir (Sengiir ve Taban,
2016). Tasarruflar istege gore yapilip yapilmamasi agisindan ise goniillii ve zorunlu
tasarruflar olarak ikiye ayrilmaktadir. Goniilli tasarruflar ekonomik birimlerin kendi
istekleri dogrultusunda harcanabilir gelirlerinden yaptiklar: tasarruflardir. Zorunlu

tasarruflar ise tiiketimden istem dis1 yapilan kisitlama ile yapilan tasarruflardir. Vergiler,
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sosyal giivenlik kesintileri zorunlu tasarruf kapsamimnda degerlendirilmektedir (Ozkaya,

2018).

Yatirimlarin finansmanmi saglama, istikrarli ve dengeli bir ekonomi i¢in
oldukca Onemli bir kavram olan tasarruf iktisadi ekoller tarafindan yogunlukla
aragtirtlmigtir.  Bir sonraki boliimde ayrmntili incelenecegi tizere tiiketim konusunda ilk
hipotezi gelistiren John M. Keynes, kullanabilir gelir artik¢a tiiketim harcamalarinin da
artacagimi fakat bu artisin gelirdeki artis kadar olmayacagimi belirtmistir. Tasarruflari
‘artik” olarak degerlendiren Keynes, bireylerin gelirleri yiikseldik¢e gelir ile tiiketim
arasindaki farkin ag¢ilacagini bunun ise tasarruflarin artmasina neden olacagini belirtmistir
(Keynes, 1936). Klasik iktisadi goriis ise ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir ve
istikrarlt olmasindan yatirimlar1 finanse roliinden dolay1 tasarruflari 6nemli bir degisken
olarak kabul etmektedir. Klasik ekol ekonominin daima tam istihdamda dengeye
gelecegini, bu kosul altinda ekonomide tasarruf- yatirim esitliginin faiz oranlari

araciligiyla kendiliginden saglanacagmi belirtmistir (Sancak ve Demirci, 2012).

Neo Klasik iktisatgilara gore ise yiiksek tasarruf oranlarinin yiiksek biiyltime
hiz1 anlamina gelecegini ve yurti¢i tasarruflarin yetersiz kalmasi durumunda yabanci
tasarruflarin alternatif bir kaynak olabilecegini belirtmislerdir (Bedir, vd., 2017, s. 266).
Neo Klasik biiylime modellerinde yiiksek tasarruf diizeyleri yeni bir kararli duruma
gecisteki yiiksek biiyiime ile iliskiliyken, I¢sel biiyiime modellerinde, yiiksek tasarruf,
biiyiime iizerinde kalic1 bir etkiye sahiptir (Rijckeghem ve Uger, 2009).

Bir diger biiyiime modeli olan Solow biiyiime modelinde ise tasarruf oraninin,
sabit durumdaki sermaye stokunun temel belirleyicisi oldugu ve tasarruf oran yiiksekse,

ekonomi biiyiik bir sermaye stokuna ve yiiksek bir ¢ikti1 seviyesine sahip olacagini

belirtmektedir (Mankiw, 2003, s. 189).

Tiiketim konusunda mikro temelli yaklagimlar olan Yasam Boyu Gelir Hipotezi
ve Siirekli Gelir Hipotezi ise tasarruf konusunda su ¢ikarimlarda bulunmuslardir. Bu iki
yaklasimda bireyler tiiketim ve tasarruf kararlarimi yasam boyu varliklar1 ve siirekli
gelirlerine gore belirleyerek stabil bir tiiketim diizeyi (consumption smoothing)
stirdiirmek istemektedirler. Yasam boyu gelir hipotezinde bireyler gorece gelirlerinin
yiiksek oldugu ¢alisma doneminde pozitif tasarrufta bulunarak, gelirlerinin nispeten
diisiik olacagi donemler (¢calisma hayatinin baglangici ve emeklilik zamanlari) i¢in menfi

tasarrufta bulunarak tiiketim diizlestirmesi yapmaktadirlar. Bu baglamda niifusun yas
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yapisinin, sosyal giivenlik sistemlerinin tasarruf diizeyini belirleyen temel faktorler
oldugu belirtilebilir (Merkez Bankasi, 2015). YBGH’ye gore gelirler yiiksek oldugunda
toplam tasarruflarin da artacagi, tasarruflarin gelirden ziyade biiylime ile artacagi
belirtilmistir. Modigliani bu durumu ‘toplama etkisi’ olarak adlandirmistir (Rijckeghem
ve Uger, 2009; Colak ve Oztiirkler, 2012).

Milton Friedman tarafindan gelistirilen Siirekli Gelir Hipotezinde, bireyler
tilketim kararlarint gelirlerinin siirekli bilesenini dikkate alarak vermektedir. Gelirin
gecici kisminin tiiketim lizerinde bir etkisi olmadigini belirten Friedman, gecici gelirin
genellikle tasarruf edilecegini 6ne slirmiistiir. Bu dogrultuda hipotez ekonomik birimlerin
stirekli gelirlerinin artacag1 beklentisi olduklarinda tasarruf egilimlerini azaltmaya aksine
gelirlerinde diisme beklediklerinde tasarruf egilimlerinin artacagini  belirtmistir
(Friedman, 1957). Tasarruf konusunda gelistirilen diger yaklasimlar ise bireylerin
belirsizlik ve riskten kaginma durumlarinda tasarruflarini artiracaklarini belirten Tampon
stok tasarrufu (Buffer—Stock) ve Ihtiyat giidiisiiyle yapilan tasarruflardir (Deaton, 1991;
Carroll, 1992).

1.4.Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruflarin Seyri
Tasarruflarin yatirimlarin finansmani ve istikrarli ve dengeli bir ekonomideki
Oonemini dnceki boliimde verildikten sonra bu baglik altinda Tiirkiye ekonomisinde ulusal
tasarruflar ve tasarruf tiirlerinin yillar i¢indeki seyri verilecektir. Ilgili veriler verilmeden
once tasarruf verisiyle ilgili birka¢ noktadan bahsetmek ¢alismanin tutarlilig1 agisindan
faydali olacaktir. Tasarruf verileri ‘artik’ olarak elde edildiginden veri kaynaklari
arasinda farklhiliklar olabilmektedir. TUIK 2016 yilinda Ulusal Hesaplar Sistemi (SNA-
2008) ve Avrupa Hesaplar Sistemi’ne (ESA-2010) uyum kapsaminda 2009 yilin1 temel
alan yeni milli gelir serileri Tiirkiye’nin tasarruf oranlarini yukar1 yonlii revize etmistir
(Kalkinma Bakanligi, 2018). Tiirkiye ekonomisinde, 6zel tasarruflar, kamu tasarruflar ve
toplam ulusal tasarruflarin 1998-2018 donemindeki seyri Tablo-1.6 araciligiyla
verilmigstir. Tiirkiye ekonomisi ilgili donem boyunca biri i¢ kaynakli (2001) biri ise
uluslararasi (2008) olmak tizere iki ekonomik kriz tecriibe etmistir.
1990’11 yillardaki tasarruf oranlarindaki diisiis kamu tasarruflarindaki agiktan
kaynaklanmaktadir. Nitekim Tablo 1.6’da goriilecegi tlizere 2005 yilma kadar kamu

tasarruflar1 negatif gerceklesmistir. Bu yillarda konsolide biitgedeki, biitce dis1 doner

sermaye fonlarinda, sosyal giivenlik kuruluslarindaki ve KIT’lerdeki agiklarin toplanm
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kamu biit¢e aciklarini artirarak kamuda harcamalarin gelirlerden fazla olmasma neden
olarak tasarruf a¢igina neden olmustur (Kalkinma Bakanligi, 2014). Nitekim Diinya
Bankas1 2011 yilinda yayinladigi raporda 1988-2001 arasi ulusal tasarruf oranlarindaki
diisiisiin nedeni olarak kamu biit¢ce aciklarmi gostermistir. 2001 ekonomik kriziyle -
%7’lere dayanan kamu tasarruf aciklar1 ekonomik istikrar saglamak ve enflasyonu
diisiirebilmek i¢in ‘Giicli Ekonomiye Gegis Programi’ uygulamaya konulmustur.
Program neticesinde mali disiplin ve yapisal reformlarin basariyla uygulanmasi sonucu
enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara diisiiriilerek daha dengeli ve istikrarli bir

ekonomik yapiya kavusulmustur (Merkez Bankasi, 2015).
Tablo 1.6. Tasarruflarin Yillar i¢inde Seyri

ZAMAN OZEL KAMU TOPLAM
TASARRUFLAR TASARRUFLARI TASARRUFLAR
1998 26,9 -1,4 25,5
1999 26,4 -4,9 21,5
2000 24,2 -3,4 20,9
2001 21,7 -7 20,7
2002 26,4 -4,7 21,7
2003 24 -4 19,9
2004 22,4 -0,9 21,5
2005 20,2 2,7 22,9
2006 20 4 24
2007 21 2,3 23,3
2008 22,3 1,6 24
2009 22,2 -0,8 21,4
2010 19,8 1,5 21,3
2011 19 3,4 22,5
2012 20,1 2,6 22,8
2013 20,2 29 23,2
2014 21,8 2,7 24,4
2015 21,1 3,6 24,8
2016 21,7 2,7 24,5
2017 22,5 0.1 26,5
2018 21,9 -0,5 25,2

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve TUIK

Kamu tasarruflar1 2008 krizinin etkilerini gidermek i¢in artirilan kamu
harcamalarinm oldugu 2009 yili hari¢ 2018 yilina kadar pozitif bir seyir izlemistir. Ote

yandan 0zel tasarruf oranlar1 ise ekonomide istikrarin basladig1 yil olan 2002 yilindan
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itibaren diisiis egilimine girmistir. Ekonomik istikrar programi neticesinde ekonomide
belirsizligin 6l¢iitii olan enflasyon oranlarmin 6nemli oranda diismesi ve ekonomide
belirsizliklerin azalmasi, yiiksek ekonomik biiyiime ve uygun kredi kosullar1 neticesinde
0zel kesim, tiiketim harcamalarini artirarak tasarruf egilimlerini azaltmislardir. Colak ve
Oztiirkler (2012) 2001 krizi sonrasinda uygulanan tiiketimi tesvik eden politikalarm,
tasarruflardaki diigiisiin temel gerekgesi oldugunu belirtmislerdir. Bu baglamda, 2002
sonrast donemde toplam tasarruflardaki diisiisiin nedeninin 6zel tasarruf oranlarindaki
azalma oldugunu belirtebiliriz. Bu dogrultuda 2000’11 yillara kadar olan diistik tasarruf
oranlar1 kamu kesiminden kaynaklanirken, izleyen yillarda 6zel tasarruf oranlarindaki
diisiisii kamu tasarruflarindaki artis dahi karsilayamayarak toplam tasarruflarin diisiik
diizeyde kalmasma neden olmustur. Tiirkiye ekonomisinde ilgili donem i¢in Ricardocu
denkligin kismen gecerli oldugunu yani kamu tasarruflarindaki artigin 6zel tasarruflarda
diisiise neden oldugunu, ayrica ekonomik birimlerin ekonomiye dair beklentilerinin
olumlu oldugu, istikrarli ve gorece diisiik enflasyon ortaminda tasarruflarini azaltarak

tiiketim harcamalarini artirdigin belirtebiliriz.

Ulusal tasarruflarin Tiirkiye ekonomisindeki egilimi Sekil 1.8 araciligiyla da
goriilmektedir. Ilgili grafikte Tiirkiye ekonomisinde tasarruflarmn GSYH icindeki pay1
1980-2018 donemi i¢in verilmistir. 1980 ve izleyen yillarda yiiksek enflasyon ve
ekonomik ve siyasi belirsizlikler sonucu tasarruf oranlarmin yiiksek oldugu goriilmiistiir
(Erdem, 2017).
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Sekil 1. 8. Tasarruflarin GSYH i¢indeki payr (Diinya Bankasi)
Finansal serbestlesmemin bagladig1 yil olan 1989 yilindan itibaren ise sermaye
hareketlerinin 6niindeki engeller kaldirilarak ekonomi disa agilmaya baslamistir. Faiz

oranlarmnim piyasa dinamikleri tarafindan belirlenmesi neticesinden artan faiz oranlari
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Ozel tasarruflar1 artirrken kamu borg ylikiinii artirarak kamu tasarruflarinin azalmasina
neden olmustur (Merkez Bankasi, 2015). 1990’ yillardan itibaren kamu kesiminin
yiiksek sosyal glivenlik harcamalari, yiiksek faiz 6demeleri neticesinden kamu kesiminin
harcamalarmin artmasma neden olarak kamu tasarruflarin azalmasina neden olmustur

(Ozcan ve Peker, 2018).

Daha 6nce belirtildigi gibi 2000°li yillardan itibaren kamu kesiminin tasarruflar1
artarken, 0zel kesim tasarruflar1 ertelenen tiikketimlerin gerceklesmesi, uygun kredi
kosullar1 ve ekonomik biiylime ve istikrar ortami neticesiyle tiiketim harcamalarini
artirarak tasarruf egilimlerini azaltmislardir. Ozetle, harcamalarin ve buna bagl olarak
bor¢lanmanin arttig1 2002 sonrast donemde 6zel kesimin tasarruf oranlar1 diiserken, bu
disiisii kamu tasarruflarindaki nispeten kiiciik artiglarda karsilayamayarak Tiirkiye
ekonomisinde cari acik sorununa neden olarak ekonominin dis soklara karsi kirilgan

olmasina neden olmustur.

Caligmanin konusunu olusturan 6zel tasarruflar, hanehalki tasarruflar1 ve sirket
tasarruflarindan olusmaktadir. Hane halki tasarruflar1 TUIK tarafindan Hanehalk: Biitce
Anketlerinden faydalanarak hanehalki kullanilabilir gelirinden tiikketim harcamalarinin
¢ikarilmasi ile edilir. TUIK 2009 yilindan itibaren Kurumsal Sektér Hesaplar1 altinda

ekonomik birimlerin tasarruf oranlarin1 vermektedir.

Tasarruf tiirlerinin kendi i¢indeki dagilimin anlamak gelistirilecek politikalarin
etkinligi noktasinda son derece 6nem arz etmektedir. Tablo 1.7 2009-2018 donemi arasi
farkli ekonomik birimlerin tasarruf oranlarini vermektedir. Tabloda ilk géze ¢arpan ulusal
tasarruflar icinde 6zel kesim tasarruflarmin yiiksekligi goriilmektedir. Ilgili donem
boyunca tasarruflarin yarisindan fazlasimin ozel sirketler tarafindan yapildigi
goriilmektedir. Hanehalkinin tasarruf egilimi son yillarda artis egilimine ragmen
gelismekte olan tlilkelerle kiyaslandiginda yetersiz kalmaktadir. Kamu kesimi 2009
yilindan sonra tasarruflarmi 6nemli oranda artrrmasina ragmen 2017 yilinda %0.1 ve

2018 oraninda ise negatif tasarrufta bulunmustur.
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Tablo 1.7. Tasarruf Tiirlerinin Dagilim
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

MALI OLMAYAN 123 109 105 104 86 86 87 9 107 127
SIRKET

MALI SIRKET 35 1.9 21 2 21 23 22 3 38 37
HANEHALKI 7 65 65 65 82 96 94 98 118 9.2
GENEL DEVLET 15 2 33 39 43 39 44 27 01 -05
TOPLAM 214 213 225 228 232 244 248 244 265 252

Kaynak: Tiiik Kurumsal Hesaplardan yararlanarak tarafimizca hesaplanmistir.

1.5.Tasarruflan Belirleyen Faktorler

Istikrarli ve dengeli bir ekonomideki 6nemi, yatirimlara finansman saglama
araciligindaki roliinden dolay1 anahtar bir ekonomik degisken olan tasarruflar gerek
iktisat teorisinde gerek biiyiime ve kalkinma ekonomisinde teorik ve deneysel olarak
oldukg¢a yogun ¢alisilan konularin basinda gelmektedir. Ilgili alan yazinda tasarruflarin
yatrim ve ekonomik biiylime ile iliskisi arastirilmigtir. Tasarruf yatirim iligkisini
inceleyen ¢alismalarda (Solow, 1956; Romer, 1986; Deaton ve Paxson, 2000) yiiksek
tasarruf oranlarmin yiiksek yatirimlara neden oldugu bunun ise ekonomik biiyiimeyi
hizlandirdig1 seklinde sonuca ulagilmistir (Akin, 2018). Tasarruflarin ekonomik
biliylimeyle iligkisi inceleyen caligmalarda ise iki degiskenin uzun donemde birlikte

hareket ettigi ve aralarinda nedensellik iliskisi oldugu belirtilmistir (Loayza vd., 2000a).

Tasarruflarin  ekonomideki 6neminden dolay1r bir diger tiir calismalarda
tasarruflar1 belirleyen faktorler arastirilmistir. Bu dogrultuda tasarruflar1 belirleyen
faktorlerin dogru belirlenmesi politika yapicilar acgisindan uygulanacak politikalarm
etkinligini artiracaktir. Bu boliim altinda tasarruflar1 belirleyen faktorler agiklanacaktir.
Tasarruf konusunda yapilmis en kapsamli ¢alisma olan ve diinya {izerinde yiiz elli iilkeyi
kapsayan ¢aligma bir Diinya Bankasi projesi olan Loayza vd., (2000) tarafindan yapilan
‘What Drives Saving Across the World’ adli ¢alismadir. Ilgili calismada bir dnceki
donem tasarruf diizeyi, kisi bas1 gelir, kisi bas1 gelir bliylimesi, reel faiz oranlari, finansal
derinlik, dis ticaret hadleri, kamu tasarruflari, enflasyon orani, niifus bagimlilik orani ve
kentlesme analize dahil edilen degiskenler olmustur. Bu calismadan sonra yapilan
calismalarm 6nemli bir kisminda bahsedilen degiskenler kullanilmistir. Ozcan vd., (2012)
ise tasarruflarm temel belirleyicilerini gruplar halinde belirtmislerdir. Kamu degiskenleri,

gelir ve biiylime degiskenleri, finansal degiskenler, demografik degiskenler, belirsizlik
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degiskenleri ve dis degiskenler seklinde gruplandirmislardir. Kalkinma Bakanligi ise
2014 yilinda yayinladigi raporda ampirik literatiirde 6zel tasarruflari belirleyen temel dort
degiskenin, kullanilabilir gelir, reel faiz orani, gen¢ bagimlilik orani ve enflasyon
oldugunu belirtmistir. Tasarruf konusunda yapilan ampirik ¢aligmalar incelendiginde
tasarruflar1 belirleyen faktorleri dort baglik altinda toplamak miimkiin olmaktadir.
Makroekonomik degiskenler, Finansal degiskenler, Demografik degiskenler ve Kamu
kesimi degiskenleri. Gelir, biliylime, faiz orani ve enflasyon, dis ticaret hadleri ve cari agik
makroekonomik degiskenlerden tasarruflari etkileyen en 6nemli degiskenlerdir. Finansal
sistemin derinligi, gelismisligi, finansal servet, finansal okuryazarlik ve likidite
kisitlamalari finansal sistemin tasarruflar: etkiledigi diisiiniilen en 6nemli degiskenleridir.
15 yas alt1 ile 64 yas tistli bireylerin toplam niifusa boliinmesiyle elde edilen bagimlilik
orani, kentlesme orani1 ve kadinlarm is giiciine katilim orani ise ulusal tasarruflari
etkileyecegi diisiiniilen demografik degiskenlerdir. Vergiler, kamu tasarruflari, kamu
harcama politikalari, emeklilik yas1 ve sosyal giivenlik sistemleri kamu kesimi
degiskenlerini olusturmaktadir (Bhandari vd., 2007; Yarasir ve Yilmaz, 2011; Aka,
2019).

1.5.1. Gelir, ekonomik biiyiime tasarruf iliskisi

Tanimi geregi kullanilabilir gelirin tiiketilmeyen kismini ifade eden tasarruf
kavrammi etkileyen en 6nemli faktorler gelir ve ekonomik biiylime degiskenleridir.
Nitekim iktisat teorisinde tasarruflarin gelirle yiiksek derecede korelasyon gosterdigi,
daha yiiksek gelir diizeyine sahip ekonomik birimlerin daha yiiksek oranda tasarruf
egiliminde bulunmalar1 beklenmektedir (Hamadi vd., 2011; Arig, 2015). Tiiketim ve
tasarruf konusunda gelistirilen hipotezlerde gelir diizeyi artikga tiikketimin gelirdeki artig
kadar artmayacagi, kullanilabilir gelir artisinin tasarruf yapilan oranin artmasina neden
olacagi teorik olarak beklenmektedir (Matur, vd., 2012). Yasam boyu Gelir Hipotezinin
gelistiricilerinden olan Modigliani (1970) tasarruflar ile gelir artis1 arasinda pozitif iligki
oldugunu Japonya ve Giiney Kore gibi yliksek biiylime gosteren iilkelerin tasarruf
oranlarmim da yiiksek oldugunu belirtmistir. Yapilan ampirik caligmalarda GSYH ve
GSYH biiylimesi gelir ve biiyiime degiskenlerini temsilen kullanilmistir (Rocher ve
Stierle, 2015). Teorik olarak beklenen gelir, biiyiime ve tasarruf iligkisi yapilan ampirik
calismalarla dogrulanmistir. Loayza, vd., (2000a) gelirdeki %10’luk artisin 6zel
tasarruflart 0.47 puan artrracagmi belirtmistic. IMF (2007) ¢aligmasinda 1980-2015

donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde kisi basi reel GSYH biiylimesinin tasarruflar1 pozitif
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yonde etkiledigini belirtmistir. Uggun (2017) ¢alismasinda 2000Q1-2014Q4 donemi igin
Tiirkiye ekonomisinde yurt i¢i tasarruflari ile gelir degiskeni arasmdaki iliskiyi
incelemigstir. Milli gelirdeki %]1°lik artig tasarruflar1 %5,37 oraninda artiracagini
belirtmistir. Bhandari, vd., (2007) tasarruf ve kisi bagi gelirin yiiksek derecede
korelasyonlu oldugunu, ilgili degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik oldugunu

belirtmistir.

Ekonomik biiyiimenin tasarruflar lizerindeki etkisinde ise teorik ve ampirik
calismalarda bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ekonomik biliylimenin ekonomik
birimlerin kullanabilecegi kaynaklar1 artiracagi, bu kaynak artisinin ise tamamen
tiketilmeyip tasarruf edilecegi beklenmektedir (Merkez Bankasi, 2015). Milton
Friedman (1957) tarafindan gelistirilen Siirekli Gelir Hipotezinde ise bilindigi gibi
tikketim ve tasarruf diizeyini belirleyen temel faktor gelirin stirekli bileseniydi. Hipoteze
gore ekonomik biiyiime sonucu siirekli gelirinin artacagmi bilen birey tiiketim
harcamalarini artirip tasarruf egilimlerini azaltabilmektedir (Matur vd., 2012; Aksoy,
2016). Caglayan (2006) 1970-2004 aras1 Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, faiz orani ve
biliylime oranmin tasarruflar {izerindeki etkisini incelemistir. Biliylime oranmin 6zel
tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Loayza vd., (2000a) biiyiime
hizinda %1°lik artisin tasarruflar1 0.45 puan artiracagini belirtirken, Matur, vd., (2012) ve
Ozcan vd., (2012) kisi basi gelir biiyiimesinin Siirekli Gelir Hipotezinin 6ngdrdiigii
sekilde 6zel tasarruflar1 negatif yonde etkiledigini belirtmistir. Siddiqi (2020) ise gelir

biliylimesinin tasarruflar {izerinde anlamli bir etkisi olmadigini belirtmistir.

Tirkiye ekonomisinde gelir ve tasarruf degiskenlerinin dolar cinsinden
degerleri 1980-2018 donemi arasinda izledigi seyir Sekil 1.9°da goriilmektedir. Ilgili
donemde 2000 yilina kadar oldukga stabil seyreden tasarruf miktar1 ekonomide istikrarin
ve biiylimenin sonucu gelir artiginin yasandigi 2002 ve izleyen donemlerde artis trendine
girmistir. 2008 kiiresel krizin neticesinde yasanan daralma tasarruflarda yansimis,
tasarruflar gorece azalmustir. Izleyen donemlerdeki dnemli gelir artislarma ragmen
ekonomik birimler tasarruflarini nispi olarak az miktarda artrmislardir. Incelenen dénem
icin tasarruf ve gelir serilerinin izledigi seyir, teorik ve ampirik ¢aligmalarda ulasilan
sonucun Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugunu, gelir diizeyinin tasarruflar1 belirleyen

en onemli degisken oldugunu gostermistir.
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Sekil 1. 9. Tasarruf ve Gelir (Diinya Bankast)

Sekil 1.10 ise GSYH biiyiimesi ile tasarruflarin GSYH i¢indeki seyrini Tiirkiye
ekonomisi i¢in 1980-2018 aras1 donemde vermektedir. Tiirkiye ekonomisinde 1994, 2001
ve 2008 ekonomik krizlerinin oldugu dénemlerde biiyiime ciddi orandan diismiistiir. Ilgili
kriz yillarinda tasarruf oranlarinin nispi olarak artmasi Siirekli Gelir hipotezinin
cikarimini desteklemektedir. Ekonomik birimler kriz neticesinde gelirlerinin diisecegini
beklediklerinden tasarruflarini artirmaktadirlar. 2000’1 yillardan sonra ise ekonomik
biliylime neticesinde tasarruflarin artma egilimine girdigi goriilmektedir. Bu baglamda
gelir biiylimesi ile tasarruf degiskenlerinin Tiirkiye ekonomisinde iligkilerinin yoniiniin
net olmadig1 bazi donemler pozitif iliski goriiliirken 6zellikle kriz donemlerinde iki
degisken arasinda ters yonlii iligki tespit edilmistir.
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1.5.2. Faiz oranlan ve tasarruf iliskisi

Tasarruf oranlarmi etkiledigi bilinen bir diger ekonomik degisken ise faiz
oranlaridir. Nitekim Klasik iktisadi ekol tasarruf-yatrim esitligini saglayan
mekanizmanin faiz oldugunu belirtmistir. Teorik olarak etkinin yonii hakkinda bir goriis
birligi bulunmamaktadir. Tasarruf mevduatlarina uygulan faiz oranlarinin yiikselmesinin
tasarruf davranigini 6diillendireceginden tasarruflar1 yiikseltmesi beklenmektedir. Oysaki
faiz oranlarmmn tasarruf tizerindeki etkisi gelir ve ikame etkileri nedeniyle belirsiz
olmaktadrr (Hamadi vd., 2011; Matur vd., 2012; Ozcan ve Peker, 2018). Faiz
oranlarindaki bir artis gelecekteki gelir akimlariin cari degerini diisiirerek tasarruf
iizerinde negatif gelir etkisine, faiz artis1 ise beklenen getiriyi artirarak tiiketim kararmin
ertelenerek tasarruf edilen miktarin artirilmasina dayanan pozitif ikame etkisine neden

olmaktadir.

Loayza vd., (2000a) gelir etkisinin daha baskin oldugunu belirterek reel faiz
oranlaridaki bir artisin kisa vadede tasarruflar1 0.25 puan azaltacagmi belirtmislerdir.
Hondroyiannis (2006) ise ikame ve servet etkilerinin gelir etkisinden daha baskin
olacagin1 faiz oranlarindaki artiglarin 6zel tasarruflar1 artiracagmi belirtmistir.
McKinnon- Shaw (1973) faiz oranlarindaki artiglarin tasarruflar1 pozitif yonde

etkileyecegini belirtmiglerdir.

Ampirik ¢alismalar incelendiginde faiz oranlarmin tasarruflar tizerindeki etkisi
iizerinde bir goriis birligi olmadig1 goriilecektir. Fry (1986), Khan, vd., (1994), Sahin
(2016) faiz oranlarinin tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigini belirtirken, Gan ve Soon
(1995), Loayza vd., (2000a), Hamadi, vd., (2011) etkinin negatif oldugunu, Bahandi vd.,
(2007), Ogbokor ve Samahiya (2014), Maitra (2017) ise faiz oranlarmin tasarruflar

iizerinde 6nemli bir etkileri olmadigini belirtmislerdir.

Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlari ile tasarruflarn GSYH i¢indeki paymnmn
1980-2018 arasinda izledigi seyir Sekil 1.11 araciligiyla verilmistir. Incelenen dénem
boyunca faiz oranlarinin oynakliginmn yiiksek olmasina ragmen tasarruf oranlar1 oldukga
stabil seyir izlemistir. Bu durum iki degisken arasinda ikame ve gelir etkilerinin karsilikli

hareket etmesi nedeniyle etkinin belirsiz olacagi ¢ikarimini destekler niteliktedir.
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Sekil 1.11. Tasarruf ve Gelir Biiyiimesi (Diinya Bankast)
1.5.3. Enflasyon ve tasarruf iliskisi

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis1 ifade eden enflasyon ekonomik
birimlerin kullanilabilir gelirlerinin alim giiciiniin diismesine neden olarak tliketim
harcamalarini dolayisiyla tasarruflarini etkilemesi beklenmektedir. Enflasyon oranindaki
bir artis gelir ve serveti etkileyerek tasarruf oranlarinin azalmasina neden olabilmektedir
(Agrawal vd., 2009; Akram ve Akram, 2016). Enflasyonun tasarruflari etkileyecegi bir
diger kanal ise faiz oranlaridir. Daha yiiksek enflasyon, daha yiiksek nominal faiz
oranlarma, yiikselen bu faiz oranlar1 ise ikame etkisiyle daha yiiksek bir harcanabilir gelir
ve tasarrufa neden olabilmektedir (Masson vd., 1998).  Iktisat literatiiriinde
makroekonomik belirsizligin temsili degiskeni enflasyon oramidir (Loayza vd., 2000b;

Rijckeghem, 2010; Rocher ve Stierle,2015).

Enflasyon oranlarindaki oynaklik bireylerin gelecege yonelik beklentilerinin
olumsuz olmasma neden olarak enflasyonun gelirlerinde belirsizlik olusturacagini
beklediklerinden ihtiyat amacl tasarruf egilimlerini artirmalar1 beklenmektedir (Loayza
vd., 2000b; Rocher ve Stierle, 2015; Merkez Bankasi, 2015). Sonug olarak enflasyon
oranlar1 servet ve gelir etkisi nedeniyle tasarruflari azaltmasi beklenirken, belirsizligin
artmas1 sonucu ihtiyat giidiisiiyle tasarruflar1 artirmasi beklenirken, enflasyon oraninin
0zel tasarruflar tizerindeki etkisinin belirsiz oldugu goriilmektedir (Hondroyiannis, 2006;

Agrawal vd., 2009).

47



Enflasyonun 06zel tasarruflar {izerindeki etkisini inceleyen c¢alismalara
bakildiginda teorinin 6ngordiigl sekilde etkinin yonii hakkinda goriis birliginin olmadig1
goriilecektir. Ahmad ve Mahmood (2003) ve Khan vd., (2017) enflasyon oranlarmnin 6zel
tasarruflar1 negatif yonde etkiledigini belirtirken, Sahin (2016), Aizuddin ve Kadir (2019)
ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu belirtmislerdir. Enflasyon
oranlarinin 6zel tasarruflar lizerinde dnemli etkisinin olmadigini belirten ¢aligmalar ise

Masson vd., (1998) ve Agrawal vd., (2009) olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon orani ile tasarruflarin GSYH i¢indeki paymin
1980-2018 arast donem ig¢in izledigi seyir Sekil 1.12 araciligiyla goriilmektedir.
Enflasyon oranlarinin 2000’11 yillara kadar ¢ok yiiksek seyrettigi Tiirkiye ekonomisinde
belirsizliklerin ilgili donem boyunca olduk¢a yiliksek oldugu goriilmektedir. Tasarruf
oranlarmin 1990’11 yillara kadar olduke¢a yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Bu baglamda
ilgili ddnemde ihtiyat giidiisiiyle tasarruf egilimlerinin arttig1 diisiiniilmektedir. Izleyen
donemlerde ekonomideki olumlu gelismeler neticesinde enflasyon oranlari tek haneli
rakamlara diiserek ekonomik birimlerin gelecege dair beklentilerinin olumlu olmasina ve
tiiketim harcamalarini artirmalarina neden olmustur. Bu dogrultuda 6nemli diizeyde gelir
artisina ragmen 6zel tasarruf oranlar1 gecikmis tiiketimin devreye girmesi, uygun kredi
kosullar1 neticesinde azalmig, ayn1 donemde kamu tasarruflarinin artmasi sonucu yurtigi

tasarruflar stabil bir seyir izlemistir.
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Sekil 1.12. Enflasyon Tasarruf (Diinya Bankast)
1.5.4. Das ticaret hadleri, cari islemler dengesi- tasarruf iliskisi
Ekonomik birimlerin baska iilke ekonomilerdeki birimlerle belirli bir donem igin
yapmis olduklari islemlerin kaydedilmesi 6demeler dengesi olarak adlandirilmaktadir.

Odemeler dengesi cari islemler hesabi, sermaye hesabu, finans hesabi alt basliklarindan
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olusmaktadir (Egilmez, 2014). Cari islemler dengesi mal ve hizmet dengesi alt
basliklarinda incelenmektedir. Bir iilke ekonomisinde tasarruflar yatirimlari
kargilayamadig1 zaman, harcamalar gelirden fazla oldugunda, yatirimlar yabanci sermaye
ile karsilandiginda cari islemler hesabi agik vermektedir (Yiikseler, 2013; Aka, 2019).
Bu baglamda diisiik tasarruf oranlari ile cari agik dogrudan iligkili olmaktadir (Aksoy,
2016). Ampirik ¢aligmalarda cari agik ile 6zel tasarruflar arasinda negatif iliski oldugu
goriilmektedir. Loayza vd., (2000a) cari agikta meydana gelecek bir artisin uzun vadede
tasarruflar1 %60 oraninda diisiise neden olacagini belirtmislerdir. Yarasir ve Yilmaz
(2011), Masson vd., (1998) ve Ozcan vd., (2012) cari islemler dengesinde meydana
gelecek bir acigin tasarruflart negatif yonde etkileyecegini belirterek cari agigin

artmasinin tasarruflar1 azaltici etkisi oldugunu belirtmislerdir.

Thracat birim degerinin ithalat birim degerine orani ise dis ticaret haddi olarak
adlandirilmaktadir. Dis ticaret haddindeki iyilesmeler ekonomik birimlerin gelirlerine
yansimakta tasarruflari artirict ve ticaret dengesinde iyilesmeye yol acacaktir. Bu etki
Harberger-Laursen-Metzler etkisi olarak bilinmektedir (Masson, vd., 1998; Akin, 2018).
Loayza vd., (2000a) ticaret hadlerindeki %10’luk iyilesmenin 6zel tasarruflar1 kisa

vadede 0.74 puan artiracagmi belirtmislerdir.

Khan vd., (1994) ve Gok (2014) yaptiklar1 ¢aligmalarda ticaret hadlerindeki
olumlu gelismelerin tasarruflar1 pozitif yonde etkileyecegini belirtmislerdir. Ote yandan
Gan ve Soon (1995) ve Ozcan ve Giinay (2012) ticaret hadlerinin pozitif etkilerine

ragmen istatistiki olarak anlamsiz olduklarmi belirtmislerdir.

Sonug olarak iilke ekonomisinin ticaret hadlerindeki ve cari islemler dengesindeki
iyilesmelerin ilgili iilkenin gelir diizeyini artwrarak disa bagimliligini azaltacagini

dolayisiyla tasarruflar tizerinde pozitif etkileri olmasi beklenmektedir.

49



50

40

30

20

10

0
@AY © ® O AVs © 0 B o e of © o sk
0 0 NV 0V X N O D O DN OO O O AT o o

10 9 9@ & H H H H H H H O O O 0 0 Yo o o o
T = 1 1 1 " " AN AN AN AN AN AN NN NN

-20

CAD S/GSYH

Sekil 1.13. Tasarruf ve Cari Islemler Dengesi (Diinya Bankast)

Tiirkiye ekonomisinde 1980-2019 donemi aras1 Cari Islemler Dengesinin
GSYH orani ile tasarruflarin GSYH’ye oran1 Sekil 1.13’de verilmektedir. Ilgili donem
boyunca Tiirkiye ekonomisinde 1988, 1994 ve 2001 yillar1 hari¢ cari islemler hesabinin
acik verdigi goriilmektedir. Cari islemler hesabimin agik vermesi lilkeyi dig finansmana
bagiml hale getirerek ekonomik soklara kars1 kirilganligmi artirmaktadir. 2001 sonrasi
ckonomide yasanan olumlu gelismelere ragmen cari a¢igin oransal olarak
digiiriilememesi Tiirkiye ekonomisinde cari acigin kronik sorun hale geldigini
gostermektedir. Ilgili ddnem boyunca veriler incelendiginde iki degisken arasinda kesin

bir iliskinin varligindan bahsetmek siipheli hale gelmektedir.

1.5.5. Finansal degiskenler ve tasarruf iliskisi

Finansal sektor, sektoriin gelismislik diizeyi ve finansal servet tasarruflari
etkileyen diger onemli ekonomik degiskenlerdir. Finansal liberallesme faiz oranlarmin
piyasa dinamikleri tarafindan belirlendigi, kredi kisitlamalarinin olmadigi, yabanci
yatirimcilarin girig izninin olmasi anlamma gelmektedir (Loayza vd., 2000a, s. 404).
Finansal sektoriin liberallesmesinin ekonomik birimler agisindan krediye ulagim
imkanlarin1 gelistireceginden kredi ve likidite kisitlamalarim1 kaldiracagindan dolay1
tilkketim harcamalarini artirip tasarruflar1 azaltmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda Aron
ve Muellbauer (2000) finansal liberallesmenin 0Ozel tasarruflar1 negatif yonde

etkileyecegini belirtmislerdir.

Ekonomik birimlere alternatif yatirim imkanlar1 sunan, iyi organize olmus derin
bir finansal sistemin tasarruf egilimlerini artrmasi beklenmektedir (Aksoy, 2016).

Finansal derinlik ampirik caligmalarda genellikle M2 para arzinn GSYH’ye
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oranlanmasiyla elde edilen degerle temsil edilir (Edwards, 1995; Ozcan vd., 2012)
Finansal sistemin derinliginin artmasinin tasarruflari olumlu ydnde etkilemesi
beklenmektedir. Nitekim ampirik calismalarda (Edwards, 1996; Ozcan, vd., 2003;
Demirci, 2019) finansal derinligin tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigine dair bulgulara
ulasiimistr.  Ote yandan finansal derinligin artmasinin  ekonomik birimlerin
karsilasabilecegi likidite ve bor¢lanma kisitlamalarmi hafifleterek krediye erigsmelerine
kolaylasmasi1 neticesinde tiiketim harcamalarini artirp tasarruflarini azaltacagi goriisii de
teoride kendine yer bulmaktadir (Matur vd., 2012). Bu baglamda yapilan ¢alismalardan
Loayza vd., (2000a), Ozcan vd., (2012), Ari¢ (2015b) ve Aksoy (2016) finansal

derinlesmenin tasarruflari negatif yonde etkiledigine dair bulgulara ulasmislardir.

Ekonomik birimlerin sahip olduklar1 finansal servet de tasarruf davranislarmi
etkileyen onemli bir degiskendir. Tiiketim hipotezlerinin tiimii servetin (finansal varlik)
tilketim {izerinde etkisinin oldugu konusunda hemfikirdir. Finansal servetin varligi
durumunda ekonomik birimlerin ihtiyat giidiisiiyle tasarruf yapma egilimleri
diiseceginden tiiketim harcamalarini artirmalar1 beklenmektedir. Nitekim Yasam Boyu
Gelir Hipotezini gelistiren Modigliani (1986) bireylerin cari ve beklenen gelirlerinin
yaninda finansal servete de sahip olmalar1 sonucu, gelirleri diisse dahi tiiketim
harcamalarin1 yumusatmak (smoothing) i¢in servetin kullanilacagimni, boylece gelirden
tasarruf yapilan kismin azalacagini belirtmistir. Finansal servet degiskeninin temsilen
genellikle ampirik ¢alismalarda genis para arzi tanimlar1 kullanilmaktadir. Athukorala ve
Sen (2001) M3 para arzinin GSYH’ye oranini kullanirken, Aydede (2007) M2 para arzin1
kullanmigtir. Teorik olarak finansal servetin tasarruflar1 diisiirecegi ¢ikarimi ampirik
caligmalarda karsilik bulmamistir. Nitekim, Gan ve Soon (1995) ve Masson vd., (1998)
yaptiklar1 caligmalarda finansal servetin tasarruflari pozitif yonde etkileyecegine dair

bulgulara ulagmiglardir.

1.5.6. Demografik degiskenler ve tasarruf iliskisi
Tasarruflar1 etkileyen demografik degiskenler ise genellikle ¢aligmalarda niifus
artig hizi, yash niifus bagimli orani, geng niifus bagimli orani, kentlesme oran1 ve kadin
i glicli katilim oran1 olmaktadir. Bir ekonomide 15 yas alt1 niifus ile 64 yas iistii niifusun
aktif isgiicline oranmna bagimlilik orani denilmektedir. Modigliani (1954) tarafindan
gelistirilen Yasam Boyu Gelir Hipotezinde ekonomik birimler gelirlerinin yiiksek oldugu

genellikle calisma donemlerinde pozitif tasarrufta bulunarak gelirlerinin gorece diisiik
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veya hi¢ olmadigi donemler olan, calisma doneminin baslangict ve emeklilik
donemlerinde menfi tasarrufta bulunarak standart bir tiiketim diizeyi siirdiirmek
istemektedirler. Bu dogrultuda yas faktorii tikketim ve tasarruf davranisinda 6nemli bir
faktor olmaktadir. Calisma ¢agindaki niifus gorece yiiksek olan toplumlarin daha fazla
tasarruf yapmalar1 beklenmektedir (Hondroyiannis, 2006; Rijckeghem, 2010). Loayza
vd., (2000b). Ak ve Yavuzaslan (2019) geng¢ niifus bagimlilik oraninda %1°lik

diismenin tasarruflar1 0.5 oraninda artiracagini belirtmislerdir.

Tiirkiye ekonomisinde niifus bagimli orani ile tasarruflar arasindaki iliski 1980-
2019 donemi igin Sekil 1.14 aracilifiyla verilmistir. Incelenen dénem boyunca
dogurganlik hizinin azalmasi ve ortalama yasam siiresinin artmasi sonucu Tirkiye
ekonomisinde bagimmlilik oranlarimin azalma egilimine girdigi gorilmiistir. Ayni
donemde tasarruf egiliminin nispi olarak diisiik de olsa artig gostermektedir. Bu baglamda
veriler 151¢1nda Yasam Boyu Gelir Hipotezinin ¢ikariminin Tiirkiye ekonomisinde gecerli

oldugu sdylenebilmektedir.
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Sekil 1.14. Bagimlilik Orami Tasarruf lliskisi (Diinya Bankast)

Tasarruflar1 etkiledigi diisiiniilen bir diger demografik degisken kentlesme
oranidir. Kentlerde yasayan niifusun toplam niifusa bdliinmesiyle elde edilen kentlesme
orani tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de kirdan kente gbgiin artmasi
sonucu yiikselmistir. Kentlesme oranmin artmasinin ihtiyati giidiilerle yapilan tasarruf
egilimini azaltacagindan tasarruflari azaltmasi beklenmektedir (Ozcan ve Peker, 2018).
Loayza vd., (2000a, 2000b), demografik degiskenlerden bagimlilik orani ve kentlesme
oraninin tasarruflar1 azaltacagini belirtmislerdir. Ampirik ¢aligmalarda demografik
faktorlerin tasarruflar1 pozitif yonde etkileyecegini belirten c¢aligmalarda mevcuttur.

Hondroyiannis (2006) ve Arig (2015b) calismalar1 kentlesme, niifus artis hizi ve
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bagimlilik oraninin tasarruflari1 olumlu yonde etkileyecegini belirten bulgulara
ulagsmislardir. Bu dogrultuda bagimlilik oraninin artmasmin bireylerin bakmakla
yiikiimlii olduklar1 ¢ocuklar1 i¢in birikim yapmalarma, yash niifusun ise beklenmedik
harcamalar, hastalilk veya miras birakma giidiisiiyle tasarrufta bulunmalariyla
aciklanabilmektedir. Kentlesme oraninin artmasinin tasarruflar lizerinde olumlu etkisi
ise, kentlesme sonucu ekonomik birimlerin kentlerde daha yiiksek gelir elde etmesi,
finansal sisteme erisimlerinin ve finansal okuryazarliklarmin artmasi sonucu seklinde

aciklanabilmektedir.

Niifus artis hiz1 ve kadinlarin ig giicline katilim orani tasarruflari etkiledigi
disiiniilen diger demografik degiskenlerdir. Teorik olarak niifus artis hizi biiylime
oranlarindan diistik ise tasarruflar1 artirmalar1 beklenmektedir. Nitekim, Akin ve

Yavuzaslan (2019) calismalarinda bu sonuca ulagsmislardir.

1.5.7. Kamu kesimi ve tasarruflar

Kamu kesimi para ve maliye politikalar1 araciligiyla ekonomiyi etkilemektedir.
Keynesyen aktif maliye politikalarinda ekonomik bir daralma veya durgunluk
donemlerinde politika yapicilar tiikketimi tesvik edici politikalar yaparlar. Bu tiir tiiketimi
tesvik eden dolayisiyla ekonomiyi canlandirmaya calisan politikalarin tasarruflar
iizerinde negatif etkileri olmasi beklenmektedir (Rocher ve Stierle, 2015). Politika
yapicilar tiiketimi canlandirmak i¢in tesvik, kamu harcamalarini artirma yonlii politikalar
bilitce agigmi artrrp Ozel kesimin kullanabilecekleri kaynaklar1 azaltiyorsa ozel

tasarruflar1 azaltici etkiler meydana getirecektir (Masson vd., 1998; Bahandari vd., 2007).

Kamu tasarruflari ile 6zel kesim tasarruflar1 arasindaki iliski teoride Ricardocu
Denklik olarak bilinir. Ricardo denkligine gore kamu tasarruflarindaki bir artig ayni
miktarda 6zel tasarruflarda azalmaya neden olarak ulusal tasarruflarin degismemesine
neden olacaktir (Ozcan ve Giinay, 2012). Ampirik literatiirde kamu tasarruflarinin 6zel
tasarruflar lizerindeki etkisi {lizerine bir¢ok calisma yapilmistir. Kalkinma Bakanligi
(2018) Tiirkiye ekonomisinde kamu tasarruflarinin %1 artmasinin 6zel tasarrufu yiizde
0,38 ila 0,68 oraninda diisiirecegini belirterek Tiirkiye ekonomisinde kismi Ricardocu
Denkligin gegerli oldugunu belirtmistir. Yiiz elli {ilkeyi kapsayan ¢alismada Loayza vd.,
(2000a) kamu tasarruf oranlarinda %1’lik artisin kisa vadede 6zel tasarruflar1 0.29 puan
diisiirdiigiinii, uzun dénemde ise 0.69 diisiirdiigiinii belirtmislerdir. Aksoy (2016) ise

Tiirkiye ekonomisinde Ricardocu Denklik Hipotezinin 0ngordiigii sekilde kamu
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tasarruflarindaki artisin 6zel tasarruflart disladigi, Kamu tasarruflarindaki yiizde 1°lik bir

artig 0zel tasarruflar1 ylizde 0.60 puan azalttigini belirtmistir.

Bedir vd., (2017) Tirkiye ekonomisinde 1984-2017 donemi igin kismi
Ricardocu Denkligin gecerli oldugu, kamu tasarruflarindaki artisin 6zel tasarruflari
azalttigina dair sonuglara ulagsmiglardir. Sonug olarak kamu tasarruflarindaki artiglarin

kismen de olsa 6zel tasarruflar1 diislirdiigline dair bir uzlaginin oldugu goriilmektedir.

Kamu tasarruflar ile Ozel tasarruflar arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi i¢in
1998-2018 donemi aras1 Sekil 1.15°de goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinde
krizlerin yagandig1 yillarda kamu harcamalarinin artmasi neticesinde kamu tasarruflarinin
azaldigy, ilgili donemlerde 6zel tasarruflarin artma egiliminde oldugu goriilecektir. 2015
yilindan itibaren kamu kesiminin tasarruflar1 azalirken, 6zel tasarruf oranlar1 teorinin
ongordiigi sekilde artmustir. Veriler 1s1ginda Tiirkiye ekonomisinde ilgili donem igin

Ricardocu denkligin kismen gegerli oldugu goriilecektir.
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Sekil 1.15. Kamu ve Ozel Tasarruflar (TUIK)

Kamu kesimi uygulayacagi sosyal giivenlik ve emeklilik sistemleriyle de
tasarruflar1 etkileyebilmektedir. Etkin bir sosyal giivenlik sistemi olan {ilkelerde
ekonomik birimler emeklilik donemlerinde gelirlerinin devam edecegini bildiklerinden
ihtiyat glidiisiiyle tasarruf egilimlerini azaltabilirler. Yasam Boyu Gelir Hipotezinde
bireyler gelirlerinin diisecegi veya hi¢ olmayacagi donemlerde, beklenmeyen harcamalar
icin ihtiyat gilidiisiiyle ve birikimlerini tampon olarak kullanabilmek i¢in tasarruf
davranisinda bulunmaktadirlar. Bu baglamda ilerdeki donemde bir sosyal giivenlik
O0demesi almaya hakk1 olan ekonomik birimler cari donemde daha fazla tiiketip emeklilik

dénemi i¢in daha az tasarruf etmeyi tercih ederler (Aydede, 2007; Hamadi vd., 2011).
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Aydede (2007) 1970-2003 arast donem igin sosyal giivenlik sisteminin tasarruf ve
tilketim tizerindeki etkilerini incelemistir. Sosyal giivenlik varliginin tiikketim harcamalar1
iizerinde olumlu etkisi varken, emeklilik doneminde gelir elde edilmeye devam
edileceginden ihtiyati tasarruflar1 negatif yonde etkileyecegini belirtmistir. Gok (2014)
Tiirkiye ekonomisinde kamu tasarruflari, sosyal giivenlik harcamalarinin 6zel tasarruflar

negatif yonde etkileyecegine dair bulgulara ulagsmistir.

Ozetle, kamu kesimi uygulayacag: para ve maliye politikalartyla, sosyal giivenlik
sistemi, bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik yasi diizenlemesi gibi uygulamalarla

tasarruflar1 6nemli derecede etkileme giiciine sahiptir.
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2. BOLUM
2. TUKETIM VE TASARRUF KONUSUNDA GELISTIiRILEN HiPOTEZLER

Calismanin bu boliimiinde tiikketim konusunda gelistirilen hipotezler ve
baglantili olarak bu hipotezlerin tasarruf konusundaki ¢ikarimlari tartisilacaktir. Keynes’
in iinlii Istihdam, Faiz ve Paranin genel teorisi kisaca ‘Genel Teori’ adl kitabindan énce
iktisatcilar genelde ekonominin farkli ydnlerine egiliyorlardi. Ilk iktisadi diisiince
ekollerinden olan Merkantilistler genelde uluslararasi ticaret ve kiymetli metaller {izerine
calismalar yaparken, Adam Smith 6zelinde Klasikler ise tiiketim ve tasarruf konusundan
ote ekonomide devletin rolii, piyasalar, ig boliimii ve uzmanlasma iizerine ¢aligmalar
yapiyorlardi. Tiiketim fonksiyonu olarak adlandirilan, toplam tiiketim veya toplam
tasarruf ile toplam gelirin arasindaki iligki, Keynes’in ‘Genel Teori’ adli ¢caligmasindan
sonra ekonomi yazininda biiyiik ilgi gormiis lizerine cesitli hipotezler gelistirilerek ¢ok
sayida ¢alisma yapilmistir (Friedman, 1957, s. 3). Tiiketim konusunda Klasik iktisat¢ilar,
tilketimi belirleyen temel unsurun faiz orami oldugunu ve faiz oranindaki bir artigin
tilketim harcamalarini azaltip tasarruflar1 artacagimi belirterek kapsamli bir model
gelistirmemislerdir (Bocutoglu, 2011, s. 111). Klasik iktisat¢ilarn bu yaklagimini
reddeden Keynes tiiketim-gelir iligkisini ifade etmek {izere Mutlak Gelir Hipotezi olarak
adlandirilan tiikketim konusundaki ilk hipotezi gelistirmistir. Keynes temel olarak cari
donem tiiketiminin cari donem geliri tarafindan belirlendigini ayrica gelirde ortaya ¢ikan

bir birimlik artigin tiikketime etkisinin bir birimden az oldugunu 6ne stirmiistiir (Keynes,
1936).

Keynes Mutlak Gelir Hipotezini (MGH) gelistirdikten sonra iktisat¢ilar modeli
test etmeye basladilar. Modelin varsayimlarini gegerli bulan ¢aligmalarin varligina karsm,
asagida daha detaylica agiklanacagi iizere Keynes’in One siirdiigii ortalama tiiketim
egiliminin gelir artisiyla beraber azalacagi varsayiminin gerceklememesi ve gelirin tek
basina tiiketimi aciklamada yetersiz kalmasi iizerine tiiketimi agiklamaya yonelik baska
yaklagimlar gelistirilmistir. Bunlardan ilki James Duesenberry’nin gelistirdigi kisilerin
tiiketim harcamalarii toplumdaki nispi durumlarina gore olusturdugunu belirten Nispi
Gelir Hipotezidir (1946). 1950’lerde ise Yasam boyu Gelir hipotezi olarak adlandirilan
bir diger yaklasim ise F. Modigliani, A. Ando ve R. Brumberg tarafindan zamanlar arasi

optimizasyon modelini kullanarak Keynesyen tiiketim fonksiyonunun verilerle
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desteklenmeyen ¢ikarimlarini agiklamak iizere ortaya koyulmustur (Yidirim vd,. 2014,
$.553). Model temel olarak insanlarin yasamlarinin farkli evrelerinde farkli tiiketim-
tasarruf davraniglarinda bulunarak tiiketim diizlestirmesi yaptiklarmi 6ne siirmiistiir. Yine
Oziinde yasam boyu gelir hipoteziyle ayni olan ve izleyen boliimde ayrintili anlatilacagi
iizere Milton Friedman (1957) tarafindan gelistirilen ve gelirin stirekli gelir ve gegici gelir

olmak tizere iki bilesenden oldugunu 6ne siiren Siirekli Gelir Hipotezidir.

D’orlando ve Sanflippo’nun (2010) vurguladigi gibi Keynes’den sonra
gelistirilen tiiketim hipotezlerinde cari donem tiiketimi cari donem gelirin fonksiyonu
olmaktan ¢ikmistir. Modellerde tiiketim ya servetin ya da siirekli gelirin fonksiyonu
olarak incelenmistir. Ayrica bu hipotezlerdeki gelirdeki degisimlerden etkilenmemek icin
bireylerin tiiketim diizlestirmesini arzuladiklar1 belirtilmistir. Calismanin bu boliimiinde
ayrica Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda gelistirilen zamanlar aras1 optimizasyon
modelinin temeli Siirekli gelir ve Yasam boyu gelir hipotezleri agiklanirken kisaca
ozetlenecektir. Bu model hem tiiketim ve tasarruf arasindaki tercihin nasil yapildigini,
hem de tiiketicilerin hangi kisitlar altinda bulunduklarin1 analiz etme imkanimni
vermektedir (Yildirim vd., 2019, s. 574). Tiiketim konusundaki ana yaklasimlar ortaya
konulduktan sonra bu hipotezlerin yeniden yorumlanmasi seklinde gelistirilen modeller
yine bu boliim altinda incelenecektir. ilk olarak Siirekli Gelir Hipotezini rasyonel
beklentiler varsayimi altinda inceleyen Hall (1978) tarafindan gelistirilen Tiiketimin
rassal yliriiylis modelinden, Cari donem tiiketim harcamalarinin cari donem gelirine agir1
hassas olmasi olgusu lizerine insa edilen Campell- Mankiw tarafindan gelistirilen A
tiiketim modelinden ve son olarak Davranissal Iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen ve
tiiketim kararlarinda bireylerin psikolojilerini de géz oniinde bulunduran ‘Anlik Sahip
Olmanin Hazzr’ yaklagimlar1 incelenecektir. Daha sonra bu modellerin tasarrufla ilgili

cikarimlari incelenerek bu béliim tamamlanacaktir.

2.1. Mutlak Gelir Hipotezi

John M. Keynes Genel Teori adli eserini ortaya koymadan once ekonomi
politikalarmin uygulanmasinda klasik uygulamalar gecerliydi. Bu politikalar temel
olarak, devletin ekonomiye minumum miidahalede bulunmasi gerektigini, iicretlerin ve
fiyatlarin tam esnek oldugunu ve ekonominin daima tam istihdamda dengede oldugu
varsayiliyordu. 1929 biiyiik buhranindan sonra Klasiklerin fikirleri tartisilmaya baslanmis

bu noktada krizden ¢ikis yolunu politika yapicilar Keynesyen politikalarda bulmuslardir.
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Keynes Genel Teori (1936) adli eserinde devletin ekonomiye aktif olarak miidahil
olmasini, piyasalarin eksik istihdamda da dengeye gelebilecegini ve paranin islevleri
hakkinda ¢ikarimlarda bulunmustur. Keynes bu eserinde ayrica klasiklerin {izerinde
cokca durmadig tiikketim ve tasarruf konularmi da analiz etmistir. Keynes’in tiiketim
konusundaki diisiinceleri Mutlak Gelir Hipotezi olarak adlandirilir. Hipotezi ayrmtili
incelemeden 6nce D’orlando ve Sanflippo (2010) vurguladig1 gibi Keynes’in MGH’i
geleneksel neo-klasik analizden ¢ok davranigsal iktisatla ortak yonleri oldugu
goriilecektir. Keynes hipotezini gelistirirken sadece geleneksel neo klasik iktisatgilarin
maksimizasyoncu yaklasimini kullanmayip insan davraniglarmin dogasmi inceleyerek

hipotezini olusturmustur.

Iktisadi faaliyetlerin tek hedefi ve amaci tiiketimdir (Keynes, 1936, s. 96)
Tiiketimin ekonomideki 6nemini bu sekilde belirten Keynes tiiketim fonksiyonuna iliskin

analize su esitlikle baslamistir;
Cw=x(Yw) (2.1)

Burada Cw {icret birimi cinsinden tliketimi Yw ise {icret birimi cinsinden gelir
olarak tanimlamigtir. Burada x ise iki degisken arasindaki fonksiyonel iligkiyi belirten
katsay1 olarak verilmistir. Tiiketim harcamalarini gelirle iliskilendirerek modelinin 6ziinii
ortaya koyan Keynes toplumun tiiketim i¢in yaptig1 harcama miktarini birtakim faktorlere
bagli oldugunu belirtmistir. Tiiketim harcamalarmmin gelire, diger kosullara, kismen ise
bireylerin kisisel ihtiyaclarma ve aliskanliklarina bagli oldugunu belirtmistir (Keynes,
1936, s. 86). Keynes daha sonra bu faktorleri 6znel ve nesnel unsurlar olarak ikiye
ayirmistir. Keynes 6znel unsurlarin da tiikketim tizerinde etkisinin oldugunu kabul etmekle
bunlar1 veri olarak alip analizinde sadece nesnel unsurlarda meydana gelen degismelerin
tilketim tizerindeki etkilerini incelemistir (Keynes, 1936, s. 87). Keynes bu nesnel

unsurlar1 su sekilde belirtmistir.

1.Ucret biriminde meydana gelen degisme: Keynes tiiketimin reel gelirden ziyade parasal
gelirin fonksiyonu oldugunu, diger kosullar sabitken tiiketim harcamalarinin ayni oranda

artacagini varsaymistir.

2.Gelir ile net gelir arasindaki farkta meydana gelen bir degisme: Keynes kisilerin
tilketim karar1 verirken yukarida belirtildigi tizere net gelirlerini dikkate aldiklarini ve net

gelire etki etmeyen bir gelir degismesinin tiiketimi etkilemeyecegini belirtmistir.
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3.Net gelirin hesaplanmasinda hesaba katilmayan sermaye degerlerinde meydana gelen
beklenmeyen degismeler: Servet sahiplerinin tiikketimi servetlerinin degerinde meydana
gelen beklenmedik degismelere karsi asir1 duyarli olabilecegini bu durumun ise tiiketim

egiliminde kisa donemli degismelere neden olabilecegini belirtmistir.

4. Bugiinkii mallar ile gelecekteki mallar arasindaki miibadele orani: Keynes bu noktada
faiz oranlarmin tiiketim ve tasarruf lizerindeki etkisinden bahsetmistir. Faiz oraninin
tilketim tlizerindeki etkisinin dngdriilemeyecegini 6ne siirmiistiir. Mankiw (2003) bu
durumu makro ekonominin mikro ekonomik analizden 6diing aldigi gelir ve ikame
etkileri aracilifiyla agiklamustir. Iki dSnemli analizde tiiketici gelir etkisiyle iki ddnemde
de daha fazla tiiketmek istemektedir. Ote yandan faiz oraninmn artmasiyla ilerleyen
donemde daha fazla tiikketmek isteyen birey daha fazla tasarruf etmek isteyecektir. Sonug
olarak faiz oranindaki bir artigin ilk donem tiiketimi tizerindeki etkisi ikame etkisi ve gelir

etkisinin ters yonde etki etmesi, nedeniyle belirsizdir.

5. Maliye politikasinda meydana gelen degismeler: Keynes maliye politikasinin daha egit
bir gelir dagilimi saglama aracit olarak kullanilirsa tiiketim egilimini artiracagini

belirtmistir (Keynes, 1936, s. 89)

6. Beklentilerdeki degismelere: Keynes sermaye degerinde meydana gelebilecek
beklenmedik degismelerin tiiketim egilimini degistirebilecegini etkinin blyiikligiini

belirsizligin biiylikliigliyle orantili olacagini vurgulamistir (Keynes, 1936, s. 90)

Keynes tiiketimi belirlemede cari gelirin disinda belirtilen faktorlerin ki bunlar,
maliye politikasi, gelirin gegici artisi, servet, beklentiler gibi faktorlerin de 6nemli
oldugunu bilmesine ragmen gelir-tiikketim iligkisini dogrudan kurabilmek i¢in ilgili

unsurlar1 ‘askida birakmistir’ (Ekelund Jr ve Hebert, 1997, 5.470).

Keynes gelistirdigi hipotezi agiklarken insan dogasina iliskin bilgi ve deneyimle elde
ettigi gercekler gercevesinde ‘temel psikolojik kanun’ a dayanarak kisilerin gelirleri
arttiginda tiiketimleri artiracaklarii fakat bu artigin gelirdeki artis kadar olmayacagini

belirtmistir (Keynes, 1936, 5.90)

Keynes ayrica kendisinden sonra gelistirilen tiiketim hipotezlerinden olan Yasam
boyu gelir hipotezi ve Siirekli gelir hipotezinin temelini olusturan (Consumption
smoothing) yani bireylerin ayni tiiketim kaliplarini siirdiirme isteginden eserinde su

sekilde bahsetmistir.
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”Bireyler gelirleriyle alistiklar1 yasam standardini siirdiirmek isterler. Bunun i¢in ise fiili gelirleriyle yasam
standartlarin1 slirdiirmek i¢in yaptiklari harcamanin arasindaki miktar1 tasarruf etmek egilimindelerdir’
(Keynes, 1936, s. 91).”

Tasarruflar1 ‘artik’ olarak degerlendiren Keynes tasarruf konusunda ise
bireylerin gelirleri yiikseldik¢e gelir ile tiiketim arasindaki farkin agilacagini bunun ise
tasarruflarin artmasina neden olacagini belirtmistir (Keynes, 1936). Keynes tiiketimi
belirleyen bu nesnel unsurlar haricinde bir de bireylerin tasarruf kararlarinda etkili olan

0znel unsurlari varhigindan bahsetmistir. Bunlardan Genel Teori adl1 eserinde su sekilde

belirtmistir.
i) Beklenmedik durumlara karsi rezerv olusturma
i) Aile bireylerinin egitimi ya da bugiinden farkli olusabilecek ihtiyaglar1 arasinda gelecekte

kurulmasi beklenen bir iligki kurulmasini saglama

iii) Faiz geliri ve deger artiglar1 yoluyla olusacak gelecekte yapilacak daha fazla bir reel tiiketimin
suan ki tiiketime tercih edilmesi

iv) Insanlarm gelecek donemlerde iyi bir yasam standardi 6zlemi siirdiirmek arzusuyla artan bir
harcama imkanindan faydalanma

V) Bagimsizlik ve belli isleri basarabilme duygusunu tadabilme

Vi) Spekiilatif ya da isle ilgili projeleri gerceklestirmek igin hareket kabiliyeti kazanma

vii) Miras birakma giidiisii

viii) Rasyonel olmayan harcama yapmaktan kaginma”
Keynes bu sekiz motifi Ihtiyat, Ongorii Hesaplama, lyilestirme, Bagimsizlik,
Girisim, Gurur ve Para hirs1 olarak adlandirmustir. Ote yandan tiiketime iliskin ise temel

diirtiilerin Haz, Ongoriisiizlik, Comertlik, Yanlis Hesaplama, Gosteris ve Savurganlik

olarak belirtmistir (Keynes, 1936, s. 100).

Mutlak Gelir Hipotezini su ana kadar Keynes’in adlandirdigi sekilde insan
dogasma dair gézlem yani ‘temel psikolojik kanun’ ¢ercevesinde incelenmistir. Hipotez

simdi fonksiyonel iligkiler ¢cer¢evesinde incelemek iizere temel zemini olusturulmustur.

Keynesyen tiiketim fonksiyonu genellikle otonom tiiketim ve marjinal tiikketim egiliminin

(c) oldugu bir esitlikle gosterilmektedir.
C = Co+ cYD, Co>0, 0O<c<i, (2.2)

esitlikte C tiiketimi, Co otonom tiiketimi, YD harcanabilir geliri, ¢ ise marjinal

tiikketim egilimini ki bu ayn1 zamandan yukaridaki seklin egimini gostermektedir.

60



Tiketim

Harcanabilir gelir Y

Sekil 2.1. Mutlak Gelir Hipotezi (Yildirim, vd., 2019, 5. 573)

Sekilden de anlasilacagi iizere tiikketim gelirin artan bir fonksiyonudur. Gelir
diizeyi yiikseldikge tiiketimdeki artis oran1 azalmaktadir. Esitlikteki Co ile gosterilen ifade
otonom tiliketimi yani gelirden bagimsiz tiiketimi gosterirken ¢ ise harcanabilir gelirdeki
bir birimlik artisin tiiketime etkisini yansitan marjinal tiiketim egilimini (MPC)
gostermektedir. Marjinal tiiketim egiliminin O ile 1 arasinda bir deger almas1 gelirdeki bir
birimlik artigin tiikketimde bir birimden az bir artmayla sonuglanacagmni belirtmektedir.
Marjinal tiiketim egilimimin gelir seviyesi artikca azalmasi beklenir. Bu durum ise
rasyonel davranan bireylerin gelirlerinin artan miktarmi tiiketim yerine tasarrufa
ayiracagl anlamina gelmektedir (Yildirim vd., 2014, s. 547). Marjinal tiikketim egilimi
Keynesyen talep yonlii politikalarda oldukc¢a 6nemli bir yere sahiptir. Mankiw (1999)
marjinal tiikketim egiliminin Keynesyen analizdeki dnemini su sekilde vurgulamstir.
Ekonominin durgunluk donemlerinde politika yapicilarin durgunlugu asmak igin
uyguladig1 aktif talep politikasinin etkinligi carpan katsayisima baghdir. Otonom

harcamalarda bir birimlik artisin denge hasila diizeyini bir birimden fazla artirmasi

1
cogaltan kavramiyla agiklanmaktadir. T ile ifade edilen ¢ogaltan katsayismnin marjinal

tilketim egilimine bagli olmasi nedeniyle maliye politikasinin ekonomiyi etkileme giicii
— yani igsizligi ve durgunlugu azaltmadaki basaris1 marjinal tiiketim egilimine bagh
olmasi1 bu kavramin analiz agisindan dnemini ortaya koymaktadir. Levacic ve Rebmann

(1982), Yildirim vd., (2014), Mankiw, (2003), Mishkin, (2012) belirttigi gibi Keynesyen
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tiiketim hipotezinde, tiiketim harcamalarinin temel belirleyicisinin harcanabilir gelir

oldugunu ve bu iki degigsken arasindaki iliskinin istikrarl oldugunu sdyleyenebilir.

Mutlak gelir hipotezinin bir diger ¢ikarimi Ortalama Tiketim Egilimi (APC)
hakkindadir.

APC= Co/YD+¢ (2.3)

Temel olarak gelirin tikketim harcamalarma ayrilan kismini ifade eden ortalama
tiketim egiliminin marjinal tiikketim egiliminden biliyiik oldugunu, bu dogrultuda
bireylerin geliri artikca biitgelerinden tiiketim harcamalarina ayirdiklart miktarin oransal
olarak azalacagini, yani harcanabilir gelir artik¢a ortalama tiiketim egiliminin azalmasi
beklenmektedir. Bireylerin gelirlerini iki sekilde kullanabilecegini bu gelirini ya
tilketerek ya da tasarruf edebilecegini biliyoruz. Gelirdeki artisin tiiketimdeki
olusturacag: artis1 ifade eden marjinal tiiketim egilimi (MPC)ni degisimler cinsinden

ifade edebiliriz;
MPC = AC/ AYD (2.4

Yine ayni sekilde gelirdeki artigin tasarrufa giden kismmi Marjinal tasarruf

egilimi (MPS) ile gosteririz;
MPS=AS/AYD (2.5)

Harcanabilir gelirdeki bir artisin ya tiiketime ya da tasarrufa gidecegini
bildigimizden marjinal tiikketim egilimi ile marjinal tasarruf egilimin toplaminin bire esit

oldugu goriilecektir (Parkin, 2010).
AC/ AYD +AS/AYD=1 (2.6)
MPC+MPS=1 (2.7)

Mutlak Gelir hipotezinde tiiketim ile tasarruf arasindaki iligkiyi ifade ettikten
sonra Modelin ¢ikarimlarini 6zetleyebiliriz. Keynes tiiketimi etkileyen faktorleri 6znel ve
nesnel unsurlar olarak ikiye ayrarak tiikketimi etkileyen psikolojik, ¢evresel faktorlerinde
varhigim kabul etmektedir. Ustelik temel bir tiiketim-gelir iliskisi kurabilmek i¢in diger
nesnel faktorleri veri olarak kabul etmistir. Model en temel sekliyle gelirin tiiketimi
aciklayan temel degisken oldugu, insanlarin gelirleri artikca tiiketimlerini artiracaklarmi

fakat bu artigin gelirdeki artis kadar olmayacagini, ortalama tiiketim egiliminin gelirdeki
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artigla beraber azalacagini, faiz oranlarindaki kisa vadedeki bir degisimin tiiketim

iizerindeki 6nemli bir etkisinin olmayacagini 6ne siirmistiir.

2.1.1. Mutlak gelir hipotezinin ampirik testi

Keynes’in tiiketim konusundaki hipotezini agiklamasindan sonra ekonomistler
modelin varsayimlarini test etmek igin veri toplamaya ve incelemeye baslamiglardir.
Arastirmacilar Samuelson’un da (1941) vurguladig: gibi ii¢ temel yontem kullandilar.
Bunlar farkli gelir gruplarma ait biitce verilerinin spesifik bir yil i¢in kullanildig: yatay
kesit veriler; ki bu tiir verilerin kullanildig1 ¢alismalar ortalama tiiketim egiliminin gelir
artistyla diistiigli ve diisiik gelirli kisilerin ise negatif tasarruf yaptig1 sonuglarina ulasarak
Keynesyen tiiketim fonksiyonunun ¢ikarimlarini dogrulamislardir (Levacic ve Rebmann,
1982). ikinci olarak gelir ve tiiketime ait zaman serileri bu zaman serilerinden kisa
donemli olanlar yine mutlak gelir hipotezinin ¢ikarimlarii desteklemislerdir. Son olarak
Keynes’in Onerdigi marjinal tiiketim egiliminin sayisal biyiikliigiinii tahmin eden

caligmalar (Samuelson, 1941, s. 250).

Keynes’in tiikketim konusundaki hipotezini agikladiktan sonra iktisatgilar
yukarida bahsedildigi gibi veri toplayip modelim ¢ikarimlarini test etmek istediler. 1937-
1940 arasindaki calismalarin yarisinda yatay kesit verilerle calisilirken Milli gelir
hesaplarmin yontem ve verilerindeki biiyiik iyilesmeye paralel olarak 1941-1950 arasi
yapilan 25 ¢alismanin 20°sinde zaman serisi verileriyle ¢alisildi (Bunting, 2001, s. 151).
Bu ¢alismalardan ilk grupta bulunanlar biit¢e anketine dayali yatay kesit veriler ve iki
diinya savasi arasindaki donem icin yapilan calismalar, Keynes’in c¢ikarmmlariyla
uyumluydu. Soyle ki, marjinal tiiketim egiliminin sifirdan biiylik oldugu ayrica yiiksek
gelirli bireylerin daha yiiksek tasarruflarda bulundugu yani marjinal tasarruf egiliminin
sifirdan biiyiik oldugu, son olarak ise gelir artarken ortalama tiiketim egiliminin azaldig1
¢ikarimlarini dogruluyorlardi (Mankiw, 2003; Levacic ve Rebmann 1982; Yildirim vd.,
2019). Ayrica Mankiw’in (2003) vurguladig1 gibi bu iki diinya savasi arasit donem ve
1929 Biiyiik bunalimin oldugu donem gelir gorece olarak diistiktii ki bu marjinal tiiketim
ve tasarruf egilimlerinin O ile 1 arasinda oldugunu dogruluyordu. Gelirin diisiik olmas1
ise gelirden tiiketime ayrilan paymn yiiksek olmasini yani ortalama tiiketim egiliminin

gelir diiserken art181 ¢ikarimini destekliyordu.

Hansen (1941) ise tiikketim harcamalarmin yalnizca gelir tarafindan

belirlenmedigini gelir artiginin konjonktiirel dalgalanmanin hangi asamasinda geldigiyle
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ilgili olabilecegini belirtmistir. Yazar 1921-1939 arasi tikketim ve gelir verilerine bakarak
su ¢ikarimlarda  bulunmustur.  Konjonktiirin ~ genisleme  donemi  olarak
nitelendirilebilecek 1923-29 aras1 donemde ortalama tiiketim egilimi %88 dolaylarinda
ve bu oran Keynes’in 0ngordigii sekilde istikrarli oldugunu, ayrica diisiik gelir
seviyelerinde tiiketimin geliri astig1 yani negatif tasarrufta bulunuldugu, konjonktiiriin
genisleme (boom) donemlerinde ise Keynes’in ongordiigli sekilde ortalama tiiketim
egiliminin diisiik oldugunu bu dogrultuda tasarruf oranlarmin ise ilgili donem igin

arttigidir.

2.1.2. Tiiketim bulmacasi

Modelin bu ilk zamanlardaki basaris1 uzun stirmeyecekti. II. Diinya savasindan
sonra Amerikali iktisatgr Simon Kuznets (1946) 1869-1933 donemi i¢in Amerikan
ekonomisi i¢in gelir-tiiketim iligkisini test etmistir. Yazar harcanabilir gelirle tiiketim
harcamalar1 arasinda yiiksek bir korelasyon bulmustur (Parasiz, 1996, s. 89). Kuznets’in
verilerini baz alarak Pigou (1951) parasal gelirin (1929 fiyatlariya deflate ederek) ilgili
donem i¢in alt1 kattan fazla artmasina ragmen tasarruf edilen miktarin 6nemli 6lgiide
stabil oldugunu belirtmistir. Keynesyen tiiketim hipotezinin ¢ikarimlar1 dogru olsaydi II.
Diinya savagindan sonra gelirin biiylik 6l¢iide artmasindan dolay1 bireyler gelirlerinden
daha az oranlarda tiiketime aywrarak gelirlerinin nispeten daha biiyiik oranini tasarrufa
ayiracaklardi. Bu diisiik tiiketim diizeyi ise mal ve hizmetler i¢in diisiik bir talebe neden
olarak ekonomiyi kalic1 bir duraganliga (secular stagnation) mahktm edecekti (Mankiw,
2003, s. 435). Keynes’in bu ¢ikariminin ger¢eklesmedigi gelir artisinin tasarruf
oranlarinda bir artisa neden olmadigr bunun ise ekonomiyi o korkulan duraganhiga
stiriiklemedigi goriilmiistiir. Kuznets ayrica uzun donemde ortalama tiiketim egiliminin
gelir artisina karsin diismedigini aksine istikrarli oldugunu gostermistir Kisa ve uzun
donem tiiketim fonksiyonlarmin ortalama tiikketim egilimleri bazinda farkli sonuglar
vermesine yani kullanilabilir gelir arttiginda ortalama tiiketimin sabit kalmasina ‘Tiiketim

Bulmacasi’ denilmektedir (Bocutoglu, 2011, s.116: Mankiw, 2003).

Hansen’in (1941) vurguladig1 gibi Keynes’in tiiketimle ilgili ¢ikarimlarinin
yalnizca kisa donemli zaman serilerinde gegerli olmasi ve siirekli degisen dinamik bir
diinyada tiiketim gibi 6nemli bir degigkenin tek bir degiskene indirgenerek agiklanmaya
calisiimasi, gelir degistiginde kisilerin tiiketim egilimlerinin de degisebileceginin gz ard1

edilmesi hipotezin sorgulanmasina neden olmustur D’orlando ve Sanflippo (2010) ise
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modelin psikolijik ve sosyal faktorleri de hesaba katmasi gerektigini, kisa ve uzun dénem
tilkketim fonksiyonlarinin farkli sonuglar vermesi, gelir artisina ragmen tiiketim ve tasarruf
oranlarinin oldukga istikrarli olmas1 tiiketimi dolayisiyla tasarrufu agiklamaya yonelik
yeni yaklagimlarmin gerekliligini dogurmustur. Hipoteze yonelik getirilen bu elestirilerin
ve modelin eksiklerinin yaninda su noktayi vurgulamak gerekmektedir. Keynes tiiketim-
gelir iligkisini makro ekonomik c¢erceve igerisinde ilk defa formiile ederek Alvin H.
Hansen’in deyisiyle bu formiilasyon yalnizca Genel Teorinin en biiyiik katkis1 olmasinin
yaninda o kusaktaki en Onemli ekonomik analiz enstriimani oldugunu belirtmistir
(Guilfoil, 1962, s. 12). MGH barindirdig1 birgok soruna ragmen tiiketim konusunda
gelistirilen ilk yaklasim olmasi ve kendisinden sonra baska hipotezlerin gelistirilmesine

neden oldugu i¢in son derece dnemli bir hipotezdir.

2.2. Nispi Gelir Hipotezi

Keynes’in tiikketim konusundaki ¢ikarimlarmin kisa vadede gosterdigi ampirik
basariya ragmen kisa ve uzun donem tiiketim fonksiyonlarmin g¢elismesi ve modelin
temel Onermelerinden biri olan gelir arttigi zaman uzun vadede ortalama tliketim
egiliminin diisecegi ¢ikarimmin gerceklesmemesi, tiikketim ve tasarruf davraniglarmni
aciklamaya yonelik yeni yaklasimlarin dogmasina zemin hazirlamistir. Bunlardan ilki
James S. Duesenberry tarafindan gelistirilen Nispi Gelir Hipotezidir (1949). Duesenberry
‘Gelir, Tasarruf ve Tiiketici Davranisi Teorisi’ adli eserinde Keynes’in tiiketici
davraniglarini agiklamaya yonelik yaklasimina nispi gelir kaygilarina dayanan aligkanlik

olusumu ve sosyal bagimliliklarla iligkili psikolojik faktorler getirerek itiraz etmistir

(Palley, 2010, s. 42).

Her ne kadar tiiketim literatiirii Nispi Gelir Hipotezini Duesenberry’e atfedse de
hipotezin temelini ve nispi gelir kavramindan bahseden ilk ¢aligma D.S. Brady ve R.D.
Friedman tarafindan Tasarruf ve Gelir dagilimi (Savings and the Income Distrubition
(1947) adli galismadir. Brady ve Friedman (1947) ¢alismalarinda genel olarak gelir
dagilimi, hanehalkinin boyutu, ailenin yasadig1 yer, etnik unsur ve ailenin yaptig: isle
tasarruf egilimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yazarlar gelir dagilimimnin tasarrufu
aciklamada onemli bir degisken olacagini vurgulamiglardir. Nispi olarak ayni gelir
diizeyine sahip ailelerden tarimla ugrasan aileler kdoyde yasayip tarimla ugragmayan
ailelerden, tarimda ugrasmayip kdyde yasayan aileler de sehirde yasayan ailelerden daha

fazla tasarruf yaptiklarini belirtmislerdir. Ayrica yazarlar etnik kokenin de tasarruf
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egilimini 6lgmede 6nemli bir faktdr oldugunu nispi olarak ayni gelir diizeyinde bulunan
siyahi ailelerin beyaz ailelerden daha fazla tasarruf yaptiklarini belirtmislerdir (Brady ve

Friedman, 1947).

Duesenberry temel olarak Keynes’in tiikketim ve tasarrufu etkilemede varligini
kabul ettigi fakat analize dahil etmedigi siibjektif, psikolojik ve sosyal faktorlerin tiiketim
ve tasarrufu belirlemede gelir diizeyi kadar etkili oldugunu 6ne stirmiistiir. Duesenberry
de Keynes gibi teorisini genel gozlem ve psikolojik etkiler temelinde olusturmustur.
Teorisini gelistirdikten sonra giincel veriler yardimiyla hipotezinin sinanacagmi ve eger
veriler hipotezini destekliyorsa hipotezin kabul edilecegini belirtmistir. Duesenberry
gelecek donemdeki verilerin kendi hipotezini herhangi bir zamanda ciiriitebilecegini
belirtmistir (Duesenberry, 1949, s. 46). Ayrica Dueseneberry gelistirdigi hipotezinde
tiketim ve tasarruf egilimlerini ¢evresel faktorler ve sosyo-kiiltiirel faktorlerle
ilistirmesinden dolay1 kendi i¢inde yasadigi topluma uygun sonuglar verdigini, farkl

kiiltiirlere sahip milletler i¢in ayn1 sonuglara veremeyebilecegini belirtmistir.

Duesenberry (1949) ¢alismasina Keynesyen tiiketim fonksiyonunu elestirerek
baslamistir. Bu elestiri, toplam talep teorisinin (Keynes’in tiiketim fonksiyonu genel talep
teorisinin Ozel bir tiri oldugundan bu elestirileri tiiketim konusundaki goriislerine
yaptigin1 kabul edebiliriz.) iki temel varsayimmin gecersiz oldugu Onermesine
dayanmaktadir. Bu varsayimlar, her bireyin tiikketim davraniginin diger tiim bireylerden
bagimsiz oldugu ve tiiketim iligkilerinin zaman i¢inde tersine g¢evrilebilir oldugu

seklindedir (Duesenberry, 1949, s. 1).

Duesenberry ¢alismasinda {i¢ temel veri setini inceleyerek bahsedilen
elestirilerini temellendirmistir. Bunlar, Keynesyen tiikketim fonksiyonun c¢ikarimini
ciiriiten ki bu ‘kisa ve uzun dénem tiiketim fonksiyonlarmin farkli sonuglar vermesi’
Kuznets tarafindan toplanan 1869-1929 dénemi arasi tasarruf-gelir veri seti, 1935-1936
ve 1941-1942 biitce calismalar1 ve son olarak Ticaret Bakanligi tarafindan yayinlanan ve

1929'dan bu yana elde edilen yillik toplam tasarruf ve gelir verileri (Duesenberry, 1949).

Duesenberry (1949) tiiketici davraniglarinin tam olarak anlagilabilmesi i¢in
tilketim ve tasarruf kaliplarinin sosyal karakterinin taninmasiyla baslamasi gerektigini
vurgulamistir (Duesenberry, 1949, s. 19). Duesenberry bu noktada tiiketici tercihlerinin
birbirine bagli oldugunu boylece tiiketici davranislarinin seyri veya zaman i¢inde nigin

degistigi daha iyi agiklanabilecegini belirtmistir. Duesenberry bireylerin bazi iirtinleri
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tilkketmesini fiziksel gereksinim sonucu oldugunu belirtirken, 6te yandan baz1 iiriinlerin
ise kisilerin ihtiyac1 dahi olmamasina ragmen tiiketmelerinin sosyal statiilerini siirdiirmek

icin oldugunu belirtmistir.
Duesenberry tiiketim teorisini dort temel dnerme iizerine kurmustur. Bunlar:

“(1) fiziksel ihtiyaglar ve kiiltiiriin gerektirdigi faaliyetler, belirli tiirden mallarin tiiketimini gerektirir;
(2) fiziksel veya sosyal olarak olusan ihtiyaglarm her biri niteliksel olarak farkl: tiirde mallardan herhangi
biri ile karsilanabilir; (3) bu farkli tiir mallar veya daha genis anlamda, bir seyleri yapmanimn yollari,
birbirinden {istiin veya diisiik olarak kabul edilir; (4.) Herhangi bir 6zel amag i¢in kullanilabilecek tiriinler
i¢in genel olarak kararlagtirilmig bir siralama 6l¢egi vardir (Duesenberry, 1949, s.22).”

Duesenberry’nin tiiketim teorisini olustururken kurdugu 6nermeleri belirttikten
sonra kisilerin tasarruf ve tiiketim kararlarmni nasil verdigini ise bir degis-tokus iligkisiyle
aciklamistir. Bireyler mevcut yasam standardini gelistirme arzusu ile tasarruf ederek
gelecekteki refahi elde etme arzusu arasindaki bir gatisma tasarruf oranlarini vermektedir.
Bu baglamda veri bir gelir diizeyinde hayat standardini artirmanin tek yolunun tasarruflar
azaltmak oldugunu soOyleyebiliriz (Duesenberry, 1949). Fellner’in (1959, s. 509)
ifadesiyle Duesenberry’in Nispi Gelir Hipotezi, tiiketimi ‘keeping up witjh the Joneses’
(komsuyla yarigma) fikri Veblen’in gosteris amacl tiiketim ve Snob effect (Ziippe etkisi)
ile iligkilendirmistir. Bu noktada literatiire Veblen tarafindan kazandirilan gosteris amacl
tilketimden bahsetmek faydali olacaktir. Duesenberry’in gelistirdigi tiikketim hipotezinin
en temel c¢ikarimlarindan biri de bireylerin tiikketim kararlarin1 verirken sosyal
cevrelerinden de etkilendigi veya sosyal statiilerini siirdiirebilmek igin tiikettikleri
bilinmektedir. Duesenberry bunu herhangi bir aile igin, {istiin mallarla temas siklig1,
digerlerinin (sosyal ¢evrenin) tiiketim harcamalar1 arttik¢a artacagini, bu durumun ise
harcamalar1 artirmaya yonelik diirtiileri siklikta artiracagini ve bunlara gii¢ ve direncin
yetersiz kalacagini belirtmistir. Sonugta tasarruflar1 azaltma pahasmna olsa dahi
harcamalarda bir artis olacagini bu durumun ise "gosteris etkisi” olarak adlandirilacagini

ifade etmistir (Duesenberry, 1949).
Nispi gelir hipotezinden tiiketimi fayda fonksiyonu ile su sekilde ifade edebiliriz.
Ui=Ui [Gi/ XoiiC]] (2.8)

2.8 nolu esitlikte U; bireyin fayda indeksini ifade ederken, C; bireyin tiiketimini Cj ise
diger bireyin tiiketimini a ise i.bireyin tiiketimine diger tiiketicinin tiiketiminin agirhk

katsayisi (etkisi) olarak ifade edilebilir.
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Fayda indeksini ifade ederken diger bireylerin sosyal ¢evrelerinde etkilesimde
bulundugu bireylerinde tiiketimleri de dikkate alinip ifade edilirse birey i¢in fayda
fonksiyonu su sekilde ifade edebiliriz;

Ui =f; (Ci1/R;, ...Cin/R;, Ai1/ Ri... Ain/ Rin). (2.9)

Bu esitlikte R ile belirtilen diger insanlarm tiiketimleri (3 aijCj) A ise kisilerin
varliklarmin degeridir. Bu esitlik herkesin gelirindeki ayn1 orandaki bir artigin tiiketimde
ayni orantida bir artisa yol agacagini ifade etmektedir. Bu ¢ikarim ise gelir dagilim, faiz
orani, gelir beklentisi ve niifusun yas dagilimi veri olarak alindiginda toplam tasarruf

oraninin gelirden bagimsiz olacagi sonucunu vermektedir (Arrow, 1950, s. 908).

Duesenberry tiiketim ve tasarruf esitligini kurmadan bir takim giiglii
varsayimlarda bulunmustur. Bu varsayimlar, a) gelir dagiliminin Lorenz egrisi anlaminda
ayni oldugunu yani tiim gelir gruplarinda k oraninda arttigini, b) faiz oranlarinin ve
gelecekten beklenen faiz oranlarinin ayn1 oldugunu, c) cari gelir ile beklenen gelirin ayn1

oldugu, d) niifusun yas dagiliminin sabit oldugu seklindedir. (Duesenberry, 1949, s. 36).
Ci/Ri =f(Yi1/ R;, ... YiN/ R;, A/ R;, I‘1,...I‘n) (2.10)

Gelirin ve varliklarin sabit bir oranda arttig1 farz edilirse varsayimlar geregi faiz
oranlar1 da sabit oldugundan tiiketimin yine sabit oranda artacaktir. 2.8’deki esitlikte
bireyin tiiketim harcamasi ve etkilesimde bulundugu (ayni sosyal cevrede) bireyin

tiiketiminin degisim orani1 sabit oldugundan tiiketim ayni oranda artacaktir.

A /> 0iCjve Yil> 0iC;j tipki 2.8’de ki esitlikteki gibi bu iki esitlikte nispi gelirler ve
nispi tiiketimler ayn1 oranda arttig1 i¢in sabit kalmaktadir (Duesenberry, 1949, s. 36).

Bu noktada NGH nin en 6nemli ¢ikarimini yapabiliriz. Ayni sosyal ¢cevrede ve
gelir grubunda yasayan Kkisilerin gelirleri ayn1 oranda artiyorsa yani nispi gelir
durumlarinda bir degisme yoksa tiiketiciler bu durumda tiikketim harcamalarim gelir artisi
oraninda yaparlar. Bu ¢ikarrm MGH nin temel ¢ikarimi olan tiiketimin bireylerin mutlak
geliri tarafindan belirlendigi seklinde olan hipotezin dogru olmadigi, bireylerin
tikketimlerinin etkilesimde bulunduklar1 sosyal ¢evrenin gelirine bagl oldugu seklinde
belirtilebilir. Tiiketim egiliminin oldukga istikrarli oldugunu belirten Bocutoglu (2011)
ve Paras1z’in (1996) da vurguladig: gibi Keynesyen modelin ortalama tiiketim egiliminin
gelir artisiyla azalacagi cikariminin verilerle desteklenmemesini hipotez tiiketici

tercihlerinin birbirine bagli oldugunu temel alarak agiklamistur.

68



Duesenberry kisinin sosyal ¢evresinin tiiketim ve bu tiiketimden elde edilen
faydayr su sekilde aciklamistir. Birey etkilesimde bulundugu sosyal ¢evrenin tiikketim
davraniglarindan etkilenecektir. Ayni1 gelir diizeyine sahip iki grup diisiinelim; i1k grupta
bulunan bireylerin gelir diizeyleri ayn1 iken diger grupta bulunan bireylerin bazilar1 diger
grup lyelerinden daha yiiksek gelir diizeyine sahip oldugunu varsayalim. > a;;Cj grupraki
bireylerin tiiketiminin diger grup liyelerine agirlikli oranini yansitan bu ifade ikinci grup
icin daha yiiksek olacaktir. Ayn1 gelir diizeyine sahip olan grup iiyeleri tiiketimlerinin
fayda indeksi ikinci gruptan daha yliksek olacaktir (Duesenberry, 1949, s.48). Aymi gelir
diizeyine sahip iki aileden nispeten yliksek gelir seviyesine sahip ¢evrede yasayan ailenin
daha diisiik gelir diizeyinde yasayan aileden daha fazla tiiketim yapacagin1i modelin

¢ikarimlari ¢gergevesinde soyleyebiliriz (Cicarelli, 1974).

Duesenberry hipotezinin ¢ikarimlarin1 6zetledikten sonra bu c¢ikarimlarin
bireylerle yapilan miilakat sonucu elde edilen gelir beklentileri, siyahi ve beyaz ailelerinin
tasarrufunun karsilastiriimasi son olarak ise farkli sehirlerdeki ve gelir gruplarindaki

tasarruflarin karsilastirilmasina dayandigini belirtmistir (Duesenberry, 1949, s. 47).

Duesenberry ilk olarak siyahi ve beyaz ailelerin tiikketim ve tasarruf egilimlerini
arastirmistir. Calismanin yapildigi donemlerde Amerikan toplumunda siyahiler ve beyaz
aileler giinlimiizdeki kadar biitiinlesmemislerdi. Siyahi aileler genellikle kendi sosyal
cevrelerinde yasiyor ve tiiketim kararlarmi etkilesimde bulundugu diger siyahi ailelere
bakarak veriyorlardi. 1935-36 tiiketici satin alma ¢alismasina gére New York’ta ortalama
olarak bir beyazin gelir diizeyi 2290 dolar iken siyahi ailelerin gelir diizeyi ise ortalama
olarak 1590 dolar olmasina karsin siyahi ailelerin tasarruf oranlarinin beyaz ailelerden
yaklagik olarak Uli¢ kat fazla oldugunu goriilmiistir (Duesenberry, 1949). Gelir
diizeylerindeki irksal 6zellikten kaynaklanan bu farkliligin yaninda belirtildigi izere ayn
gelir grubunda dahi olsa siyahi hanehalklarinin beyazlara kiyasla daha diisiik tiikketim
diizeyi ve daha yiiksek tasarrufta bulunmalar1 Nispi Gelir Hipotezinin tiiketimin sosyal

cevreden etkilendigini belirten ¢ikarimini desteklemektedir.

Duesenberry sehirlesmenin de tasarruf oranlarini diisiirebilecegini belirtmistir.
Bu baglamda tarimla ugrasan niifusun toplam niifus i¢indeki paymin azalmasi sonucu
ortalama tasarruf egiliminin de diisecegini beklenmektedir (Duesenberry, 1949). Bu
cikarim ise gelirdeki artiglara ragmen tasarruf oranlarinin neden artmadigini

aciklamaktadir.
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Son donemlerde kiiresel capta tarimla ugrasan ailelerin oranlarmin nispeten
azaldig1 gozlenmektedir. Sehirlesmeyle birlikte hanehalklarinin daha yiiksek gelir
grubunda olan sosyal ¢evrelerde yasamalari sonucu etkilesimde olduklar1 ¢evreye uyum

saglamak i¢in tasarruflarini azaltip tikketim diizeylerini artirdiklar1 gdzlenecektir.

Tasarruf oraninin ulasilan en yiiksek gelire bagli oldugunu belirten Duesenberry
ayn1 sonuca tiiketim i¢inde varmstir. Belirli bir hayat standardina ulasan aile bu tiikketim
diizeyini siirdiirme egiliminde olacaktir. 1941-42 biitce verilerini inceleyen Duesenberry
kigilerin gelirleri azaldiginda tiiketimlerini sadece mevcut cari gelirlerine gore degil de

gecmiste ulasilan en yliksek gelir diizeyine gore verdiklerini belirtmistir.
C=f(Yc¢,Ypp) (2.11)

2.11 nolu esitlikte, Y¢ bireyin cari donem geliriyken, Yppise bireyin gegmis donemde
ulastig1 en yiiksek gelir diizeyi ifade etmektedir. Ekonometrik analizlerde ise hipotez

su esitlikle ifade edilmistir;
—=a—-b.— (2.12)

Bu ifadede Ct t yilindaki kisi basma reel tiiketimi ifade ederken; Y: t
yilindaki kisi bagina harcanabilir reel gelir, Yo ise kisi basina ulagilan en yiiksek reel
geliri ifade etmektedir. Eger kisinin cari geliri gegmiste ulasilan en yiiksek gelirden
daha fazla ise kisinin tiiketim kararini etkilesim iginde bulundugu sosyal ¢evredeki

nispi konumuna gore verecektir (Yildirim vd., 2019).

2.2.1. Nispi gelir hipotezinde tasarruf

Duesenberry tasarruf konusunda ise Keynes gibi diisiinmektedir. Faiz
oranlarinda meydana gelecek kiigiik oranli degismelerin veya gelecekteki gelir artisi
beklentilerinin  bireylerin  tasarruf kararlarin1  degistirmeyecegini  belirtmistir.
Duesenberry kisilerin tasarruf i¢in motivasyonlarinin ise emeklilik zamanlar1 igin,
bireylerin bakmakla yiikiimlii olduklar1 aile iiyeleri i¢in, acil durumlar icin, gelecek

donemlerde yapilacak dayanikli tiikketim mallar1 i¢in oldugunu belirtmistir (Duesenberry,
1949, s. 41)

Duesenberry’in tasarruf konusundaki goriisleri su sekilde 6zetleyebiliriz;

i) “Toplam tasarruf orani, mutlak toplam gelir seviyesinden bagimsizdir.
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i) Toplam tasarruf orani, (a) faiz oranlarina (b) mevcut ve beklenen gelecekteki gelirler
arasindaki iliskiye, (c) gelirin dagilimina, (d) niifusun yas dagilimina, (e) gelirin biiylime
oranima baglidir.

iii) Tercih fonksiyonlarindaki siireksizlik nedeniyle toplam tasarruf orani, faiz oranlarmdaki,
beklentilerdeki ve tercih parametrelerindeki degisikliklere kars1 oldukga duyarsiz olacaktir.
Tasarruf oraninda onemli degisiklikler yapmak i¢in bu faktérlerde biiyiik degisiklikler
yapilmasi gerekecektir.

iv) Bir bireyin tasarruf etme egilimi, gelir dagilmindaki yiizdelik pozisyonunun yiikselen bir
fonksiyonu olarak kabul edilebilir. Bu iglevin parametreleri, gelir dagilimi seklindeki

degisikliklerle degisecektir (Duesenberry, 1949, s. 45).”

Bu faktorlerden tasarruf oranimi etkiledigi diisiiniilen degiskenlerin tasarruf
iizerindeki etkileri ¢alismanin analiz kisminda ampirik olarak analiz edilerek teori
1s18inda yorumlanacaktir. Teorik olarak beklenen niiflisun bagimlilik orami artikca
tasarruf oranlarinin azalacagi, Dueseneberry’in de belirttigi gibi gelir artisindan ziyada
daha esit bir gelir dagiliminin tasarruf oranlarini artiracagini sezgisel olarak belirtebiliriz.
Duesenberry hipotezinin ¢ikarimlarmnin eldeki veri setleriyle uyumlu oldugunu gordiikten
sonra toplam tasarruf miktarinin 2.13°de yer alan denklem yardimiyla tahmin

edilebilecegini belirtmistir.
St/ ye=0.25 y: /y0-0.196 (2.13)

st tasarruf miktarini, yi kullanilabilir cari geliri, Yo ise ge¢mis en yiiksek kullanilabilir

geliri ifade etmektedir.

2.2.2. Mandal (ratchet) etkisi

Hipotezin 6nemli bir ¢ikarimimdan daha bahsetmek faydali olacaktir. Modele
gore gelir diizeyinde bir artma ile azalmanin tiiketim harcamalarindaki etkisi farkli
olacaktir (Parasiz, 1996, s. 90). Bireyler gelirleri arttig1 zaman tiiketimlerini bu yeni
yiiksek gelir diizeyine gore sosyal cevrelerindeki pozisyonlarmi da dikkate alarak hemen
ayarlarken, gelirlerinin diismesi durumunda ise eski tiiketim kalibini silirdiirmeye
calisacaklardir. Bireyin yasadigi toplumun ekonomisinin konjonktiiriin daralma
donemine girdigini farz edelim, bu daralmada ekonomideki ¢ikt1 miktar1 azalirken,
issizlik orani artacak sonug olarak bireylerin cari gelirlerinde azalma meydana gelecektir.
Bireyler ise i¢inde bulunduklar1 sosyal ¢evrenin gerektirdigi veya daha once alisik
olduklar1 tiikketim kalibini miimkiin oldugunca siirdiirmeye ¢alisacaklardir. (ge¢mis

donem tasarruflarini kullanarak veya borglanarak). Bireylerin alisik olduklar1 tiiketim
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kalibin1 siirdiirme istekleri ise ekonomideki daralmalarin oniine gegerek ekonomideki
durgunlugun derinlesmesini azaltmasina yardimeci olacaktr. Bu duruma Mandal
(Ratchet) etkisi denilmektedir (Bocutoglu, 2011, s. 117). Bu etkinin 6nemini
Duesenberry su sekilde belirtmistir. Mandal etkisi kalkinma teorisiyle konjonktiir
dalgalanmalar teorisi arasinda dnemli bir bag kurmaktadir. Bu her konjonktiiriin bir
onceki konjonktiirden neden daha yiiksek gelir ve tiikketim diizeyini oldugunu

aciklamaktadir (Duesenberry, 1949, s.115).

A
c1 C; Uzun Donemli Tiiketim
Fonksiyonu
C A
1
C; Kisa Donem Tiiketim
C, —>  Fonksiyonu
CK[SA
G,
0 Y, Yisa Y Y

Nispi Gelir Hipotezi ; Mandal/Takoz Etkisi

Sekil 2.2. Mandal Etkisi (https://www.mahrecler.com/2016/03/tuketim-teorileri.html)
Mandal etkisini sekil 2.2 yardimiyla daha kolay agiklayabiliriz. Goriildigi gibi

gelir diizeyi Y1’e yiikseldigi zaman bireylerin tliketimlerini derhal yeni gelir diizeyine
gore ayarlayarak C; diizeyinde tiiketim yaparken gelir diizeyinin Y> diismesi durumunda
tiiketimlerini C seviyesine diistirmek yerine gegmis donem tasarruflari kullanarak veya
bor¢lanarak miimkiin oldugunca ayni tiiketim kalibini siirdiirmeye calismaktadirlar. Bu
noktada Keynes’in ¢ikariminin aksine tiikketim gelir iligkisinin kisa ve uzun donemde
farkli ozellikler gosterdigi goriilecektir. NGH ‘Mandal Etkisi’ araciligiyla bu celiskiyi
aciklamstir.

Ozetle, Duesenberry hipotezine tiiketici tercihlerinin birbirine bagh oldugu ve
tercihlerin zaman iginde tersine ¢evrilemez oldugunu varsayarak baslamistir. Hipotezini
tiiketicilerin psiko sosyal davranis kaliplar1 ile agiklamaya ¢alismistir (Bocutoglu, 2011,
s.117) Tiiketicilerin tiiketim kararlarin1 verirken sosyal ¢evrelerinden etkilendiklerini ve
tilketimin toplumsal bir olgu olarak goriilmesi gerektigini belirtmistir. Duesenberry

tiikketimin hem sosyal hem ekonomik boyutlar1 oldugunu ve bu sosyal boyutun ancak nispi
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gelirin etkisini kabul ederek saglanabilecegini boylece, tiiketici talebinin dykiinme ve
gosteris amach tiikketimi de igermesiyle daha akilc1 olacagni vurgulamistir (Mason,
2000, s. 556). Hipoteze gore ayrica yagam standartlarmin iliskide bulunduklar1 ¢evrenin
altina diisen bireylerin ortalama tiiketim egilimlerinin (APC) yiiksek olacagini ve
bireylerin yagam standartlar1 gevrelerine yaklastikca veya gectikge azalacagi belirtilebilir
(Fellner, 1959, s.509). Tasarruf konusunda ise gelirin siirekli arttigi donemlerde toplam
tasarruflarin gelirden bagimsiz olma egiliminde oldugunu, tasarruf oraninin faiz
oranlarimdaki degismelerden, gelir beklentilerinden, gelirin dagilimindan, gelirin biiyliime
oranindan ve niifusun yas dagilimindan etkilenecegini fakat denge durumunda bu
degiskenlerdeki degismelerin tasarruf oranini etkileyecek kadar biiylik olmadigini
belirtebiliriz. Gelirin azalma egiliminde oldugu bir daralma doneminde ise tasarruflar
gecmis donemde elde edilmis en yiiksek gelir oranina bagli olacaktir (Duesenberry, 1949,

s. 111).

Hem Keynes’in MGHsi hem de Duesenberry’in NGH’i mikro ekonomik
temellerden yoksun olduklari i¢in ayrica hipotezlerin sadece gézlem ve insan dogasinin
davranislarma dayandirdiklar1 i¢in siklikla elestirilmektedir (Bocutoglu, 2011).
1950’lerden itibaren Yasam Boyu Gelir Hipotezi ve Friedman’in Siirekli Gelir
Hipotezinin gerisinde kalan Nispi Gelir Hipotezi iktisat yazininda yeteri kadar deger
verilmese de kisa ve uzun ve donem tiiketim fonksiyonlarini1 bagdastirmasiyla, tiikketimin
sosyal-psikolijik etkilerini de gbz 6niine almasindan 6tiirii olduk¢a 6nemli bir hipotezdir,
Arrow’un (1950) deyimiyle Duesenberry’in tiiketim teorisi savas sonrasi donemin
ekonomik anlayigini anlamada en onemli yaklagimlardan olmustur (Arrow, 1950).
Calismanin yayinlandigr yillarda ana akim ekonomistler tarafindan yeteri kadar deger
verilmeyen hipotez son donemde mutluluk ve tiiketim iizerine calismalardan sonra
yeniden Oonem kazanmistir. Mutluluk {izerine ¢alisan Veenhoven (1991), Oshio vd.,
(2011), Clark vd., (1996) vurguladigi gibi mutlulugun yalnizca belirli mallara sahip
olmakla degil bireyin kendini ayn1 sosyal ¢evrede bulundugu kisilerle kiyaslayarak iliskili
oldugu c¢evreden ne kadar iyi durumdaysa kendini o kadar mutlu hissettigini belirtmistir.
Bu durum Duesenberry’in hipotezininin ¢ikariminin ne kadar dogru oldugunu kisilerin
tilketimlerini ya da yasam standartlarini tek basma gelirin agiklayamayacagmi bunun
yerine nispi gelirin kullanilmasi gerektigini gostermektedir. Son olarak, tiiketimi sadece
ekonomik degiskenlerle ve maksimizasyoncu ilkeyle anlamaya caligmak, tiiketimin

sosyal ve psikolojik etkilerini gbz Oniine almadan incelemeye calismak tiiketim
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davranislarini agiklamada yetersiz olacatir. Nitekim, glinlimiizde tiiketim davranislarini
aciklamada Siirekli gelir ve Yasam dongiisti hipotezleri basarili olsa da tiiketim ve gelir
verileri incelendiginde ‘psikolojik kanun’ ve tiiketimin nispi dneminin de biiyiikk deger

tasidig1 yadsinamayacaktir (Dornbusch vd., 2007).

2.3. Yasam Boyu Gelir Hipotezi

1950’1i yillardan itibaren iktisatgilar Nispi gelir hipotezine olan ilgilerini
kaybetmislerdir. Modigliani ve Brumberg (1954) tarafindan gelistirilen Yasam boyu gelir
hipotezi ve M. Friedman (1957) tarafindan gelistirilen Siirekli gelir hipotezi ki bu
hipotezler tiiketime yonelik herhangi bir sosyal boyutu dikkate almadan fayda
maksimizasyonu ve yogun matematigi temel alarak tiikketim ve tasarruf egilimlerini
inceliyorlardi. Bu hipotezler ekonomistlerin tiikketim ve tasarruf konusunda basvurduklar:

temel yaklagimlar olmuslardir (Mason, 2000; Kosicki, 1987; Palley, 2010 ).

Franco Modigliani’nin eserlerinin toplandigi ¢calismanin 6nsoziinde belirtildigi
iizere, 1954 yilinda Richard Brumberg ile yazdig: ‘Utility Analysis and the Consumption
Function: An Interpretation of Cross-Section Data’ adli ¢alisma hipotezi fayda
maksimizasyonun klasik varsayimlarini uygulayan yasam boyu gelir hipotezinin temelini
ortaya koymaktadir (Franco, 2005). Daha sonra Albert Ando ile yapilan bir diger
calismayla hipotezin ampirik olan kanitlanmasi amaglanarak kisa ve uzun dénem tiiketim
egilimlerini arastirarak modelini ortaya koymustur. Modigliani daha sonraki yaptigi
caligmalarla (Modigliani (1963), Modigliani (1966); Modigliani (1970); Modigliani
(1986); Japelli ve Modigliani (1998); Modigliani (1990); Modigliani ve Cao (2004))

hipotezini gelistirmeye, diizeltmeye ve ampirik olarak test etmeye devam etmistir.

Modigliani ve Brumberg (1954) hipotezlerine tiiketici tercihleri kuramini kabul
ederek yani bir onceki boliimde agiklanan Duesenberry’in Nispi gelir hipotezinde kabul
ettigi tliketici tercihlerinin birbirine bagimli oldugunu reddederek hipotezlerini
kurmuslardir. Hipotezlerinde ilerleyen boliimlerde agiklanacak olan Fisher’in zamanlar
aras1 optimizasyon modelini kullanarak Fisher’in iki donem i¢in gelistirdigi modeli
tiiketicinin yagsami boyunca gegerli oldugunu kabul ederek yapmislardir (Yildirim vd.,
2014. 553). Hanehalklar1 biitge kisitlarmi goz oniinde bulundurarak asagidaki fayda

fonksiyonunu maksimize etmeye ¢aligmaktadirlar.

U= U(Ct,Ct+1,...CL,aL+1) (214)
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Modigliani ve Ando (1963) yukarida fayda fonksiyonu ile ifade edilen iligkiyi fayda

fonksiyonun 6zel bir sekli ile de ifade etmislerdir;
ce'= Qv T (2-15)

Bu esitlikte t icinde bulunulan yili ifade ederken, T bireyin yasini, Q ise
orantihlik faktdrii olarak adlandirilirken vi' ise kisinin varliklarmin degerini

gostermektedir.

Bireyler yasam dongiileri boyunca tiikketimlerini cari gelirleri, beklenen gelirleri
ve toplam varliklarini (cari varliklarinin degeri ve gelecekteki varliklarmin cari doneme
indirgenmis degeri) gbz Onilinde bulundurarak belli bir seviyede tutarak faydalarini
maksimum seviyeye ¢ikarmaya calismaktadirlar. Bireylerin tiiketim fonksiyonlar1
toplanarak toplumun toplam tiiketim fonksiyonuna ulasilmaktadir. Toplam tiikketim
fonksiyonuna ulagsmada en 6nemli varsayimlarin bireyin fayda fonksiyonun 6zelliklerine
ve toplumun yas yapisina bagli oldugu goriilecektir. Tiim yas gruplarina gore yazarlar bir
bireysel tiiketim fonksiyonundan yola ¢ikarak toplam tiiketim fonksiyonuna ulasmislardir

(Ando ve Modigliani, 1963).
Ce=a1Ye+ a2 Y + a3Aes (2.16)

2.16 nolu esitlikte, C; toplam tiiketimi belirtirken; Y ise cari donem emek
geliri, YT ise beklenen yillik emek gelirini ifade ederken A1 ise net varliklari (servet)
ifade etmektedir. Iktisat¢ilar modellerini olustururken gergek diinyanm karmasikligindan
kacmmak i¢in bir takim basitlestirici varsayimlarda bulunurlar. Modigliani ve Brumberg
(1954) ve Modigliani ve Ando (1963) da hipotezlerini gelistirmeden birtakim
varsayimlarda bulunmuslardir. Bunlar;

a) Hanehalklarinin yasamlarinin baglangicinda veya diger asamalarinda herhangi bir miras
almadiklar1 tiim varliklarin1 kendi tasarrufuyla yaptigi,
b) Fayda fonksiyonun sifirmei dereceden homojen oldugu

¢) Faiz orani sifir,

d) Bireyler gelirlerini yasam dongiileri boyunca esit harcamayi planlamaktadir.

€) Varliklarin getirilerinin sabit oldugu ve sabit kalacag.

Modeli detaylica incelemeden once yukarida belirtilen varsayimlar1 kullanarak
‘temel” YBGHini olusturmuslardir. Daha sonra ilgili varsayimlar ‘gevsetilerek’ model
gelistirilmistir. Yasam boyu gelir hipotezinde, tiiketim tasarruf tanimlarin1 vermek

modelin daha iyi anlasilmasi i¢in yerinde olacaktir. Yazarlara gore tasarruf veri bir zaman
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zarfinda bir bireyin net varliklarinda meydana gelen pozitif veya negatif (menfi tasarruf)
degisim olarak tanimlarken tiiketim ise, bireylerin varliklarindaki degisimlere gore
ayarlanmig mal ve hizmetlere yapilan harcamalar1 dayanikli mallara yapilan amortisman
harcamalarinin toplami olarak tanimlamislardir (Modigliani ve Brumberg, 1954, s. 7). Bu
noktada dayanikli tiilketim mallarina (konut, beyaz esya, ev) yonelik harcamanin
yazarlarca bir tiiketim harcamasi olarak degil de yatirim harcamasi olarak kabul edildigi
goriilecektir. Daha Once incelenen tiiketimi aciklamaya yOnelik hipotezlerde tiiketim
harcamalar1 boyle bir ayrima sokulmadan tiim mallara ve hizmetlere yonelik harcamalar
tiiketim harcamasi olarak kabul edilmistir.
Yazarlar bireylerin bitakim diirtiilerle tasarrufta yaptiklarmni belirtmiglerdir. Bunlar;

“a) Miras birakma giidiisii

b) Cari donem gelirini ve beklenen gelirin tiiketimi kargilamaya yetmeyebilecegi diirtiisiiyle tasarruf

c) Ihtiyat giidiisii ile tasarruf yapma

d) Belirsizligin bir sonucu olarak bireyin fayda saglamasi igin belirli tiirde varliklara sahip olma giidiisii

(dayanikli esyalar) (Modigliani ve Brumberg, 1954, s. 6).”

Bu tasarruf diirtiilerinden son ikisi ekonomide belirsizligin oldugu durumlarda
bireylerin tasarruf yapma amaglarindandir. Modigliani ve Brumberg (1954) bahsedilen

varsayimlari kullanarak cari tiikketimi ve tasarrufu ifade eden su esitliklere ulasmiglardir;

1 N-t 1
c=cyysa,)=—y +%y€ to (2.17)

Bu esitlikte;
c: Cari donem tiiketimini
y: Cari donem gelirini
y°: Beklenen ortalama gelir
a: Sahip olunan varliklar
N:Aktif olarak ¢alisilan zaman
L: Toplam omiir stiresi ( Aktif olarak calisilan siire ve emeklilik siirelerin toplamr)

Bu esitlige gore cari donem tiiketimi cari donem gelirinin, beklenen ortalama
gelirin, bireyin yasinin ve sahip oldugu varliklarin dogrusal ve homojen bir

fonksiyonudur Gelirin tiiketilmeyen kismu tasarruflar1 olusturdugundan bu esitlikten

76



tasarruflart belirleyen faktorleri de esitlik yardimiyla ifade edebiliriz (Modigliani ve
Brumberg, 1954, s.10).

L-t (N—t)ys 1
Lt Lt Lt

(2.18)

Yasam boyu gelir hipotezi, kisilerin tiiketim ve tasarruf kararlarini sadece
Keynes’in onerdigi sekilde salt cari gelirlerine gore ya da Duesenberry’in dnerdigi sekilde
en yliksek gelirlerine gore de belirlemedikleri, aksine kisilerin biit¢e kisit1 altinda
faydalarint maksimize etmeye c¢alistiklarini, bireylerin yasamlarmin farkli donemlerinde
farkli cari gelir ve gelir beklentisi i¢inde olduklarimi ayrica kisilerin sahip oldugu
varliklarin, ¢alisma siiresi, emeklilik yas1 ve yas gibi faktorlerin de tiiketim ve tasarruf
karar1 verirken bireylerin géz Oniine aldiklari, marjinal tikketim egiliminin ise yine gelir
beklentisi, yas gibi faktorlere gore degisebilecegi esitliklere bakinca model hakkinda

sOylenebilecek ilk ¢ikarimlardir.

Modigliani ve Brumberg 2.17 ve 2.18de ki esitliklerin dogrudan test
edilebilecegini fakat ilgili donemde yas, varlik ve beklenen geliri kapsayan bir veri setinin
olmadigimi bu sebeple modellerinin dlgtlilebilmesi i¢in uygun olan verilerle sinanabilmesi

icin bir akim degisiklikler yapmislardir (Modigliani ve Brumberg, 1954).

Yazarlar gelir ile tiiketim arasindaki yatay-kesit iliskiyi incelemek i¢in adina
‘duragan hanehalk1’ (stationary households) dedikleri 6zel bir durumu arastirmislardir.
Duragan hane halkini ise su sekilde belirtmislerdir. Calisma hayati basinda sabit bir gelir
bekleyen, yasammin farkli noktalarinda ge¢mis ve cari gelirlerinin bekledigi gibi
gerceklestigi ve gelecek doneme ait gelir beklentilerinin de beklenen gelirle uyumlu
oldugu hanehalki anlagilmalidir Genel bir tiiketim ve tasarruf iliskisi kurabilmek i¢in
duragan hanehalkinin ‘bir’ yagindaki tiiketim planini su sekilde ifade etmislerdir (y1=y°1;
a1=0 oldugundan); (Modigliani ve Brumberg, 1954, s. 13).

clt= ﬁy1, =12, ...... ,L; (2.19)
Tasarruf planini ise;
M N
ST =1, =1,2, ...... ,N; st= YL 1= N+1,N+2,....,L. (2.20)
Son olarak ‘bir’ yas i¢in varlik planini ise su sekilde belirtmislerdir;

__(r-1)M

) y1, 7=1,2,..,.N (2.22)
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ar="0y, T=N+1,N+2,...L. (2.22)

‘Duragan’ durumdaki hanehalklarinin tiikketim planlar1 toplam aktif olarak
caligilan siirenin toplam yasam dongiisiine oranlamasiyla i¢inde bulunulan yasin geliriyle
carpilmasiyla elde edilirken, tasarruf ise emeklilik doneminin toplam yasam siiresine
oranlanmasinin yagla ¢arpilmasi sonucu ulasilirken son olarak toplam varliklari ise
emeklilik donemi beklenen gelirin toplam yasam siiresine oraninin yine ilgili yasa
boliinmesiyle ulasilir. Toplam varliklarin ifade edildigi esitligi kullanarak (2.21 ve 2.22

nolu esitlik) duragan hanehalki i¢in sahip olunan varliklar1 su sekilde ifade edebiliriz;

_(t-)M

a=ar!'=a(y, t) =a(y,t) = —y, tsN (2.23)

‘Duragan’ hanehalki beklenen geliri gerceklesen cari gelirine esit oldugundan
baslangigtaki varliklarla yas ve gelir arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. 2.23” deki
esitligi 2.19 ve 2.20 de tiikketimi ve tasarrufu ifade ettigimiz esitliklerde yerine

koydugumuzda;
N M
=Y, 5=~y (2.24)

Aktif calisma evresinde olan bireylerin cari donem tiiketim ve tasarrufu cari
donem geliriyle orantili oldugu sonucu gozlenecektir (Modigliani ve Brumberg, 1954,

s.14).

Yasam boyu gelir hipotezinde daha oOnceki gelir tiikketim modellerinde
bahsedilmeyen beklentiler ve gelirin farkli bilesenlere ayrilmasi da analize dahil
edilmistir. Cari gelirin ortalama beklenen geliri asan kismina (y-y°) gelirin kalici olmayan
(gecici) bileseni olarak adlandirmislardir. Beklentiler konusunda ise kisilerin cari gelirleri
yiikseldiginde ortalama gelir beklentilerinin de ylikselecegini ¢iinkii beklenen gelirin
biiylik oranda cari gelirin fonksiyonu oldugunu belirterek beklentileri analizlerine dahil
etmislerdir. Hanehalklarmin tasarruflariin gelirin gecici ve siirekli bilesenlerine bagli
oldugundan, bireylerin hayatlarmin farkli evrelerinde ve gelirlerindeki kisa donemdeki
dalgalanmalarin tasarruf seviyesinin iizerinde etkisinin olmast beklenmektedir
(Modigliani ve Brumberg, 1954). Kisilerin cari gelirlerinin alisik olduklar1 diizeyin
iizerindeki (aligik olduklar1 gelir seviyesi kigilerin bekledikleri ortalama gelir anlamina
gelmektedir.) bir artigin gelirlerinin daha biiyiik oranda tasarruf edeceklerini bu durumun

aciklamas1 olarak ise bireyler bu gelir artisinin gecgici mi kalict m1 olduguna
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bakilmaksizin, gelirlerinin nispeten diisiik olacag1 emeklilik zamanlar1 i¢in veya onlem
amacl olarak en nihayetinde tiiketim diizlestirmesi yapmak amaciyla tasarruflarini

artirirlar (Modigliani ve Brumberg, 1954).

Yasam boyu gelir hipotezinde gelirdeki kisa donemli dalgalanmalarda tiiketim
ve tasarruf diizeyini etkiledigi belirtilmisti. Gelir diizeyinde kisa donemli dalgalanmalar
olmadiginda (ekonomide belirsizlik olmadiginda) cari gelir diizeyi beklenen gelire,
beklenen gelir ise bir onceki donemin beklenen gelirine, bir dnceki donemin beklenen

geliri ise bir dnceki donem cari tiiketimine esit olacaktir.

y=ye=yt1=y-1 (2.25)

Gelirde meydana gelen kisa donemli dalgalanmalarin varhiginda ise gelirin
tilketime ayrilan kismi diisme egiliminde olacak ve tiiketimin gelir esnekligi inelastik
olacaktir. Bu noktada tiiketimin gelir esnekligini belirleyen faktorler calismada su sekilde
aciklanmistir, a) gelirdeki kisa donemli degismeler, b) gelirin stirekli bilesenindeki zaman
icindeki dalgalanmalar c) gelir beklentilerinin esnekligi (Modigliani ve Brumberg, 1954,
s.23). Bu faktérlerin yaninda tiiketimin gelir esnekliginin de yas faktoriinii de baglh olarak
degisebilecegini sOylemek modelin ¢ikarimlar1 dogrultusunda siirpriz olmayacaktir.
Bireylerin yasam dongiileri boyunca farkl gelir ve gelir beklentilere sahip olduklar1
ayrica tiiketim Onceliklerinin farkli yas gruplarinda esneklik derecesi farkli iiriinlere
yonelik oldugundan hanehalklar1 yasam dongiileri boyunca tiiketimlerin gelir esneklikleri
degisebilmektedir. Evlenme cagindaki ki gelir sahibi bireylerin varliklarmi daha ¢ok
dayanikli tiiketim mallar1 seklinde tuttuklari, (Bu modele gore dayanikli tiiketim
mallarma yonelik harcamalar tiiketim harcamasi olarak sayilmiyordu.) Orta yas
donemlerinde ise 6nlem amacgli, emeklilikte ayni tiikketim kalibini siirdiirme istegiyle daha
likit varliklar talep ettikleri gbzlenecektir (Modigliani ve Brumberg, 1954, s. 31). Simdiye
kadar incelenen modellerde bireylerin tasarruflar1 gelir seviyeleriyle beraber artma
egilimi gosteriyordu. Yasam boyu gelir hipotezine gore ise bireylerden gelir diizeylerini
kendi ayarlayabilenler veya beklenti iginde olduklar1 gelirin {izerinde olanlarmn yiiksek
tasarrufta bulunacaklarini, beklenen gelir seviyenin altinda olanlarin ise ilk gruba gore
digiik bir oranda tasarruf, hatta menfi (negatif) tasarrruf egiliminde olacaklari

goriilmektedir (Modigliani ve Brumberg, 1954, s.24).

Modigliani ve Brumberg calismalarinin temelde Keynes’in ¢ikarimlarini

dogruladigm belirtirken, Mutlak gelir hipotezinin aksine ‘gelir artik¢a tasarruf miktarinin
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da artacagini bu artisin ise gelirde ki artistan daha az olacagi * ¢ikariminin yerine tasarruf
edilen miktarin gelirden ziyade gelirdeki kisa donemli dalgalanmalarin, yani ailelerin
bekledikleri ortalama gelirden beklenmedik bir sapma olmasi halinde tasarruf edilen
miktarin degisecegini belirtmislerdir. Modellerin temel olarak iki 6nerme {izerine kurulu
oldugunu; hanehalklarmin tasarruf isteklerindeki en biiylik motivasyon kaynaklarini ise,
yasam boyu karsilasabilecekleri gelir dalgalanmalari, ihtiyat amagli ve beklenmedik
durumlarda ortaya cikabilecek ihtiyaglar1 karsilamak ig¢in, ikinci olarak ise emeklilik
donemlerinde diisen gelirlerine ragmen tiikketim harcamalarimi stabil bir sekilde

stirdiirebilmek oldugunu vurgulamislardir (Modigliani ve Brumberg, 1954).

Modelin temel varsayimlarini ve onermelerini R. Brumberg (1954) ile ortaya
koyan Modigliani 1963 yilinda A. Ando ile beraber modelini daha da gelistirerek ampirik
olarak test etmislerdir. Ekonometrik analize ge¢gmeden 6nce beklenen emek gelirinin
hesap edilme sekline gore iki farkli hipotez olusturmuslardir. {lk hipoteze gore beklenen

emek geliri cari donem geliriyle ayn1 miktarda ger¢eklesmektedir.
vee= B Yy; B=1. (2.26)
Bu ifadeyi 2.16da ki esitlikte yerine koydugumuzda;
Ce= (a1 +8 a2)Ye +a'3Ac1 =a1Ye +azAct (2.27)

Modigliani ve Ando 2.27de ki esitligi Hipotez (1) olarak adlandirmuglardir.
Diger hipotezde ise beklenen geliri ¢alisan ve igsizler i¢in ayri ayr1 dikkate alarak

olusturmuslardir. Is giiciinde aktif olarak calisan bireylerine beklenen emek gelirleri,
Yt
y&e =1 T (2.28)

E: iiretimde yer alan birey sayisini ifade etmektedir. Issiz bireylerin beklenen

gelirlerini ise;
Yt
yet =Bo (2.29)
Toplam beklenen gelir ise 2.30da ki esitlikle belirtilmistir;
Yt Yt
Ygt :Etyst +(Lt- Et)ysut = EtﬁlE + (Lt' Et)ﬁZE

=(B1- B2)Yet BV
(2.30)
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L toplam is giciinii ifade etmektedir. Bu ifadeyi 2.16da ki esitlikte yerine

koydugumuzda;
Ce=a1Yt +0!22_—th + a3Ae1 (2.31)

2.31 nolu esitlikte;

ar=ai +a2(B1-B2)
az=az B2 as=as (2.32)
Ifade etmektedir. Bu esitligi Hipotez (II) olarak adlandirmislardir (Modigliani ve
Ando,1963, s.54).

2.3.1. Temel yasam boyu gelir hipotezinin ampirik analizi

Modigliani ve Ando birden farkl yontem kullanarak modellerinin gecerliligini
Amerika Birlesik Devletleriigin 1929 ile 1959 aras1 donemde (I1. Diinya savasmin oldugu
yillar1 1941-46 analizlerine dahil etmemislerdir.) test etmislerdir. Tiiketim (C), vergi
sonrasi net emek geliri (Y) ve net varliklar (A) cari dolar kuru {izerinden alinarak analize
dahil edilmistir (Modigliani ve Ando, 1963, s. 54). Geleneksel en kiiciik kareler yontemini
(OLS) kullanilarak Hipotez (I) smnanmistir. Ekonometrik sorunlara ragmen (tutarsizlik,
coklu dogrusal bagint1) sonuglar hipotezin ¢ikarimlarmi desteklemistir. Zaman serilerinde
ilgili degiskenlerin farki alinarak yapilan analizde ise ilgili dogrusal bagint1 sorunun
onemli Olgiide azaldigi modelin daha iyi sonuglar verdigi sonucuna varmislardir
(Modigliani ve Ando, 1963). Analiz sonuglar1 tiikketim harcamalarinin konjonktiirel
dalgalanma (genisleme-daralma) donemlerinde gelirde meydana gelen kisa donemli
degisimlere daha az tepki verdigini belirterek, modelin ongordiigii sekilde tiiketim

diizeyinin beklenen gelir tarafindan belirlendigini vurgulamiglardir. Bu stabilizasyonun
ise modele dahil edilen Y(%) ve net varliklar (A) degiskenleri sayesinde gergeklestigini

belirtmislerdir. Kullanilan farkli yontemlere (OLS, Degiskenlerin farki alinarak yapilan
analiz, Iki asamali regresyon (2SLS)) tiim sonuglar net varliklarin tiiketimi belirlemede
onemli bir degisken oldugu seklindeki hipotezi desteklemistir (Modigliani ve Ando,
1963, s.63). Bu olgu bireylerin gelirlerindeki dalgalanmalara karsin net varliklarini

kullanarak stabil bir tiiketim seviyesini korumaya arzuladiklar1 seklinde agiklanabilir.

MGHde marjinal tiiketim egiliminin yalnizca cari gelire bagli oldugu kabul
ediliyordu. Yasam boyu gelir hipotezinin ise marjinal tiiketim egilimi konusundaki

cikarimlar1 su sekilde Ozetlenebilir. Marjinal tiiketim egilimi Keynes’in 6ngordigi
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sekilde tek bir degiskenin degerine bagli olmadigini, gelirin farkl bilesenlerinin (siirekli
gelir, gecici gelir ve servet) marjinal tiikketim egilimlerinin farkli oldugunu, bireylerin
cari gelirlerindeki ‘gecici’ degisikliklerin tiikketim iizerinde etkisinin kii¢ilk olmasina
karsin gelirin siirekli bileseninde ki degisikliklerin tiiketim {izerinde etkisinin biiylik
oldugunu ayrica bireylerin yaglar1 genglestikgce gelirdeki kalict bir degigsmenin tiikketim
tizerindeki etkisinin daha biiyiik oldugunu 6ne siirmiislerdir (Levacic ve Rebmann 1982,
s.219; Dornbusch vd,2007, s. 373).

Modigliani ve Ando cari emek geliri ve gelirin diger bileseninin marjinal tiiketim
egiliminin (o1ta2) oldukea istikrarl bir seyir izledigini incelenen dénem igin yaklagsik

olarak 0.72 ¢iktigini belirtmislerdir.

Modigliani ve Ando, Keynesyen tiiketim fonksiyonun temel ¢ikarimlarindan biri
olan gelir artikca tiiketim ve tasarrufun da artacagi seklindeki ¢ikarimm ampirik olarak
desteklenmemesini (kisacasi kisa ve uzun donem tiiketim fonksiyonlarin ¢elismesi ve
Kuznets ve Goldsmith’in ¢aligmalarinin sonucu olan tasarruf gelir oraninin uzun vadede
oldukea istikrarli seyir izlemesini) su sekilde agiklamislardir. Harcanabilir emek gelirinin
(Y) n oraninda sabit bir hizda biiyiidiiglinii varsayalim, varliklarin getiri oraninin (r) ise
istikrarli oldugunu, gelir net varlik oranmi ise Y/ Aw1 ‘h’ gibi sabite esit oldugu kabul
edilirse;

h= 8" g1 +aa. (2.33)

1-a

Y/ At1 ‘h’ gibi sabite esit oldugu bilindiginden gelir ve net varliklar ‘n> oraninda

biiyliyeceginden tasarruf gelir oran1 su sekilde hesaplanacaktir.

i :At—At—l ﬂ: I’li (234)

Yt* At Yt* h

Model gelirin iissel bir egilim etrafinda dalgalanmasi durumunda gelir net

varliklar oraninin ‘h’ gibi bir sabitte dalgalanma egiliminde olacagindan tasarruf gelir

n
oraninin sabit bir deger alacagini ( " ) belirtmektedir (Modigliani ve Ando, 1963, s. 68).

Konjonktiirel dalgalanma evresinde tasarruf oranlar1 konjonktiirle ayn1 yonde
(procylical) degisim gosterirken yani ekonominin genisleme donemlerinde artis egilimi
gosterdigi tersine duraklama doneminde stabil bir tiiketim siirdiirme istegiyle gelirdeki
azalmayi tasarruflar1 azaltarak devam ettirerek konjonktiirle ters yonlii (countercylical)

iliskili oldugu, benzer sekilde varlik oranmin da konjonktiirle ters yonde degistigini
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belirtmiglerdir (Modigliani, 1966, s.183). Modelin bu en temel halinin yani miras birakma
giidiisiiniin olmadig1 ve ‘duragan’ hanehalkinin analiz edildigi (gelir diizeyi ve niifusun
zamanla degismedigi), kisilerin calisma ve yasam siirelerini bildigi basit versiyonun

grafiksel agiklamasi ise su sekildedir;

»a

0
Sekil 2.3. Temel Yasam Boyu Gelir Hipotezi ((Pistaferri, 2009, s. 39)

Yasam boyu gelir hipotezinde temel amacin tiiketimin belirli bir seviyede
siirdiirme istegi oldugu belirtilmisti. Bireyler ¢ seviyesindeki tiiketimleri yasamlar1
boyunca siirdiirmek istemektedirler. Modelin bu en temel versiyonunda kisilerin tasarruf
icin tek giidiilerinin gelirlerinin ‘sifira’ inecegi emeklilik donemlerinde aliskin olduklar1
tilketim kalibini siirdiirmek oldugu yani kisilerin miras birakma amaciyla tasarruf
etmediklerinden yasam dongiilerinin sonunda toplam varliklar1 sifira esit olacagi
goriilmektedir (Modigliani, 1966). Bireylerin varlklarini gosteren egri ise emeklilik
noktasmi gosteren nokta olan N noktasinda maksimuma ulastiktan sonra T noktasinda
sifira inmektedir. 0 ile N arasindaki bolgede bireylerin aktif ¢alisma hayatini gosteren bu
evrede gelir diizeyi (y) tiiketim miktarindan fazla oldugunda bireyler tasarruf
etmektedirler. Bu tasarruflar ise sosyal giivenlik sisteminin olmadig1 varsayilan
dolayisiyla gelirlerinin olmadig1 dénem olan emeklilik zamaninda (N ile T aras1 donem)
tilketilmektedir. Niifusun yas dagiliminin sabitligi varsayim altinda ¢alisma ¢agindaki
niifusun tasarruflari, emekli bireylerin menfi tasarruflar1 ile esitlenmekte ve toplam

tasarruflar sifir diizeyine inmektedir (Levacic ve Rebmann 1982, s. 220). Sekilden de

83



anlasilacagi lizere yagam boyu gelir hipotezi bireylerin tiiketimlerini miimkiin olan en iyi
sekilde ve stabil olarak siirdiirebilmek igin tiiketim ve tasarruf davranislarini uzun

donemde planladiklarini goriilmektedir (Dornbusch, vd., 2007, s. 373).

Yasam boyu gelir hipotezi tiikketim ve tasarruf davraniglarini agiklamaya ¢alisan
mikro ekonomi temelli bir teoridir. Belirsizligin olmadig1 ,miras birakma giidiistiniin
olmadig1, sosyal glivenlik sistemin olmadig1 varsayilan modelin en temel versiyonunda,
bireylerin sahip olduklar1 cari gelir, beklenen gelir ve varlik kisit1 altinda faydalarim
maksimize etmeye calistiklarini, bunu ise tiiketimlerini yasam devrelerinin farkh
yerlerinde, gelirlerinin yiiksek oldugu donemlerde pozitif tasarruf yaparken gelirlerinin
goreceli diistiigii emeklilik yillarinda ve ekonominin daralma dénemlerinde ise negatif
tasarrufta bulunarak degisen gelirlerine karsin standart bir tiiketim kalib1 amaciyla

yaptiklarmi belirtmektedir (Yildirim vd., 2014; Pistaferri, 2009).

2.3.2. Yasam boyu gelir hipotezinin gelistirilmesi

Toplam tiiketim fonksiyonu verilerinin incelenmesiyle ‘temel gergekler’ (basic
stylized facts)’ yasam boyu gelir hipotezinin ¢ikarimlariyla tutarli olmasi modelin
gelistirilmesi yoniinde Modigliani’yi tesvik etmistir (Attanasio ve Browning, 1993, s.
441). Yazar daha sonraki ¢alismalarinda temel yasam boyu gelir hipotezinin basitlestirici
bazi varsayimlarini ‘gevseterek’ veya daha gergekgi olanlarla degistirerek hipotezini
gelistirmistir. Modigliani gelirin sabit bir oranda artmasinin (gelir artisi ya niifus artisinda
ya da ¢ikt1 diizeyinin artmasindan kaynaklaniyor.) tasarruf oranini ve servet gelir oraninin
da gelirdeki artig oraninda artacagini belirterek sabit kalacagini belirtmistir. Niifus artis
hiziin ‘p’ gibi bir sabit oranda oldugu farz edilirse niifus ve toplam gelirde ‘p’ oraninda
artacaktir. Geng ¢alisma ¢agindaki niifusun artmasi bu grubun gelirlerini dolayisiyla
tasarruflar1 artirirken, emekli bireylerin menfi tasarrufuna ragmen tasarruflar pozitif
olacaktir (Modigliani, 1966; Modigliani, 1986; Modigliani, 1990; Deaton, 2005). Toplam

tasarruflar S(t) ve toplam varliklar A(t) toplam gelire orantisal olacaktir.
S(t) =sY(t); A(t) =aY(t) (2.35)

Cari gelirin artmas1 eger sabit niifus varsayimi altinda yalnizca ¢iktidaki artigtan
kaynaklaniyorsa, yine toplam tasarruflar ve toplam varliklar artacaktir. Gelir diizeyinin
‘y’ oraninda arttig1 kabul edilirse tasarruflar ve servet ayni oranda artacaktir. Bu durum
yine sabit bir tasarruf-gelir oran1 ve varlik-gelir oran1 anlamina gelecektir. Sonug olarak

hipotezin genel ¢ikarimi olan tiiketimin cari gelir diizeyinden bagimsiz oldugu ve tasarruf
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gelir oraninin yalnizca gelirdeki biliylime trendindeki degisikliklere bagli oldugu

¢ikarimini desteklemistir (Modigliani, 1966).

Yasam boyu gelir hipotezinin temel hali (stripped down) gercekei olmayan,
giiclii varsayimlar iizerine insa edildigini belirtmistik. Modigliani (1986) calismasinda
ampirik olarak desteklenmeyen varsayimlar1 daha gercekei varsayimlarla degistirmistir.
Tasarruf davraniglarini belirlemede ailenin biiylkligli (¢ocuk sayisi), emek arzi,
aliskanliklar, miras, sosyal giivenlik sistemi gibi degiskenleri de analize dahil etmistir.
Modelin varsayimlarinin giincellenmesine ve degiskenlerin ilave edilmesine ragmen
modelin temel ¢ikarimlar1 degismemistir. (Jappelli, 2005, s. 9). Oncelikle modelde
bireylerin yasam dongiileri boyunca farkli gelirler elde edebilecegini ve sosyal giivenlik
ve emeklilik sistemleriyle emeklilik donemlerinde de gelir sahibi olacaklarini belirten
Modigliani (1986) bu durumun orta yas grubu is giiciinde aktif olarak ¢alisan bireyler i¢cin
modelin 6ngordigl sekilde oldukea istikrarli bir tasarruf orani, ¢alisma ¢agindaki niifus
ve emekliler i¢in ise tasarruf miktarinin ¢ok az veya negatif diizeyde olacagina neden
olacagini belirtmistir. Model de ayrica ekonomide belirsizligin olmadigi farz ediliyordu.
Ekonomide belirsizligin varligina izin verildiginde bireyler ne tam olarak g¢aligma
donemlerini ve emeklilik donemlerini en nihayetinde yasam siirelerini tam olarak
bilemezler. Bireyler emeklilik doneminde ne kadar yasayacaklarini bilmediklerinden
tilketebileceklerinden fazla varliga sahip olduklar1 goriilmiistiir. Hanehalklariin
emeklilik doneminde de gelire sahip olmalar1 (emeklilik haklar1) ve varliklarinin olmasi
modelin 6ngoérdigiiniin aksine emeklilik donemlerinde dahi tasarrufta bulunmalarina,
miras birakma giidiisiiniin tasarruf amaclarindan biri olarak modele dahil olmasina neden
olmustur. Bireyler cari gelirleri ve beklenen gelirlerinin yaninda miras gelirini de sahip
olmalari, tliketim aligkanlhigini siirdiirebilmek igin gelirleri diigse dahi servetlerini
kullanacagini bdylece tasarruf egiliminin diiserek tasarruf oranlarmin diisiirecegini,
servet / gelir oranini ise artiracagini belirtmistir (Modigliani, 1986). Yine tasarruflar
konusunda bor¢lanma ve harcama kanadiyla yiiriitilen bir maliye politikasinin
ekonominin biiylime oranindaki dalgalanmalarla beraber uzun donemde ulusal
tasarruflardaki degisimlerin ana nedenleri oldugunu Modigliani ve Japelli yaptiklar
calismalarla (1987, 1990) tespit etmislerdir. Yazarlar italyan ekonomisindeki 1936-39 ve
1961-64 aras1 donem i¢in ulusal tasarruflarin %16 oranindaki artigin yarisiin maliye
politikasindan yarisinin ise bilylime trendindeki degisimlerden kaynaklandigini

belirtmiglerdir (Japelli, 2005, s. 12). Modigliani ve Cao (2004) caligmasinda Cin’deki
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tasarruf oranlarini incelemislerdir. %33 lere varan tasarruf oranlarinin nedenini iilkenin
ilgili donemde yasadig istikrarli bilyiimeye ve demografik 6zelliklerine bagli oldugunu
belirtmislerdir. Goriildiigii gibi modele gore tasarruf oranlarindaki degisimlerin ana
nedeni biiylime oranindaki dalgalanmalar ve sosyo-demografik (niifusun bagimlilik
orani, emeklilik sistemi) faktorler oldugu goriilecektir. Modigliani (1990) yilindaki
calismasinda OECD Hilkelerinin tasarruf oranlarint 1960-87 donem igin incelemis ve
tasarruf oranlarmdaki diistisii agiklamak i¢in temel modelde analize dahil edilmeyen
faktorlerin (tliketicinin miyoplugu, likitide kisitlar1 ve sosyo-demografik) tasarrufu
etkileyecegini belirtmistir. Ampirik ¢alismalarda tasarruf oranlarinin Yasam Boyu Gelir
Hipotezinin ¢gikarimlarinin aksi yonde ¢ikmasma Modigliani ve Japelli (1998) su sekilde
aciklama getirmislerdir. Model baglaminda sosyal giivenlik sisteminde bireylerin ¢alisma
donemlerinde emeklilik zamanlarinda kullanmak {izere gelirlerinden goniilli veya
zorunlu olarak kesilen primlerin de tasarruf olarak degerlendirildiginde analiz
sonuglarmin hipotezle uyumlu oldugu goriilecektir. Temel Yasam Boyu Gelir hipotezinin
varsayimlarindan birisi de faiz oranmin sifir olarak kabul edilmesiydi. Model faiz
oranlarmin da ki degisimlerin modele dahil edilmesinin bireylerin sahip olduklar1
varliklarin getirilerini dolayisiyla tiiketimi etkileyecegini 6ne stirmektedir (Jappelli, 2005,
s.10). Modigliani enflasyon ve faiz oranlarmin da tasarrufiizerindeki etkisini incelemistir.
Ilgili degiskenlerin tasarruf davramslarmi belirlemede &nemli faktdrler olmadigmi
belirten yazar buna ragmen enflasyonun tasarruf iizerinde kiigiik de olsa negatif etki
yapacagini, faiz oranlarindaki bir artisin ise tiiketim lizerinde negatif etki tasarruf

iizerinde ise pozitif etki yapacagni belirtmistir (Modigliani, 1990, s. 138).

2.3.3. Yasam boyu gelir hipotezine yonelik elestiriler

Model oncelikle bir 6nceki boliimde vurgulandig tizere cok giiclii varsayimlar
tizerine kurulmustur. Bu varsayimlarm bir kismi daha sonra Modigliani tarafindan
kaldirilmis olsa dahi; kisilerin yasam, calisma siiresi, emeklilik siiresini tam olarak
bilmeleri gercek hayatta pek karsilik bulmamaktadir. Temel yasam boyu gelir hipotezine
gore emekli bireyler hi¢ tasarrufta bulunmamakta (hatta negatif tasarrufta yapmakta) ve
varliklarin1  yagam dongiileri iginde tiiketmektedirler. Oysaki temel modelin
varsayimlarindan olan belirsizligin olmadigi durum kaldirilip yerine daha gergekei
ekonomide belirsizligin oldugu varsayimiyla degistirilince bireyler dogal olarak ne kadar
yasayacaklarmi1 bilemeyeceklerinden alistiklar: tliketim aligkanliklarmi  stirdiirmek

istegiyle ve beklenmeyen durumlar i¢in (hastalik, beklenenden daha uzun 6miir) pozitif
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tasarrufta ve varliklarinin tiimiinii tilkketmeme egiliminde olacaklardir. Ayrica bireylerin
yukarida belirtildigi gibi miras birakma isteklerinin olmasi da modelin temel
versiyonunun ¢ikariminin aksine emeklilik doneminde dahi pozitif bir tasarruf oranina
neden olacaktir. Nitekim Danziger vd., (1982) bu durumu, modelin 6ngordigiiniin
aksinem emeklilik donenimde yasli bireylerin yalnizca tasarruf etmekle kalmayip,
tiikketim harcamalarinin da geng bireylere gore 6nemli 6l¢iide az oldugunu ampirik olarak
ispatlamiglardir. Modele yoneltilen bir diger elestiri ise genglerin tasarruf egilimi ile
ilgilidir. Hipotez hanehalklarinin standart bir tiiketim siirdiirmek amaciyla tasarrufta
bulunduklarmi belirtiyordu. Oysaki Bernheim (1993) (Aktaran: Pistaferri, 2009) Geng
niifusun emeklilik sonrasi ayni hayat standardini siirdiirmesi i¢in gerekli olan tasarruf
miktarinin sadece 1/3 oraninda tasarrufta bulundugunu belirtmistir. Ayrica bireylerin
gelecek konusunda ‘miyop’ olduklar: tiiketim literatiiriinde vurgulanan bir faktordiir.
Hanehalklar1 cari donem tiiketimini (anlikk sahip olmanin hazzi) gelecek donem
tikketimine tercih ettikleri bu nedenle emeklilik donemleri i¢in modelin 6ngdrdiigii oranda
tasarrufta bulunmayabilecekleri vurgulanmistir. Yine model sermaye ve Kkredi
piyasalarinda miikemmellik varsayimina dayaniyordu. Oysa ekonomide piyasalardaki
aksakliklar bireylerin yasam boyu gelir hipotezinin 6ngdrdiigii tiiketim kalibinin
stirdiirmek i¢in borglanmalarinin oniinde bir engeldir (Wilcox 1989; Zeldes, 1989).
Model ayrica tiiketim ve tasarruf kararlarini belirlemede demografik faktorlere, sosyal
giivenlik sistemine ayrica insan davraniglarin1 gozlemlemede sosyal psikolojik faktorleri
dikkate almadan bireyleri yalnizca rasyonel, fayda maksimizsayonu amaglayan birimler
olarak alip tiikketim ve tasarrufun sosyal-kiiltiirel boyutunu dikkate almadan agiklamaya
calismaktadir. Belirtilen elestirilerin yaninda model ekonomi literatiiriinde gelistirildikten
sonra oldukga olumlu tepkiler almis, bir¢ok iktisat¢1 modelin ¢ikarimlarii ampirik olarak
test ederek hipotezin ¢gikarimlarin1 dogrulamislardir. Hipotezin en temel versiyonu dahi
geleneksel Keynesyen tiiketim fonksiyonun verilerle desteklenmeyen c¢ikarimlarina
(tiiketim bulmacasi, gelir artisina ragmen tasarruf oranlarindaki diisiis trendi) agiklamalar
getirmistir. YBGH cari dénem tiiketiminin cari donem gelirinden bagimsiz oldugunu,
tasarruf oranlarinin oldukga istikrarli seyir izledigini vurgulamistir. Bu noktada
Modigliani’nin modelini (Richard Brumberg ve Albert Ando’nun da katkilariyla)
gelistirmek lizere sarf ettigi ¢aba dikkate degerdir. Yasam boyu hipotezini ortaya
koyduktan sonra yaklagik elli yil boyunca hipotezi gelistirmeye bazi varsayimlari

degistirmeye en nihayetinde modelini gilincellemeye devam etmistir. Nitekim,
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Giliniimiizde tiiketim konusunda Yasam boyu gelir hipotezi ve Milton Friedman (1957)
tarafindan gelistirilen Siirekli Gelir Hipotezi birlestirilerek (Yasam Boyu Siirekli Gelir

Hipotezi ad1 altinda) ana yaklagimlardir.

2.4. Siirekli Gelir Hipotezi

YBGHde hanehalklar tiikketim ve tasarruf kararlarini siirli bir ¢alisma hayati
ve Omiir diizleminde planlarken, temelde Yasam Boyu gelir hipotezi ile olduk¢a benzer
olan Siirekli Gelir Hipotezinde bireylerin tiiketim ve tasarruf planlarini sonsuz bir zaman
dilimine gore yaptiklar1 varsayilmaktadir (Modigliani, 1990; Pistaferri, 2009, s.36;
Jappelli, 2005). SGHnin 6ziinde YBGH’le birgok benzerlik tagidig: belirtilmisti. Her iki
model de Fisher’in tiiketici tercihleri teorisini kullanarak tiiketimin yalnizca cari gelir
tarafindan belirlenmedigini ve tiikketim harcamalarin1 cari gelirin disinda etkileyen
faktorler oldugunu ayrica tiiketim diizlestirmesininin rasyonel davranan tiiketicilerin
temel amac1 oldugunu belirtmislerdir (Parasiz, 1996; Mishkin, 2012). Yasam Boyu Gelir
Hipotezinde gelirin yasam dongiisli boyunca istikrarl bir seyir izledigini vurgulamasina
karsin Friedman bireylerin gelirlerinde zaman iginde rassal ve gecici degisikliklerin

olabilecegini belirtmistir (Mankiw, 2003, s. 452).

Friedman hipotezini gelistirmeden once tipki tiiketim konusundaki diger
yaklasimlar gibi MGH’ nin baslangicta ampirik caligmalarla desteklendigini daha sonra
Kuznets’in yaptig1 calismanin gosterdigi tizere gelirdeki onemli artisa ragmen tasarruf
oranlarmin artmadigini aksine stabil oldugunu, ayrica kisa ve uzun donem tiiketim
fonksiyonlarmin ayni olmadigini belirtmistir. Friedman ayrica tiikketim egilimlerinin
hesaplanan degerlerinin marjinal tiikketim egilimi ve ortalama tiiketim egiliminin 6nceki
ampirik calismalarin aksine yiiksek ciktigini ve marjinal tiiketim egiliminin ortalama
tiikketim egilimden diisiik oldugunu vurgulamistir. Tiim bu olgular tiiketim harcamalarmin
veya tasarruf egilimlerinin yalmizca gelirle iligkili olmadigmmi gostermistir
(Friedman,1957). Friedman servet gelir oranin da tiiketim gelir oraniyla iliskili oldugunu
Klein (1951) ve Hamburger (1955) ¢alismalarina atif yaparak modelinin 6ziinii ortaya

koymustur.

Friedman da Modigliani gibi hipotezini gelistirmeden tiiketici tercihleri
kuramimi tanitarak baslamustir. Belirsizligin olmadigi yani bireylerin hayatlarin her
evresinde ne kadar gelir elde ettiklerini bildigi farz edilirse bireylerin iki motifle tiikketim

ve tasarruf kararlarmi verdiklerini belirtmistir. Birinci giidiiniin hanehalklarinin istikrarh
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bir harcama diizeyini siirdiirme istegi (consumption smoothing), diger giidiiniin ise faiz

geliri elde etmek oldugunu belirtmistir (Friedman, 1957).

Friedman, hipotezini tiiketicilerin tercihlerini cari déonem ve gelecek donem
olmak tizere iki doneme gore baz alarak mikro diizeyde farksizlik egrileri yardimiyla
hipotezine baslamistir. Bu baglamda bireyin ilk donemdeki varliklarimi su sekilde

belirtebiliriz.
R
Wi= R1+1—fi (2.36)

2.36 nolu esitlikte R1 ve Ry bireylerin birinci ve ikinci donemde beklenen
kazanimlarini ifade ederken, i ise faiz oranini temsil etmektedir. Bu noktada ilk dénem
tilketimini ise ilk donem varliklarin ve faiz oranlarinin bir fonksiyonu olarak ifade

edebiliriz.
C1=f(W1,i). (2.37)

Bu basit modelde birinci donem gelirinin dogrudan tiiketimi etkilemedigi
goriilecektir. Birinci donemin beklenen geliri (R1) varliklar araciligiyla tiiketimi
etkileyecektir. Bunun da 6tesinde ikinci donem beklenen geliri ile ilk donem beklenen
geliri varliklar1 ters yonden etkilerse (r1 ve r. birbirine nétrlerse) tiiketimi hig

etkileyemeyecektir (Fridman, 1957).

Bireyler cari yildaki gelirlerinin beklenenden fazla oldugunu ve bunun izleyen
donemde diisecegini bekliyorsa tiiketimini gelirin beklenenden fazla oldugu cari yila gore
degil de diismesi beklenen seviyesine gore ayarlayacaktir. Friedman bdylelikle hane
halklarmin gelirlerinin gegici kisimlarinin tiikketime yonelik bir etkisinin olmayacagini
one siirerek modelinin ilk ¢ikarimini kurdugu basit tiikketim fonksiyonu araciligiyla ortaya

koymustur (Friedman, 1957, s. 10).

Tiiketimi bu sekilde ortaya koyan Friedman tasarruflarin ‘artik’ oldugunu
belirterek tasarruflarin donemin beklenen gelirinden, tiiketim miktar1 c¢ikarilinca

ulagilacagni;
si=Ri-c1 = f(R1- f(W1,i). (2.38)

Friedman hipotezinde cari kazancin gelir olarak cari donem tiiketiminin de tiiketim
olarak kullanilmasmm karigikligmi gidermek icin siirekli gelir ve siirekli tiiketim

kavramlarini analize dahil etmistir. Houthakker’m (1958) vurguladig: gibi siirekli geliri
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belirten bir veri olmadigindan siirekli gelir ile siirekli tiiketim arasindaki iligkiyi analiz
edebilmek icin ilgili kavramlar ‘Olglilen gelir’ ve ‘Olgiilen tiikketim’ kavramlarina

cevrilmistir.
_eYPLl N pear s
cpr= L2, 1) = g(ypui) = g(iWsi) (2.:39)

2.39 nolu esitlikte yp1= iW1oldugundan, tiiketimin siirekli bilesenin, ilk donem
gelirin siirekli bileseniyle faiz oranlarinin fonksiyonu oldugu goriilecektir. Iki dénem igin
gelistirilen bu esitlige uzun donemli analize dogru bir genellestirme oldugu kabul edilirse

daha mantikl olacaktir (Friedman, 1957, s. 11).

Modeli gelistirmeden Once stirekli gelir, gegici gelir kavramlarmin tanitilmasi
modelin daha iyi anlasilmasi agisindan faydali olacaktir. Sirekli gelir, bireylerin
gelecekte de devam edecekleri beklentisinde olduklar1 gelirdir (Mankiw, 2003, s. 454).
Bir diger tanima gore ise bireylerin beseri ve beseri olmayan servetlerinin kullanilabilir
gelir akimina iligkin bir beklenti olarak belirtilebilir (Bocutoglu, 2019, s. 127). Levacic
ve Rebman (1982) ise siirekli geliri bireylerin 6lgiilen gelirlerinin istikrarli olan kismini
ve hanehalklarmin gelire iliskin beklentileri seklinde tanimlamislardir. Gelirin gegici
kismini ise hanehalklariin gelecek donemde devam etmeyecegi beklentisinde olduklari
gelirin bilesenidir. Bu noktada siirekli geliri ortalama gelir, gecici geliri ise bu
ortalamadan rassal dagilimlar seklinde tanimlayabiliriz (Mankiw, 2003, s. 454).
Goriildigi tlizere gelirin siirekli kismi genel olarak bireylerin beklentileri ile yakindan
ilgilidir. Gegici bileseni ise bireylerin elde etmeyi ummadiklar1 ve belirtildigi gibi
devamliligin olmayacagini bekledikleri gelirdir. Serveti, beseri servet ve beseri olmayan
servet seklinde ayrima tabi tutan Friedman bireylerin beseri serveti insan sermeyesine
yapilan yatirimlar sonucu (egitim, kisisel yetenek, kisisel emek) elde edilmesi beklenen
gelirin bugiinkii degeri olarak tanimlarken, beseri olmayan serveti ise hanehalklarinin
finansal varliklar1 sonucu elde etmeyi bekledikleri gelirin cari degeri seklinde
tanimlayarak servet formlarmimn bu iki seklinin gelirin siirekli bilesenini temsil ettigini
belirtmistir. Ote yandan gelirin siirekli olmayan bileseninin diger tiim faktorleri
kapsayacagmi belirten Friedman, tesadiifi faktorler ve konjonktiirel dalgalanma sonucu
gelirde meydana gelen dalgalanmalar ise gelirin gegici bileseninde degisiklik meydana

getirecegini belirtmistir (Friedman, 1957, s. 21).
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Friedman farksizlik egrilerin varsayimlarin1 agikladiktan sonra tiiketim

fonksiyonunun su sekilde ifade edilecegini belirtmistir;
cp1=K (i,u)*yp1 =k (i,u)*iWi (2.40)

K parametresi dogrudan siirekli gelire veya servete bagli degilken faiz oranlarina
baglidir. u ise fayda faktorlerini ifade eden dogrudan goézlenemeyen degiskenleri

icermektedir (Friedman, 1957, s. 14).

Bu gelistirilen basit esitlik hipotezin 6ziinii olusturmaktadir. Simdiye kadar
belirsizligin olmadig1 farz ediliyordu. Belirsizligin varlig1 hanehalklarmna tasarruf i¢in
tilketim diizlestirmesi ve faiz geliri elde etmenin yaninda acil durumlarda kullanmak
iizere varlik bulundurma motivasyonu saglamaktadir. Bu olagan dis1 durumlar: ise
tilketimin normal seyrinden saptig1 yani asir1 arttifi ve gelirin normal seviyesinden
diistiigii zamanlar olarak tanimlayabiliriz. Bu tiir durumlarin varligi stabil bir tiiketim
diizeyi siirdiirme istegiyle tasarruf igin ekstra bir motif saglamaktadir. Zor durumlar veya
beklenmeyen durumlar i¢in varlik bulundurma yukarida belirtilen tiiketim fonksiyonuna
bir degiskenin daha ilave edilmesi gerekliligini dogurmaktadir. Bu durumda tiiketim

fonksiyonu su sekile doniismektedir.
=k (iwuw*y, = k(iwu)iw; (2.41)

w burada finansal varliklarin siirekli gelire oranin1 gostermektedir. Friedman
analizine belirtildigi gibi mikro temelli baslamistir. Hipotezine hanehalklarinin
davranislari inceleyerek yukarida birey i¢in verilen tiiketim fonksiyonu tiiketimin
stirekli gelire oran1 olan ‘k’ parametresinin bireyden bireye degisecegini bu durumun
gerekeesini ise tiiketici gruplari i¢in i, w ve u degiskenlerinin farkli degerlerin alacagini
belirtmistir. Stirekli gelirdeki degisikliklerden dolayr mutlak tiikketimde bireyden bireye
degisecektir. Bu yiizden toplam tiiketim fonksiyonu ifade etmek i¢in ilgili degiskenlerin
dagilimlarini da ifade etmek gerekmektedir (Friedman, 1957, s. 18).

f(i,w,u,yp)didwdudyy, (2.42)

faiz oranlarmin i le i+di arasinda oldugu, w ile w+dw beseri olmayan servetin
siirekli gelire oranimni, u ile u+du tiiketici zevk ve tercihlerini, yp ile yp+d yp tiiketici
gruplarinin sayisim1 ifade etmektedir. Tiiketici gruplarinin dagilimmi bu sekilde

belirttikten sonra toplam tiiketim fonksiyonunu ise 2.43de ki esitlikle belirtmistir.
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cp* fl fw fu fyp fG,wuyp) k(i,w,u,)yp didwdudy, (2.43)

Tiiketici birimlerinin gelire gore dagilimlarinin diger faktorlere gore (i,u,w)

dagilimimdan bagimsiz oldugu farz edilirse;

f(i'w'u'YP) = g(i'w'u)h(YP) (244)
Esitlik modelin temel ifadesi olan su forma indirgenecektir;
cpf=k*yp* (2.45)

k™ parametresi k ve i,u,w degiskenlerin dagimini gosteren g’ nin fonksiyonuna
baghdir. k™ iw,u degiskenlerinin ortalama degerleri, varyanslar1 ve kovaryanslarmin

fonksiyonu olarak ifade edilebilir (Friedman, 1957, s. 19).

Friedman hipotezinde kilit noktalar olan siirekli gelir ve siirekli tiikketimin hane
halklar1 i¢in dogrudan gozlemlenemeyecegini ancak belirli zaman dilimi i¢in cari gelir ve
cari donem tiiketiminin bireylerin gelecege yonelik beklentilerinin kendi ifadeleriyle
birlestirerek  Olgiilecegini  belirtmistir. Teorinin beklenen (ex ante) degerlerle
olusturulmasma karsin ampirik analizlerin gergeklesen (ex post) degerlerle
olusturuldugunu belirten Friedman teorik analizin ampirik verileri yorumlamak i¢in
teorik yapilar ile gozlemlenen biiyiikliikler arasinda bir uygunluk (benzesme) yapilmasi
gerektigini, bunu yapmanin en uygun yolunun ise siirekli gelir ve stirekli tiikketimin cari
gelir ve cari donem tiiketimle ayarlayarak her bir hanehalki i¢in hesaplandiktan sonra elde

edilen ex post degerlerin arzulanan ex ante degerleri olacagmi farz etmek oldugunu

belirtmistir (Friedman, 1957, s. 20).

Friedman siirekli gelirin dogrudan gozlenemeyecegi belirtmisti, fakat bazi
bireyler, meslek gruplari i¢cin gelirin siirekli kism1 daha kolay tahmin edilebilmektedir.
Friedman bu durumu iki farkli bireyi kiyaslayarak aciklamistir. Birinci birey kamu
calisan1 gibi is garantisi olan ve 6l¢iilen gelirindeki dalgalanma 6ngoriilebilen biri olsun,
Ote yandan diger birey ise ¢iftci gibi bir meslek grubuna dahil olsun. Dolayisiyla tarimla
ugrasan bireyin Olgiilen geliri yildan yila digsal faktorlere bagli olarak biiyiik
dalgalanmalar gosterecektir. Bu sebeple birinci bireyin siirekli geliri dlgiilen cari gelirine
bakilarak daha dogru oranda tahmin edilebilecektir. Diger bireyin ise gelirinin gegici
kisimlart siirekli kismina oranla daha yiiksek oranda olacagindan tarimla ugrasan kisinin
oOlctilen cari geliri siirekli gelirini dogru oranda yansitamayacaktir. Stirekli gelirin somut

bir hesaplanma yontemi verilmemesi tizerine ilgili yazinda siirekli tiiketimin 6l¢iilmesi
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konusunda farkli yaklagimlar gelistirilmistir. Meghir (2004) siirekli gelirin bir hareketli
ortalama siireci (Moving Average) veya gecmis gelirlerin gecikmeli degerleriyle
Olglilecegini belirtirken, Mayer (1972) siirekli gelirin gegmis gelirlerin {issel agirhikli
ortalamasi ve bir trend egilimi oldugunu 6ne stirmiistiir. Chao (2003) ise tiikketimle gegmis
donem gelirleri arasinda deterministik bir iliski olmadigini gegmis donem gelirlerinin

stirekli geliri tahmin etmede kullanilabilecegini belirtmistir.

Stirekli gelirin hesaplanmasinda kullanilan yontem genel olarak ge¢mis
donemlerde gergeklesmis gelir diizeylerinin  agirlikli  bir ortalamasi olarak
hesaplanabilecegini, cari donemdem ge¢cmis donemlere gidildik¢e ilgili katsayinin

azalacagmi belirtebiliriz (Yildirim vd., 2019, s. 588).

r
V,(T) =B [y, (0" Dds
N (2.46)

Siirekli geliri tahmininde kullanilan bu esitlikte; Ym 6lgiilen cari geliri, w(t-T)
cari gelirin agirliklandirilmis katsayisini, Friedman bu katsayinin iissel olarak ve geriye
dogru gidildiginde azalan oldugunu, o trend katsayisini son olarak f’nin ise subjektik
iskonto orani oldugunu belirtebiliriz. Laumas ve Mohabbat (1972) eger bireylerin goérece

kisa bir ufka sahip olursa yakin ge¢misin daha biiyiik katsayisi olacagini belirtmislerdir.

Friedman tiiketimin de tipki gelir gibi stirekli ve gecici bilesenlerden olustugunu

belirtmistir.
C= Cp+Ct (2.47)

2.47 nolu esitlikte, cp tiiketimin stirekli bilesenini ifade ederken, c; tiikketimin
gecici bilesenini gostermektedir. Friedman stirekli tiiketimi 6lgmek i¢in 6zel bir yontem
iretmeyerek, siirekli tiikketimin siirekli gelirle yiiksek dereceli iliski oldugunu belirtmistir

(Laumas ve Mohabbat, 1972).

Friedman gelirin ve tiiketimin siirekli bilesenlerini ortalama yasam boyu
degerlerin (beseri olmayan servet ve beseri servet) toplami oldugunu, geg¢ici
bilesenlerinin ise bu dmiir boyu ortalamalarin belirli bir zaman diliminde 6l¢iilen degerler
ile arasindaki fark olarak yorumlamanin uygun oldugunu belirtmistir (Friedman, 1957,

5.23).

Friedman siirekli gelir hipotezinin 3 esitlikle ifade edilecegini belirtmistir.
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cp=Kk (iw,u) yp (2.48)

y=yptyr (2.49)

C= Cp+ct (2.50)

2.48 nolu esitlik siirekli tiikketimle stirekli gelir arasindaki iliskiyi ifade ederken,

2.49 ve 2.50 nolu esitlikler dlciilen biiyiikliiklerle siirekli kisimlarm arasindaki baglantiy1
ifade etmektedir. ilk esitlikte i faiz oranlarmni temsil ederken, w degiskeni beseri olmayan
servetin (finansal varlik) gelire oranini ifade ederken, u degiskeni ise bireylerin zevk ve
tercihlerini genel olarak tiiketimi etkileyen karakteristik ozellikleri yansitmaktadir. Bu
degiskenin i¢cinde en 6nemli faktorler hanehalkinin yapist yani bagimli orani, ikinci olarak
ise tiiketim ve geliri etkileyen gecici faktorlerin stirekli bilesenlere orani oldugunu

belirtmistir (Friedman, 1957, s. 26).

Friedman u degiskeniyle tiiketimi ve tasarrufu etkileyen kisiye 6zgii, sosyal ve
demografik faktorlerinde varligini kabul ederek analizine dahil etmistir. Ayrica modelin
en dnemli varsayimlarinda birisi de gelirin ve tiiketimin gegici bilesenlerinin birbirileriyle
ve siirekli bilesenleriyle korelasyonlarmin sifir olmasidir. Bu durum gegici gelirin

marjinal tiiketim egiliminin sifir olmasi anlamina gelmektedir (Ghany vd., 1983).

Siirekli gelir hipotezinin 6ziinde Yasam Boyu Gelir hipoteziyle bircok benzerlik
tasid1g1 goriilecektir. iki hipotez de mikro ekonomi temelli, fayda maksimizasyonuna
dayanan ve bireylerin stabil bir tiiketim siirdiirme isteginde oldugunu belirtmektedir.
Siirekli Gelir Hipotezinde bireylerin tiiketim kararlarini gelirlerinin stirekli kismina gore
verdikleri dolayisiyla tiikketim kararinin uzun vadeli bir plan oldugu ve gelirin gegici
kisminda bir artisin modele gére ‘artik’ kabul edilen tasarruflar1 artiracagini belirtebiliriz.
Tiiketimin sadece gelirin siirekli bileseni tarafindan etkilendigini gegici bilesenin tiikketim
iizerinde bir etkisi olmadigini belirtmektedir. (Friedman,1957). Friedman tiiketimin
stirekli gelire bagli olarak belirlenmesinin gerekgesini bireylerin gelirlerindeki gecici
degisikliklere karsin bor¢lanma ve tasarruflar kanaliyla stabil bir tiiketim diizeyi

stirdlirmek oldugunu belirtmistir (Mankiw, 2003, s. 452).

Gelirin stirekli ve gegici bilesenlerinin tiiketim tizerindeki etkilerini 2.4 nolu
sekil yardimiyla da agiklayabiliriz. Y, gelir diizeyinde tiiketicilerin tiim gelirlerin siirekli
oldugu farz edilirse ortalama tiiketim YoE kadar olacaktir. Ayni gelir diizeyinde kisilerin

stirekli gelirleri olgiilen gelirlerinden kiigiik oldugunda ise tiikketim yor kadar olacaktir.

Hanehalklarmmm gelir diizeyleri tiim grup i¢in ayn1 oldugunda ise §/=yp noktasinda ise
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gelirin ve tiiketimin gegici bileseni sifir olacagindan OE dogrusu siirekli tiiketim stirekli
gelir arasindaki iligkiyi verecektir. Gelir diizeyleri ortalamanin altinda olan bireyler i¢in
ise gelirin gegici bileseni negatif olacagindan ortalama dlgiilen tiikketim OE dogrusunun

uzerinde olacaktir.

o Y= Js0 Yo

Sekil 2.4. Gelirin Bilesenlerinin Tiiketim Uzerindeki Etkisi (Friedman, 1957, s.34)

c=y esit oldugu OH egrisinin ise IF dogrusuyla arasindaki mesafe Slgiilen
tasarruflar1 géstermektedir. Tasarruflarin 0 oldugu J noktasmin solunda tasarruflar negatif
olurken Olgiilen gelir artisina bagl olarak noktanin sagina dogru gidildik¢e gelir arttigi
icin tasarruflar artmaktadir. Son olarak tiiketimin gecici bileseni sifir degilse IF egrisi
dikey olarak kayacaktir. Eger tiiketimin gegici bileseni pozitifse egri yukari dogru,

negatifse asag1 yonde kayacaktir.

2.4.1. Hipotezin ampirik olarak test edilmesi
Friedman hipotezinin temel ¢ikarimlarini belirttikten sonra ampirik olarak biitge
veri seti ve zaman serilerini kullanarak hipotezinin gegerliligini arastirmistir. Friedmanin
da belirtigi tizere gelirdeki 6nemli 6lciide artiglara ragmen ortalama tiiketim egilimi ilgili
donemi i¢in oldukga stabil bir seyir izlemistir. Hipotezinin gegerliligini arastirmak icin;
“a) gelir esitsizligindeki gegici degismeleri b) farkl karakteristik 6zelliklere sahip hanehaklar1 igin yapilan
regresyon sonuglar1 (irk, meslek ,iilke farkliliklar1) c) tasarruf davraniglar1 ve yas arasindaki iliskiyi d)

Gelirdeki degisikliklerin olgiilen tiiketimin olgililen gelire olan iliskisi iizerindeki etkisini incelemistir

(Friedman, 1957 ,s. 36).”
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Yine bu noktada dayanikli tiiketim mallara yonelik harcamanimn tiiketim
harcamalar1 kapsaminda olmadigini belirtmek gerekmektedir. Siirekli Gelir Hipotezinde
tilketim, dayaniksiz mallarin tiiketimi ve dayanikli tiikketim mallarmin kira degerinin
toplam1 olarak ifade edilmektedir. Farkli karakterdeki hanehalklari i¢in yapilan ampirik
testlerde ortalama tiiketim egiliminin 0.89 ile 0.92 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir.
Marjinal tiiketim egilimi ise 0.67 ile 0.79 arasinda degerler almaktadir. Tipik bir aile i¢in
0.75 olarak kabul edilen marjinal tiikketim egiliminin tarimla ugrasan bir aile i¢in bu
degerin altinda oldugu goriilecektir. Tiim regresyonlarda marjinal tiikketim egilimi (mpc)
ortalama tiiketim egiliminden (apc) kii¢lik oldugundan, mpc nin apc ile oranlamasiyla
bulunan tiikketimin gelir esnekligi birden kiigiik olacaktir. Birim esnek olmayan bir
tiiketimin gelir esnekliginin ise gelirdeki artigin tiiketim gelir oraninda bir azalis meydana
getirecegini bu durumun ise tiikketim gelir iligkisinin stabil olmadig1 anlamina gelmektedir
(Friedman, 1957, s.44). Tiiketimin gelir esnekliginin Siirekli Gelir Hipotezinde bir diger
onemi ise gelirdeki toplam degisimin ne kadarlik kisminin gegici veya siirekli oldugunu
gostermesidir. Gelir esnekligindeki bu farkliliklar gegici faktorlerin Olciilen gelirdeki
farkliliklar1 yansitmadaki 6nemini gostermektedir (Friedman, 1957, s. 54). Gelirlerindeki
degisimin biiyiik kismu siirekli gelir bileseninden kaynaklanan bireylerin esnekliklerinin
yiiksek olmasi beklenmektedir (DeJuan vd., 2006). Keynesyen tiiketim hipotezinin
belirttigi tiiketim gelir iligkisinin istikrarli oldugunu belirten ¢ikariminin zaman ig¢inde
verilerle desteklenmemesine kisa ve uzun donem tiiketim fonksiyonlarm farkli
karakteristik 6zellikler gdstermesini Friedman gelirin bilesenlerdeki farkliliklar1 baz

alarak agiklamaya calismustir.

Kentte yasayan ailelerle tarimla ugrasan ailelere ait tiiketim aliskanliklari
incelendiginde ise tarimla ugrasan ailelerin ortalama ve marjinal tiiketim egilimleri kentte
yasayan ailelerden daha diisiik dolayisiyla tiiketimin gelir esnekliginin sehirli ailelere
gore daha disik oldugu goriilmektedir. Tarimla ugrasan ailelerin gelirleri dissal
faktorlere bagh oldugundan (hava kosullari, iiriinlerine yonelik talepte dalgalanmalar)
yillar itibariyle dalgalanma gosterebilecegini, baglantili olarak bu tiir hanehalklar1 i¢in
gelirlerin gecici bilesenlerinin tarimla ugrasmayan kesime gore daha yiiksek olacagi
anlamma gelmektedir. Tarimla ugrasan ailelerin gelirlerinin gecici bilesenleri diger
ailelere gore daha ytiksek olmasi gelirlerinin normal seyrinden saptig1 durumlarda stabil

bir tiiketim diizeyi stirdiirme istegiyle daha fazla varlik bulundurma istegi olusturacak bu
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durum ise bu tip hanehalklarinin daha diisiik bir ‘k’ katsayisina sahip oldugu anlamima
gelecektir (Friedman, 1957, s. 63).

Friedman yine hanehalklarinin yasadigi bolge ve mesleklerinin de tiiketim ve
tasarruf davraniglarini etkiledigini belirtmistir. Bu durum J. Duesenberry’in tiiketimin
bireylerin iligkili bulundugu sosyal ve kiiltiirel gevreden etkilendigini belirten ¢ikarimini
destekler nitelikte olmaktadir. Tarimla ugrasan hanehalklarinin gelirlerinin gegici
bilesenin diger meslek gruplarma gore daha yliksek oldugu belirtilmisti. Farkli sehirler
icin gelirin siirekli bileseninin de dagilimmin da farkl oldugunu belirten Friedman, New
York sehrinde siirekli gelirin dagiliminin diger sehirlerden daha yiiksek oldugunu bu
durumun ise sehrin sundugu ekonomik imkanlar oldugunu belirtmistir. Ayrica girigimci
ailelerin tarmmla ugrasip ugragsmadigma bakilmaksizin gelirlerin gegici bileseninin
standart sapmasinin ortalama gelirlerinin % 40dan fazlasini1 olusturdugunu belirtmistir

(Friedman, 1957, s. 76).

Friedman daha sonra siyahi ailelerle beyaz ailelerin tiiketim davramglarini
arastirmistir.  Ayni gelir diizeyinde bulunan siyahi ailelerin tiiketim harcamalari
beyazlardan daha diisiikken tiiketimin gelir esnekligi beyazlar ve siyahiler i¢cin aym
diizeyde ¢cikmistir. Ayni gelir diizeyinde bulunan siyahi ailelerin beyaz ailelerde daha az
tilketim harcamasinda bulunmasi tiiketimin sosyal ¢evreden etkilendigi seklinde olan
Nispi Gelir Hipotezinin ¢ikarimimi destekler niteliktedir. Siyahi ailelerin beyaz ailelere
gore tiikketime harcamalarinin daha az oldugu ve daha fazla tasarruf yaptiklari
belirtilmisti. Bu durumun gerekgesi ise ayni Olgiilen gelir diizeyinde bulunan siyahi
ailelerin siirekli gelirlerinin beyazlara gére daha diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir
(Friedman, 1957, s. 86). Bu hipotezin temel ¢ikarimi olan tiiketim diizeyinin gelirin
stirekli bileseni tarafindan belirlendigi ve gelirdeki gegici bilesenlerin tiiketim {izerinde

onemli derecede etkili olmadig1 seklinde olan temel ¢ikarimini kanitlar niteliktedir.

2.4.2. Gelir diizeyindeki degisimlerin etkisi
Friedman istikrarli bir cari gelirin bireyin gelir durumunu iyi bir sekilde
yansittigini belirtirken gelirdeki sapmalarin fazla olmasi halinde ise bunun mevcut gelir
durumunu 1yi sekilde gosteremeyecegini belirtmistir. Gelirleri belli bir seviyeye ulasan
hanehalklarinin hali hazirda gelir durumlar1 o seviyede olan bireyler kadar tiiketim
yapmayacaklar1 beklenmektedir (Friedman, 1957, 5.97). Gelir seviyeleri artan bireyler bu

gelir artisinin gegici veya siirekli olup olmadiginda Ongoéremediklerinden tiiketim

97



seviyelerini bu yeni gelir diizeyine gore ayarlayamayacaklardir. Gelir artis1 yasayan bu
hanehalklarinin gelirlerinin gegici bilesenleri hali hazirda o gelir diizeyinde olan
bireylerden daha yiiksek olacaktir. Hipoteze gore gegici gelirin siirekli gelirle bir iligkisi
olmadigindan ve gelirin gegici bilesenin tiiketimi etkilemedigi bilindiginden bu bireyler
tilketimleri yeni gelir diizeyine uyumlu yapamayacaklardir. Bu noktada Friedman
bireylerin Cagan (1956) tarafindan gelistirilen uyumcu (Adaptive) beklentilere sahip
oldugunu, gegmis donemlerde gerceklesmis cari gelirlerine bakarak beklenen gelir diizeyi
hakkinda ¢ikarimda bulunduklarini belirtmistir. Bireylerin bu uyumcu beklentilerinin

kisa ve uzun donemde tiiketim kararlarmm1 nasil etkiledigini sekil 2.5 yardimiyla

aciklayabiliriz.
C
-% Uzun dinem
= tiiketim fonksiyonu
'_
) - E,
' Baslangigtaki kisa donem ti-
c E.! ketim fonksiyonu

Y: Y Y: Gelir

Sekil 2.5. Kisa ve Uzun Dénemde Tiiketim (Yildirim, vd., 2019, s. 589)

Y1 gelir diizeyinde tiiketim C: noktasindadir. Bireylerin gelirlerinde bir artig
oldugunda (Y1-Y2) bu gelir artisnin gelirin hangi bileseninden kaynaklandigi
bilinmediginden tiiketim diizeyi kisa dénemde E, diizeyine yiikselecektir. Izleyen
donemlerde bireyler bu gelir artisinin siirekli olduguna dair beklenti i¢inde olacaklar ve
bu gelir artigmin siirekli oldugunu varsayarak tiiketim diizeylerini Cs noktasina
yiikselteceklerdir. Kisa donem tiiketim fonksiyonu yukar1 kayarak, kisa ve uzun donem
tilketim fonksiyonlar1 kesisecektir. Ayni sekilde hanehalklarinin gelir seviyelerinde bir
diisme oldugunda (Y1—Y3) tiiketim baslangigta yalnizca C4 seviyesine kadar diisecek ve
bireyler bu diismenin kalici olduguna dair beklentilerini giincelledikleri zaman
tilketimlerini Cs diizeyine indirerek Es noktasinda dengeye geleceklerdir. Bireyler
gelirlerindeki artigin siirekli olup olmayacaginda emin olamadiklarindan kisa donemde

gelirdeki bir artis ortalama tiiketim egilimini diisiirecektir. Uzun vadede gelirlerindeki
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artisin siirekli oldugunu gozleyen bireyler tiiketimlerini bu yeni yiiksek gelir diizeyine
gore ayarlayacaklardir (Parasiz, 1996, s. 99). Dolayisiyla tiiketicilerin gelirdeki
degismelere verdigi tepkilerde gelirin hangi bilesenden kaynaklandig1 bilinmediginden

gecikmeler olacaktir. (Ghany vd., 1983).

Stirekli gelirdeki bir artig bireylerin sahip olduklar1 varliklarmin da degerini
artiracagini bu artigin ise tiikketimi artiracagini, 6te yandan gelirin gegici olarak artmasi
durumunda ise gelir sadece gegici bir donem igin artacagindan sahip olunan varliklarin
degerini etkileyemeyerek tliketim iizerinde onemli bir etkisi olmayacaktir (Mishkin,
2012, s. 471). Bilindigi tizere Friedman tarafindan dayanikli tiiketim mallarina yonelik
harcamalar tasarruf kapsamida degerlendiriliyordu. Gegici gelir artiglarmin dayanikli
mallara yonelik tiiketimi artiracagini dolayisiyla tasarruflara yonelecegini belirtebiliriz
(Levacic ve Rebman, 1982). Goriildiigii gibi bireylerin tiiketim ve tasarruf davraniglar1
iizerinde beklentiler olduk¢a 6nemli bir role sahiptir. Keynesyen tiiketim fonksiyonun
temel eksikliklerinden biri olan kisa ve uzun donem tiiketim fonksiyonlarn g¢elismesine
SGH beklentiler kanaliyla agiklama getirerek kisa ve uzun donem marjinal tiikketim

egilimlerinin farkli olacagini belirtmistir.

Friedman modelinin gegerliligini ayn1 zamanda zaman serisi verileriyle de
arastirmistir. Modelde tiiketim harcamalarinin siirekli gelir tarafindan belirlendigi
bilinmektedir. k* bu noktada bireylerin siirekli gelirlerinin ne kadarlik kismini tiiketime
ayirdiklarmi gosterdiginden zaman i¢cinde toplumun aile yapisi, niifusun yas yapisi ve
tarimla ugrasan kesimin gérece azalmasi, sosyal giivenlik sistemindeki degisikliklerin kK*
degisimlere neden oldugunu belirtmistir. Aile yapilarinin genisten c¢ekirdege evrildigi
bilinmektedir. Aile yapilar1 kiiglildiikge tasarruf edilen oranin artacagmin dolayisiyla k*

katsayisinin azalacagini belirtebiliriz (Friedman, 1957).

2.4.3. Siirekli gelir hipotezine yonelik elestiriler
Friedman modelini gelistirirken siirekli geliri teorik olarak tanimlamistir.
Hipotezin ¢ikarimlarin1 smmayan c¢aligmalar incelendiginde bazi gelir artiglarinin
yazarlarca siirekli gelir olarak kabul edilirken, aksine baz1 ¢aligmalar bu gelir artiglarinin
gecici olarak kabul etmislerdir. Bu konuda bir uzlaginin olmamasi hipotezin ampirik
analizde farkli sonuglar vermesine neden olmustur. Friedman SGH’yi olusturdugunda
cok giiclii bir varsayimda bulunmustur. Gelirin gegici bileseninin ve siirekli bilesenin

iliskisiz oldugunu ve geg¢ici gelirdeki bir artigin tiiketim {izerinde bir etkisinin olmadigini
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one siiriiyordu, Dolayistyla gegici gelirin marjinal tiiketim egiliminin sifir olacagmni
belirtmistir. Bu ¢ikarim yapilan ampirik analizler sonucu modelin en tartigmali ve en ¢ok
reddedilen sonucu olmustur. Friedman orijinal ¢alismasinda uzun donem marjinal
tilketim egilimini 0.9, kisa donem marjinal tiikketim egilimini 0.33 olarak bulmustur.
Yapilan bir¢ok ¢aligma tiiketim uzun donemde gelirin uzun donemli bileseni tarafindan
belirlenir seklinde temel ¢ikarimi desteklemistir. Ote yandan gecici gelirin tiiketim
arasinda iliski olmadigmi belirten ¢ikarim da birgok ¢alisma tarafindan reddedilmistir
(Levacic ve Rebman, 1982, s. 217). Friedman’in gegici gelirle gegici tiikketim arasinda
iligki olmadigimi belirten bu varsayimmi diger varsaymmlardan daha az gercek hayatla
uyumludur (Branson, 1979). Bodkin (1959) bu ¢ikarimi ampirik olarak test etmistir.
Bodkin gegici gelir olarak addedilen gelirin hipotezin 6ne siirdiigiiniin aksine bireylerin
harcama egiliminde oldugunu belirtmistir. Gegici gelirin marjinal tiikketim egilimi
Friedman’in 6ne siirdiigiinden daha biiyiikk ve tiiketim tizerinde etkili ¢ikmistir
(Houthakker, 1958). Yine bu varsayimi Ghany vd., (1983) ampirik olarak test etmislerdir.
Oncelikle c¢ahsmalarinda Laumas (1969), Holbrook (1967) ve Darby’nin (1974)
calismalarinin sonuglarmini vererek, ilgili ¢alismalarin modelin 6ngordiigiiniin aksine
gecici gelirin marjinal tiikketim egiliminin siirekli gelirin marjinal tiiketim egiliminden
kiiciik ¢ikmasmna ragmen hipotezin Onerdiginin aksine oldukca yiiksek c¢iktigimni
belirtmislerdir. Ghany vd., (1983) calismalarinda tiiketim harcamalarini li¢ kategoriye
ayirarak incelemislerdir. Dayanikli mallara yonelik tiiketim, yar1 dayanikli ve dayaniksiz
mallara yonelik tiiketim, son olarak tiiketim harcamalarin1 toplam olarak analiz
etmiglerdir. A¢iklayic1 degisken olarak 6teki kazanimlari daha agik ifadeyle beklenmeyen
gelirleri gegici gelir kabul ederek gecici gelirdeki artiglarin tiiketim tizerinde bir etkisinin
olup olmadigin1 arastrmiglardir. Yazarlar gecici gelir olarak kabul edilen o6teki tiim
kazanimlarin siirekli gelire gore gore kiigiik oldugunda gecici gelirin marjinal tiiketim
egiliminin siirekli gelirin marjinal egiliminden biiyiik olacagini sdyleyerek hipotezin
¢ikarimimi reddetmislerdir. Ote yandan beklenmeyen gelir artis1 cari gelire gore biiyiikse
tiikketim lizerinde modelin 6ngdrdiigii sekilde bir etki olusturmayacaktir. Goriildiigii gibi
modelin en kilit varsayimi bir¢ok calisma tarafindan ampirik olarak analiz edilmistir.

Gegici gelirin tiiketim lizerinde Ongiiriilenin aksine etkili oldugu bulunmustur.

Hipotezin smanmasmdaki en biiyiik sorun siirekli gelirin beklentilere bagli
olmasi nedeniyle dogrudan Olgiilememesidir. Friedman siirekli gelirin Olgiilmesinde

belirtildigi gibi uyumcu beklentiler hipotezini kullanmistir. Uyumcu beklentilere gore
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birey ge¢mis donem gergeklesen gelirlerini temel alarak gelecekte elde etmeyi bekledigi
geliri dolayistyla siirekli gelirini tahmin etmekteydi. Bu yaklasim ¢okca elestirilmistir.
Cilinkii rasyonel bireylerin beklentilerini olustururken ellerindeki tiim bilgileri optimal
sekilde kullanmadiklarin1 varsayar. Rasyonel beklentilerin aksine uyumcu beklentilere
sahip Dbireyler gelecege doniik beklentilerini yalnizca ge¢mis degerlere bakarak
olustururlar (Levacic ve Rebman, 1982, s. 217). Yeni Klasik iktisat¢ilarin bireylerin
rasyonel beklentilere sahip olduklarini belirttikten sonra ekonomik analizlerde birimlerin
rasyonel beklentilere sahip olduklar1 ekonomi alaninda farkli ekollerce kabul edilmistir.
Rasyonel beklentiler yaklasimima gore bireyler ellerinde biitiin bilgi setini kullanarak
sistematik hata yapmazlar. Hall (1978) tarafindan Siirekli Gelir Hipotezi rasyonel
beklentiler altindan incelenmistir. Hall, tiiketimin rassal bir yol izleyecegini belirtmistir.
YBGH nin de eksikliklerinden biri olan likidite kisit1 nedeniyle bireyler stabil bir tiiketim
stirdiirmek i¢in gelirlerinin diistiigli durumlarda kullanmak iizere bor¢lanma imkanina
sahip olamayabilirler. Parasiz’in (1996) deyimiyle bor¢lanmanin 6niinde engeller olmasi
durumunda tiiketicilerin davraniglarim1 Keynesyen tiiketim fonksiyonuyla uyumlu hale
getirecektir. Bu noktada hem YBGH hem de SGH’ne yonelik bir diger elestirinin
tiiketimin cari gelire bu iki hipotezin vurguladigmin aksine daha hassas oldugunu belirten
Flavin’in (1981) galismasindan bahsetmek gerekmektedir. Flavin (1981) gelecekte
donemde beklenen gelirin degisimi belirsiz oldugundan rasyonel beklentiler altinda hane
halklar1 gelirlerine iliskin yeni bilgileri géz Oniinde bulundurarak siirekli gelirlerini
dolayisiyla tiiketimlerini revize edecektir. Flavin cari gelirdeki dalgalanmalarin siirekli
gelirdeki dalgalanmalarla korelasyonlarin yiiksek oldugunu belirterek YBGH ve SGHnin
aksine tiiketimin cari gelire hassas oldugunu belirterek, cari gelirin marjinal tiiketim
egiliminin oldukga yliksek ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmustir.
(Flavin, 1981, s.976). Siirekli gelir hipotezinde bireyler tiiketimlerin uzun vadede siirekli
gelirlerine gore planlarlar. Bireylerin gelecek konusunda ‘miyop’ olduklar: tiiketim
literatlirtinde vurgulanan bir faktér oldugu belirtilmisti. Hanehalklar1 cari donem
tilketimini gelecek donem tiiketimine tercih ettikleri bu nedenle modelin 6ngordiigiiniin
aksine tliketimin uzun vadeli plan olamayabilecegi ve vurgulandigi gibi cari gelir
diizeyiyle yakindan iligkili olabilecektir. Tiim bu elestirilerin yaninda Friedmanin tiiketim
hipotezi, teorik zeminin veri analizi arasindaki iliskinin nasil 6nemli politik ¢ikarimlar
olusturabilecegini gosteren Onemli bir eserdir. Friedman geleneksel Keynesyen

miidahaleci talep yonlii politikalarinin ekonomiyi duraganliktan ¢ikarmada ve baglantili
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olarak reel tiikketim harcamalarini artirmada ¢ok az veya etkisiz olabilecegini gostermistir

(Meghir, 2004, s. 293; Laumas ve Mohabbat, 1972).

Ozetle, Siirekli Gelir Hipotezinde tiiketim ve gelirin iki bilesenden olustugu bu
bilesenlerden yalnizca siirekli faktorlerin ve etkisi siirmesi bekleniyorsa gegici faktorlerin
titketimi etkilediklerini ayrica siirekli titketimin siirekli gelirin sabit bir orani (k) oldugunu
vurgulanmaktadir. Modelin altinda yatan mantik oldukga basittir. Bireyler stabil bir
tiketim dilizeyinde bulunmak istemekte ve gelirdeki kisa donemli dalgalanmalarin
tilketim diizeylerinde azalma meydana getirmesini istememektedirler (Meghir, 2004).
Hipotez siirekli gelirle siirekli tiiketim arasindaki iliskinin 6zellikle uzun donemde stabil
ve istikrarli olacagmi aksine kisa donemde tiiketim-gelir oranmin dalgalanmalar
gosterebilecegini (Parasiz, 1996) Uzun dénemde oldukga istikrarli olan tiiketim- gelir
oraninin yalnizca diger faktorlerle (faiz oranlari, tercihler, demografik faktorler vb.)
degisebilecegini ve modelde bireylerin gelirlerinin siirekli olmasi beklenen bileseninde
uyumcu beklentilere sahip olduklarmi belirtilmistir. Siirekli gelir hipotezi kisa ve uzun
donem tiiketim fonksiyonlarinin uzlastirilmasina katkida bulunarak Keynesyen tiiketim
hipotezinin verilerle desteklenmeyen c¢ikarimina agiklik getirmistir. SGH tiiketim
konusunda getirdigi basit ve akilsal agiklamayla ilgili yazinda en cok tartisilan ve
ekonometrik olarak test edilen yaklasim olmustur. Bunun yaninda hipotez gelirin gegici
faktorlerinin tiikketim lizerinde etkili olmayacagini belirterek, politika yapicilar tarafindan
ekonomiyi canlandirmak i¢in yapilacak aktif maliye ve para politikalarmin toplam
tiiketimi dolayisiyla ekonomiyi canlandiramayacagi seklinde olduk¢a 6nemli bir politika
Onerisi ortaya atmistir (Meghir, 2004). Friedman’m hipotezi Hall (1978) tarafindan
rasyonel beklentiler hipotezine uyarlanarak yasam boyu gelir hipoteziyle birlikte tiiketim

konusunda bagvurulan temel yaklasim olmustur.

2.5. Tiiketim Konusundaki Diger Yaklasimlar

Keynes’in MGH ile tiiketim ve gelir iligkilerini fonksiyonel bir formda
incelemesiyle gelistirdigi hipotez, izleyen donem boyunca birgok arastirmaci tarafindan
analiz edilmistir. Keynes’in hipotezinin zamanla verilerle ¢elismesi iizerine hipotezin
acmazlarmi agiklamaya yonelik ¢ok sayida hipotez gelistirilmistir. Tiiketimin sosyal
kapsamini dikkate alan Nispi Gelir Hipotezinden sonra gelistirilen Siirekli Gelir Hipotezi
ve Yasam Boyu Gelir Hipotezleri, bireyin tiikketim kararmdan toplam tiiketim

fonksiyonuna ulasan ve tiiketim diizeyini stabil bir diizeyde siirdiirme temel goriisiinde
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olan yaklagimlardir. Bu temel hipotezler gelistirildikten sonra ekonometrik olarak test
edilmistir. Bazi ¢caligsmalarin mevcut hipotezlerin ¢ikarimlarini reddetmesi lizerine temeli
bu hipotezler olan yeni yaklasimlar gelistirilmistir. Bunlardan ilki Siirekli-Yasam boyu
gelir hipotezini rasyonel beklentiler altinda inceleyen Hall’in Rassal Yiiriiylis Hipotezidir.
Daha sonra Campell ve Mankiw tarafindan detaylari izleyen boliimde agiklanacak olan A
tilkketim hipotezi ve son olarak Laibson tarafindan gelistirilen ‘ Anlik sahip olmanin hazzt’
hipotezleri gelistirilmistir. Izleyen boliimde bu yaklasimlar tartisilacak ve temel
hipotezlerden hangi noktalarda ayrildiklar1 ve ¢ikarimlarmmn neler olduklarindan

bahsedilecektir.

2.5.1. Tiiketimin rassal yiiriiyiisii

SGH ve YBGH’nin temelde bircok benzerlik tasidig1 belirtilmisti. Iki modelde
de Fisher’in zamanlar arasi tiiketici tercihlerini kullanarak bireylerin gelirleri ve sahip
olduklar1 varlik kisit1 altinda faydalarini maksimum diizeyine ¢ikararak, istikrarli bir
tiikketim diizeyi siirdiirmek istedikleri bilinmektedir. Iktisat yazminda bu iki model
birlestirilerek Yasam Boyu Siirekli Gelir Hipotezi (YBSGH) adi altinda incelenmistir.
Her iki modelde bireylerin uyumcu beklentilere sahip olduklar1 kabul edilmektedir.
Iktisadi analizlerde karar birimlerinin uyumcu beklentilere sahip olduklar1 varsayimi
anlasilmasi ve kullanilmasi kolay olmasima ragmen, mikro temellerinin eksik olmasi ve
bilgiye ulagsma imkanlarinin artmasi nedeniyle ger¢ek yasamla uyumlu degildir.
Bireylerinin beklentilerinin ge¢mis degerlerin ortalamas: seklinde gergeklestiginin
varsayilmasi ve bireylerin ellerindeki mevcut tiim bilgileri gérmezden geldiginin farz
edilmesi gergekei degildir (Mishkin, 2018, s. 574). Ampirik analizlerde uyumcu
beklentilere sahip modellerin kullanilmasi, Rasyonel Beklentiler Okulu tarafindan
elestirilerek gelirin zamanla arttig1 ekonomiler icin beklentilerin uyumcu olmasinin
rasyonel olmayacagmi belirtmislerdir (Thomas, 1993; Aktaran, Tiirkmen, 1995).
Rasyonel beklentiler hipotezine gore bireyler ellerindeki tiim bilgileri kullanarak
sistematik hata yapmadiklar1 kabul ediliyordu. Hall (1988)’mn belirttigi {izere
Makroekonomide yer alan hi¢bir konu tiikketim kadar rasyonel beklentilerden
etkilenmemistir. Bireylerin beklentilerinin rasyonel olarak kabul edilmesi tiiketim ve
tasarruf egilimini analiz etmede yeni bir bakis agis1 getirdigini belirtebiliriz. Bu noktada
Lucas kritiginden bahsetmek, Hall’m tiiketim konusundaki yaklagimini anlamak
acisindan isabetli olacaktir. Lucas (1976) ampirik analizlerin gegmis donem verilerine

bakilarak yapildigin1 ve bu analiz sonucunda yapilan politikalarda bireylerin uyumcu
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beklentilere sahip olduklar1 varsayiliyordu. Gergek hayatta rasyonel davranig gosteren
bireyler politika degisikliklerini g6z oniinde bulundurarak yapilan politikanin etkinligini
azaltmakta hatta etkisini ortadan kaldirabilmektedir (Yildirim vd., 2019, s. 320). Robert
Hall gelecege yonelik bir beklenti olan siirekli gelirin geriye doniik tahmin olan uyumcu
beklentilerle tahmin edilemeyecegini, Yasam boyu-Siirekli gelir hipotezini gelecege
yonelik bir tahmin yontemi olan rasyonel bekleyislerle incelenerek, rasyonel
bekleyislerin tiiketim {izerindeki etkisini incelemistir (Hall, 1988; Unsal, 2013, s. 492).
Hall’in modeli 6ziinde Euler esitligini kullanarak rasyonel beklentilerin tiiketim

uzerindeki etkisi analiz etmekten ibarettir.

Hall’mm ‘Tiiketimin Rassal Yiiriimesi® seklinde adlandirilan hipotezine
gecmeden Once rassal Yiriime (random walk) kavrammim bilinmesi modelin 6ziinii
ortaya koymak noktasinda yardimci olacaktir. Bir degiskenin degerindeki degismeleri
ongormenin miimkiin olmadig1 durum rassal yiirtime olarak tanimlanmaktadir. Bu
baglamda tiikketimin rassal yliriiylisiini ise cari donem tiiketimin, tiiketimin 6nceki
donemlerde gozlemlenen herhangi bir ekonomik degiskenle ilgisiz oldugu seklinde

tanimlamak gerekmektedir (Unsal, 2013, s. 492).

Hall (1978) ¢alismasinda bireylerin cari donem tiiketimlerini gelecege doniik
olarak tahmin ederken Modigliani’nin hipotezinde oldugu gibi sahip olduklari
varliklarina goére veya Friedman’in hipotezinde oldugu gibi siirekli gelirlerine gore
belirlediklerini, tliketimin marjinal faydasini optimize ederek rasyonel davranislar

sergileyerek bir tiikketim diizlestirmesi yaptiklarmi belirtmistir.

Hall, Yasam boyu-Siirekli Gelir hipotezinin tahmininde ekonometrik olarak
alternatif bir yaklasima bagvurmustur. Aciklayici degiskenlerin higbirinin digsal olmadig1
yaklagimi benimsemistir. Bu, hipotezin stokastik etkilerinin teorik olarak
incelenmesinden kaynaklanmaktadir. Tiiketiciler, gelecekteki beklenen faydayi en {ist
diizeye ¢ikardiginda, gelecekteki marjinal faydaya iliskin kosullu beklentinin, yalnizca
cari donem tiiketim diizeyinin bir fonksiyonu oldugu gosterilirken, diger tiim bilgiler
onemsiz oldugu belirtilmistir (Hall, 1978, s. 972). Marjinal fayda tiikketimin dogrusal
faydasmin fonksiyonu oldugunda tiiketimin trendle birlikte rassal yiiriiyiis gosterecegi
anlamina gelmektedir. Daha agik ifadeyle Yasam boyu siirekli gelirin regresyonla

tahmininden yalnizca tiiketimin bir donem gecikmeli degerinin sifirdan farkl bir deger
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alacagi, bir donemden fazla gecikmis tiiketimin mevcut tiikketim i¢in dngdriicii bir giicii

olmayacag1 anlasilmaktadir.

Hall tiiketim konusunda gelistirilen diger yaklasimlarin aksine gelirin tiikketimi
aciklamada onemli bir degisken olarak kullanmamasini ise su sekilde aciklamistir.
“Rasyonel tiiketiciler gegmis donem tiiketimini belirlerken o donemdeki tiim bilgileri
kullandiklarindan gelirin gecikmeli degerinin kullanilmasinin modelin agiklayicili§ina
katkis1 yoktur.” Cari donem tiiketimi o ddonemde mevcut olan tiim bilgileri icerdiginden,
rasyonel beklentilere sahip bireyler i¢in ayni bilgileri iceren bir degisken olan gelirin
gecikmeli degerinin kullanilmasinin modelin tahmin giiclinii artrmadig1 anlasiimalidir.
Gelistirdigi modelde siirekli gelirin formel bir tanimimi ve tahminini vermeyen yazar
bunun gereksiz oldugunu, c¢iinkii belirtildigi gibi rasyonel bireylerin cari donem
tikketimlerini belirlemek icin ellerindeki tiim bilgileri kullandiklarmi ve cari donem
tiiketiminin bu bilgileri igerdigini 6ne stirmiistiir. Hall 6nceki donemlerde gelistirilen
tilketim hipotezlerindeki yaklagimi benimseyerek, dayanikli tiiketim mallarma yonelik
harcamay1 yatirim kapsaminda degerlendirmis, tiiketimi ise dayaniksiz tiiketim mallar1

ve hizmetlere yonelik harcama olarak belirtmistir.

Hall gelirin gecikmeli degerinin tiiketimi tahmin etmede kullanimini gereksiz
gormesine karsin, tiiketimin bagimli degisken, tiiketimin gecikmeli degerinin ise
aciklayici degisken oldugu modellerde, cari gelirin ‘Mutlak Gelir Hipotezi’nin 6ngordiigi
sekilde, tliketim tizerinde istatiksel olarak anlamli ve tiikketimi pozitif sekilde etkiledigini

belirtmistir.

Hall, tiiketimi tahmin ederken, yalnizca kendi gecikmeli degerinden baska tiiketim
gibi rassal yiiriiylis gosteren kurumsal hisse senedi fiyatlarin1 da analize dahil ederek
tilketim tlizerindeki etkisini incelemistir. Hall, kurumsal hisse senedi fiyatlarmin bir
ceyreklik gecikmeli fiyatlarindaki degisimlerin tiikketimdeki degisiklikleri tahmin etmede

anlamli oldugunu belirtmistir.

Hall son olarak makro ekonomik politika degisikliklerinden sadece Friedman’in
da One siirdiigi gibi, beklenmedik degisikliklerin tiikketimi etkiledigi ve bu degisikligin
ancak siirekli geliri etkiledigi 6l¢tide tiiketimi etkileyecegini, Ayrica, gelir lizerinde gegici
bir etkiye sahip olan politikalarin tiiketim iizerinde anlamli bir etki olusturamayacagini
belirtmistir (Hall, 1978).

105



Modelin 6nsel bilgilerini ve temel ¢ikarimini ortaya koyduktan sonra teorik
olarak inceleyebiliriz. Belirsizlik ortami altinda asagidaki tiiketim modelini Euler

esitligiyle ifade edebiliriz;
EXIZH + 8) T u(cwt) (2.51)
2.51de ki esitlik 2.52 de verilen esitlige tabi olmak kosuluyla;
EeXTZ5(1 + 1) T (CerT- WirT) = A (2.52)
Et =t zamanimdaki mevcut tiim bilgilere gore kosullu beklenti
& = siibjektif tercih orani
r=reel faiz orani; Hall analizinde reel faiz oranlarmin sabit oldugu varsaymustir.
T= Ekonomik olarak aktif gecirilen siire
u()= Bir periyotluk fayda fonksiyonu; kat1 bir sekilde konkav (i¢cbiikey)
c=Tiiketim
w=Gelir (kazanimlar)
A=Beseri sermaye disindaki varliklar olarak belirtilmistir.

Hall 2.52 nolu esitlikteki w ile ifade edilen gelirin stokastik bir siire¢ izledigini
ve modeldeki belirsizligin gelirden kaynaklandigini belirtmistir. Her bir donemde bireyler
marjinal faydalarin1 maksimize etmek i¢in mevcut tiim bilgileri kullanarak c: tiikketim
diizeyini se¢eceklerini boylece tiiketim diizeyiyle gelir miktarini bileceklerini belirtmistir.
Bireylerin 2.52de Ki esitlikte belirtilen tiiketim diizeyiyle marjinal faydalarini
maksimuma ¢ikarmaya ¢alisacaklarimi bir sonraki dénem tiiketiminin faydasinin birinci

stra kosullarmin bir Euler esitligi su sekilde ifade edilecegini vurgulamistir.
Ec v’ (cer1) =[(148)/ (141)] u'(cy) (2.53)

Bu esitlik bir sonraki donem tiiketimin beklenen faydasinin siibjektif tercih
orani reel faiz oraninin cari donem tiiketiminin faydasiyla iligki oldugunu belirtmektedir.
Teorik olarak bir sonraki donem tiiketiminin cari donem tiiketimiyle iliskisini ortaya
koyan Hall sonuglari su sekilde 6zetlemistir.

i) Incelenen dénem igin tiiketim diizeyinden bagka bir bilgi mevcut degildir,

bireyler cari donem tiiketimiyle bir sonraki donem tiikketimini tahmin
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etmektedirler. Cari donemdeki tiikketim miktar1 bilindiginden gelir ve servet
degiskenlerinin gelecek donem tiiketimi belirlemede pay1 yoktur.

i) Hall marjinal faydanin da regresyon iligskisine tabi oldugunu, formel ifadeyle;

U’ (ct+1) =y u'(co)+ er1 (2.54)

2.54 nolu esitlikte y’nin 1+6/ (1+4r) belirttigini ve hata teriminin kosullu
ortalamasinin sifir oldugunu belirtmistir.
i)  Fayda fonksiyonu kuadratik ise tiikketim 2.55’de belirtilen regresyon iligkisiyle
ifade edilecegini belirtmistir.
(cer1)= Lo+ ¥ Ce- €41 (2.55)
iv) Faiz oraninin subjektif tercih oraninma yakin olmasi ve stokastik degisimin
kii¢iik olmasindan dolay1 marjinal faydadaki degisik izleyen iki donem i¢in kii¢iik

oldugunu varsaydigimizda tiiketim bir trend art1 rassal yliriiyiis izleyecektir.

Hall yasam boyu-siirekli gelir hipotezini rasyonel beklentiler varsayimiyla
teorik olarak ortaya koyduktan sonra cari donem tiiketiminin bir Onceki donem

tikketimiyle iligkisini 2.56 nolu esitlikte belirtilen sekilde kurmustur.
Ctzﬂ. Ct-1+ &t (256)

Tiketimin bir trendle birlikte rassal yliriiylis gosterecegini belirtten Hall,
tilketimdeki degisimlerin dngoriilemeyecegini belirtmistir. Yukaridaki esitlikte yer alan
hata teriminin cari ddonemde mevcut olan tiim yeni bilgilerinin etkilerini tiiketicinin yasam
boyu varliklarina etkilerini icerecegini belirtmistir. Rasyonel beklentilere sahip bireyler
daha sonra cari donem ve gelecekte elde edilmesi beklenen gelirleriyle ilgili ellerindeki
mevcut tiim bilgileri degerlendirerek, cari donem gelirlerini belirleyen beseri servetlerini
ve bu beseri sermayenin gelecekteki gelirlerini ne yonde etkileyecegini finansal
varliklarini g6z 6niinde bulundurarak kendileri agisindan marjinal faydalarmi maksimum
diizeye ¢ikaracak tiiketim diizeyini belirlerler. Hall bu durumun tiikketimden saglanan
marjinal faydanin trendle birlikte rassal yiiriiyiis gosterecegini belirtmistir. Tiiketicilerin
bu davramigmin hem tiikketimin hem de servetin rassal yiiriiylis gdsterecegini garanti

edecegini vurgulamigtir (Hall, 1978).

Hall bireylerin siirekli gelirlerini tahmininde optimal bir gecikme
kullanmamalar1 durumunda yasam boyu-siirekli gelir hipotezinin temel ¢ikarimin

dogrulanamayacagini, bilindigi tizere Hall tiiketimin gecikmeli degerinden bagka diger
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degiskenlerin tiiketimi agiklamada bir etkilerinin olmadigin1 fakat uygun gecikme sayis1
secilmedigi takdirde gelirin gecikmeli degerinde de modelin tahmin giiclinii artirarak
hipotezin reddedilecegini belirtmistir. Ayrica siirekli gelirin makul bir 6lgilisiiniin gegmis
donem gelirin dagitilmis bir gecikmeyle o6l¢lildiiglint, dolayisiyla tiiketimin
fonksiyonunun cari donem tiiketiminin bu sekilde dagitilmis bir gecikmeyle

iliskilendirmesi gerektigini belirtmistir (Hall, 1978, s. 977).

2.5.1.1. Modelin ampirik olarak test edilmesi

Hall rasyonel beklentilere sahip bireylerin tiiketim ve gelir diizeylerine birlikte
karar verdiklerini dolayisiyla bu iki degiskeni igeren esitligin basit en kiigiik kareler
tahmincisiyle (OLS) 6lciilemeyecegini belirtmistir. Hall es anli denklemlerin hipotezi
smayabilecegini fakat bu analizin digsallik konusunda 6nemli varsayima dayandigini,
dolayisiyla tiiketimin ge¢mis donem tiiketim ve geliri lizerine yapilacak regresyon

analizin hipotezi digsallikla ilgili varsayimda bulunmadan sinanabilecegini belirtmistir.

YBGH ve SGH’ye yonelik siklikla yapilan elestirilerin basinda likidite kisiti
nedeniyle tiikketimin cari gelire asir1 duyarli oldugu bu sebeple bireylerin tiiketimlerini
stabil bir diizeyde tutamayabilecegi noktasinda olmustur. Yasam boyu-siirekli gelir
hipotezini rasyonel beklentiler altinda teorik olarak ortaya koyan Hall, yasam boyu-
stirekli gelirin 6nermesinin aksi olan tiiketimin cari gelire asir1 duyarl oldugu olgusunun
alandaki arastrmacilar tarafindan genellikle likidite kisitlamalar1  varligiyla
iliskilendirildigini belirtmistir (Jaeger, 1992; Mankiw ve Shapiro, 1985). Daha agik
ifadeyle bireyler gelirlerinin diisik oldugu donemde bor¢lanma imkanina sahip
olamayabilmekte veya sahip olduklar1 varliklar1 kullanarak stabil bir tiikketim diizeyini
strdiirme yerine tiikketimi azaltmaktadirlar. Hall tiikketim disindaki degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin tahmin giiciinii test ederek temel hipotezden sapmalar1 tespit
edecegini belirtmistir. Hall modelini temel olarak, likidite kisitlamalar1 ve optimal
dagitilmamis gecikme davranisi nedeniyle tiiketimin cari gelire asir1 duyarh olacagini ve
gecikmeli gelirin, cari donem tiiketimini tahmin etmede tahmin giiclinii artirip

artirmadigini test etmistir.

Temel yasam boyu-siirekli gelir hipotezinin test edilebilir sonucunu tiikketimin

sadece ilk gecikmeli degeriyle tahmin edilecegi seklinde olan ¢ikarimini Hall tiiketimin
dordiincii gecikmeye kadar olan degerlerini modele katarak test etmistir. Ct-2, Ct-3 V& Ct-4

katsayilarinin sifir oldugu seklinde olan hipotez i¢in F istatistigi 1.7 olarak tahmin eden
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Hall bunun % 5 diizeyinde kritik deger olan 2.7'nin altinda ¢iktigmi dolayisiyla Ho
hipotezinin reddedilemeyecegini belirtmistir. Bu regresyon sonuglar1 temel yasam boyu-
stirekli gelir hipotezini dogrular nitelikte oldugunu gostermektedir. Hall ayrica gelirin
gecikmeli degerinin kullanilmasinin modelin tahmin giiclinil artirmast durumunda temel
yasam boyu-siirekli gelir hipotezinin reddedilecegini belirtmisti. Bu durumun ise
tiiketicilerin cari gelire asir1 derecede duyarli oldugu ya da daha genel olarak bireylerin
tiketim kararlarm1 verirken gecmis gelirin, optimal dagilmamis bir gecikmesini
kullandiklar1 alternatif goriislerini destekleyecegini vurgulamistir. Hall kisi basi reel
gelirin dayaniksiz tiiketim mali ve hizmetlere yonelik harcamalarini incelemistir. Dort
gecikmeli gelir degiskeninin sifir katsayiya sahip olacagi seklinde olan hipoteze ait F
istatistigi 2 bulan Hall bu degerin %5 kritik diizeyinde 2.4 kii¢iik oldugunu ve Ho
hipotezinin reddedilemeyecegini bulmustur. Hall birkag yili kapsayan gelirin uzun bir
dagilmis gecikmenin tiikketimi tahmin etmeye yardimci oldugu yoniinde hicbir kanit

olmadig1 seklinde belirterek modelinin temel ¢ikarimini ispatlamustir (Hall, 1978, s. 984).

Bilindigi tizere modern tiiketim hipotezlerinin tiimii servetin (finansal varlik) tiiketim
iizerinde etkisinin oldugu konusunda hemfikirdir. Servetin de tiiketim gibi rassal yiirliyiis
izleyecegini belirten Hall, servet degiskenini temsilen Standart ve Poor'un dayanikli
olmayan tiiketim mallar1 ve hizmetler igin ortiikk deflator tarafindan deflate edilen ve
niifusa boliinen hisse senedi fiyatlari kapsamli endeksini kullanmistir. Gecikmis hisse
senedi fiyatlarmin katsayilarinin sifir oldugu hipotezi i¢in F istatistigini 6.5 olarak
hesaplayan yazar bunun % 5 anlam diizeyinin kritik degeri olan 2,4'lin oldukga iizerinde
oldugunu bulmustur. Ayrica, ayri ayri ele alinan her katsayi, standart t testine gore
sifirdan agikca farklidir. Bununla birlikte, katsayilar istatistiksel olarak anlamli olmasina
ragmen, regresyonun tahmin giiciindeki iyilesmenin sayisal olarak biiyiikk olmadigini

belirtmistir.

Hall modelini ortaya koyduktan sonra ampirik olarak test edip c¢ikarimlarmnin
dogrulugunu ispatlamasina ragmen Rassal Yiriiylis Hipotezi birgok ¢alismada
incelenmis ve ekseriyetle modelin ¢ikarimlari reddedilmistir. Bu g¢alismalara 6rnek
olarak, Daly ve Hadjimatheou (1981) Hall’in temel Euler esitligine dayanan modelini
Ingiltere igin test etmislerdir. Yazarlar harcanabilir gelirin gecikmeli degerinin ve likit
varliklarin gecikmeli degerlerinin tiiketim tizerinde etkili oldugunu bularak hipotezi

reddetmislerdir. Cuddingtion (1981) Kanada i¢in modelin ¢ikarimlarini test etmistir. Reel
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para arzi, reel kisisel servet, reel hasila ve igsizlik gibi degiskenleri tiikketim tizerinde etkili
oldugunu bularak modeli reddetmistir. Hayashi (1985) modeli Japonya {izerine
inceleyerek gecikmeli gelirin tiikketim iizerinde etkisinin oldugunu ve bu etkinin istatiksel
olarak anlamli oldugunu belirterek tiiketimin rassal yiiriiyilis hipotezinin ¢ikarimini red
detmistir. Viard (1997), 1971-94 donemi icin ABD verilerini inceleyerek, gecikmeli
tilketim biiylime oranlari, nominal faiz oranlarindaki gecikmeli degisikliklerin ve gegmis
tahminlerin  bir kombinasyonunun tiiketim artisindaki  varyansin = %32'sini

aciklayabildigini belirterek hipotezi reddetmistir.

Gelirin cari gelire karsi hassas oldugu literatiirde siklikla vurgulanmustir.
Arastirmacilar  SGH ve Hall’in yaklasgimmin hangi nedenden reddedildigini
aragtirmiglardir. Bazi ¢alismalar red sebebinin  model gelistirilirken yapilan
varsayimlardan kaynaklandigini one siirerken diger ¢alismalar tiiketicilerin bir kisminin
tikketimlerini cari gelirlerine gore yaptiklar1 bir kisminin ise siirekli gelirlerine g6z 6niine

alarak yaptiklar1 sonucuna varmiglardir (Viard, 1997, s. 1435).

Mankiw (1982) ise Hall’in ¢ikarimimni dogrulayarak harcanabilir gelirin bir
sonraki donem tiiketimi iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasmistir. Bu noktada
kullanilan ekonometrik yontemlerin modeli reddetme yoniinde egilimli oldugundan
bahsetmek gerekmektedir. Mankiw ve Shapiro (1985) geleneksel istatiksel yontemlerin
yanli (bias) oldugunu 6ne siirerek tiiketimle cari gelir arasinda duyarlik bulmaya egilimli
oldugunu iddia etmislerdir. Nelson ve Plosser (1982) g¢alismasinda bir¢ok
makroekonomik degiskenin birim kok i¢erdigi ve duragan olmadigini belirttikten sonra
yapilan zaman serisi analizlerinde birim kokiin varligini arastirmak standart bir hal
almistir. Yazarlar makroekonomik degiskenlerin bircogunun birim kok tasidigmi yani
ortalamadan saptigini bu birim kokiin varligi durumunda geleneksel test istatistiklerinin
yetersiz olduklarini belirtmislerdir Mankiw ve Shapiro (1985). Gelir verisinin duragan
olmayan bir siireci takip etmesi durumunda, eger bu duragan olmayan siire¢ dikkate
alimmadiginda stirekli gelir hipotezini reddetme egiliminde olacaktir. Bu durum ise
tilketimin cari gelire asir1 hassas oldugu sonucunu vererek ampirik analizlerin stirekli
gelir hipotezini reddetmesine neden olacaktir. Nelson (1987), Hall’in kullandig1 yontem
olan Basit en kiigiik kareler tahmincisinin (OLS) rassal yiiriiyiis yanli oldugunu zaman
serilerinde serilerin duraganhg: dikkate alinmadan yapilan analizlerin sahte regresyon

sorununa yol agcacagini belirtmistir. Nitekim serilerin birinci farklariyla yapilan analizde
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gelirin gecikmeli degerini istatistiki olarak anlamli bulmustur. Molona (1991) yine
duragan olmayan zaman serilerle yapilan ¢alismalarin yanli sonuglar verecegini Es
biitiinlesme analizinin geligimi sonucu hata diizeltme (EC) modellerinin zaman serilerinin
ekonometrik analizinde giiglii araglar haline geldigini belirtmistir. Zaman serilerinde
duraganliginin dikkate alinmamasi durumunda yapilan ampirik analizlerin yanl ve sahte
regresyon sorununa yol acacaginin anlasilmasi {izerine modern tiiketim hipotezlerinin
sonuglarinin soru isaretleri uyandirmasina neden olmustur. Nitekim daha sonra tiiketim
ve tasarruf iizerine arastirmalarda bu olgu dikkate alimarak ampirik analizler serilerin

duraganligini baglantili olarak esbiitiinlesme iligkisini incelemislerdir.

Hall tiiketimin rassal yiirlimesinin literatiirde siklik¢a reddedilmesi {izere daha
sonra yaptig1 calismalarla modelinin neden reddedildigine yonelik acgiklamalar
getirmistir. Euler denkleminin gelistirilmis halini inceleyen Hall (1987) beklenen gercek
getirilerdeki degisikliklerin tiiketim degisim oranmi etkileyecegini, varlik piyasalari
yiiksek getiri sundugunda, tiiketiciler tiiketimi kararmi ertelemesi gerektigini belirten
yazar bireyin tiiketiminin biiyiime oraninin hanehalklar1 i¢in beklenen getiri ile pozitif
korelasyon i¢inde olacagini bu durumun ise modelinin ampirik olarak desteklenmesine

neden olabilecegini vurgulamistir.

Tiiketimin kendi gecikmeli degerinden bagka bir degiskenin gecikmeli degeriyle
aciklanmasimin modelin ¢ikarimmi reddetmesine ragmen Hall, bu durumu su sekilde
aciklamistir. Tiiketimin siirekli gelire bagl oldugunu ve tiikketimin siirekli gelirdeki
degismelere tepkisinin ise zaman aldigi farz edilirse, bir donem gecikmeli donemde
strekli gelir ile iligkilendirilen herhangi bir degisken, cari doneminde tiiketimdeki
degisimin tahmin edilmesine yardimci olacaktir, ¢linkii bu degisikligin bir kismu, siirekli

gelirdeki onceki degisiklige gecikmeli cevaptir.

Hem tiiketimin kendi ge¢cmis degerleri ile zayif bir sekilde iliskili oldugu hem
de hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin yakin ge¢mis degerlerinin makul bir
ongoriicti degere sahip oldugu bulgusu, yasam boyu-siirekli gelir hipotezinin bu
modifikasyonu ile uyumludur (Hall, 1978, s. 985).

Hall, bilindigi tizere modelini gelistirirken faiz oranlari sabit kabul etmigtir.
Hall bu varsayimin verilerle gelistigini belirterek faiz oranlarindaki degisimlerin tiiketim
diizeyinde dalgalanmalara neden olacagini belirtmistir. Hall (1988) yilindaki

calismasinda beklenen yiiksek bir reel faiz oraninin tiikketim kararini ertelenmesine neden
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olacagmi One siirerek beklenen reel faiz oranindaki degigmelerin tiiketim diizeyi
iizerinden etkili olacagini belirtmistir Faiz oranlarinin tiiketim iizerinde etkili oldugu
hususu Mankiw (1983) tarafindan da dile getirilmistir. Mankiw politika yapicilarin faiz
oranini yiikselterek uyguladig1 daraltici bir para politikasinin toplam talebi baglantili
olarak tiiketim harcamalarii azalttigini ayrica faiz orani artisiyla kamu harcamalarmin
artiginin 6zel tiiketim harcamalarini disladigini belirtmistir. Hall ve Mishkin (1982)
calismalarinda tiikketimin %20°lik kismimin stirekli gelirden ziyade cari gelire bagl
oldugunu belirtmislerdir. Ayni dogrultuda bir agiklama ise Viard (1997) den gelmistir.
Rassal yliriiyiis hipotezine reddeden ¢alismalarin varligin yani tiiketimdeki degisimlerin
ongoriilebilir olmasini tiiketim diizeylerini beklenen gelire gore belirlemeyen, cari gelire
dayandiran tiiketicilerin varligr oldugunu belirterek bir sonraki boliimde ayrintili
aciklanacak olan Campell- Mankiw tarafindan gelistirilecek yaklagim olan tiiketicilerin
bir kisminin cari gelirlerine duyarli oldugu diger kisminin ise siirekli gelir-yasam boyu

modele gore davranan tiiketiciler oldugunu belirtmistir.

Hall siirekli geliri tahmin ig¢in bir denklem gelistirmediginden modelin
¢ikarimlarinin desteklenmesinin tiiketici davraniglarini tamamen agiklayan bir fonksiyon
gelistirdigi anlamma gelmeyecegini ilerdeki arastirmacilarin amacinin rasyonel davranan

bireyler i¢in siirekli geliri tahmin eden modeller gelistirmek oldugunu belirtmistir.

Ozetle, Hall Siirekli-Yasam boyu gelir hipotezini Euler esitligini kullanarak
rasyonel beklentilerin tiiketim tizerindeki etkisini incelemistir. Tiiketimin trendle birlikte
rassal bir ylriiyiis siireci izledigini belirten Hall tliketimdeki degisimlerin
ongoriilemeyecegini belirtmistir. Gelistirdigi modelini ampirik olarak da ispatlayan yazar
daha sonra modelin gerek varsayimlardan gerek likidite kisit1 nedeniyle tiiketim
diizlestirmesi yapilamamasindan gerekse de kullanilan ekonometrik yontemlerden dolay1
reddedilmesi iizerine modelin bazi varsayimlarin1 kaldirarak hipotezin neden
reddedildigini aciklamaya calismistir. Faiz oranlarinin da tiiketim dolayisiyla tasarruf
tizerinden etkisinin olacagini belirten yazar, bireylerin tiimiiniin tiikketim diizeylerini
beklenen gelirlerine gore yapmadiklar1 hususunu kabul ederek cari gelirin de tiiketim

iizerinde etkisinin oldugunu kabul etmistir.

2.5.2. Campell-Mankiw A tiiketim hipotezi
Campell ve Mankiw (1989) yilinda yayimladiklar1 ‘Consumption, Income and

Interest Rates: Reinterpreting the Time Series Evidence’ adli galigmalarina Lucas’n iinlii
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kritigiyle baglamiglardir. Lucas, verilere ne kadar uyumlu olsalar da geleneksel tiikketim
fonksiyonlarmin alternatif politikalarm etkilerini degerlendirmek i¢in yararli olmadigini
vurgulamigtir. Belirtildigi gibi bu kritik ve bireylerin rasyonel beklentilere sahip
olduklarmin analizlerde kullanilmasi tiiketim konusuna yaklasimi degistirmistir. Hall
(1978) yilinda Siirekli-Yasam boyu gelir hipotezini rasyonel beklentiler varsayimi altinda
incelerken gelecege yonelik kararlar alan, rasyonel beklentilere sahip temsili bir bireyi
optimum se¢imi i¢in birinci dereceden kosullara uyacak sekilde modellenmesi gerektigini
onermistir "Euler denklemi yaklasimi" olarak adlandirilan bu yaklasim tiiketim {izerinde

temel goriis olmustur (Campell ve Mankiw, 1989).

Mikro temelli tiikketim fonksiyonlarinda ve Hall’in yaklagiminda tiiketim
fonksiyonu, temsili bir birey ele alinip model bu rasyonel beklentilere sahip, gelecege
yonelik kararlar alan birey iizerinden toplam tiikketim fonksiyonuna ulasiliyordu. Bu
yaklagimm aksine Campell ve Mankiw (1989) tiiketim diizeyini gelecekteki beklenen
stirekli gelirine gore belirleyen temsili tek birey yerine ikinci bir tiir tiiketici grubunun
oldugunu farz ederek modellerini gelistirmislerdir. Campell ve Mankiw (1989) mikro
temelli tiiketim hipotezlerinin aksine bireylerin tiimiiniin tiiketim diizeylerini gelecege
yonelik beklenen siirekli geliriyle belirlemedigini, yaklasik olarak toplumun yarisinin
‘parmak kural’ yani kabaca cari gelirlerine gore tiiketim diizeylerini belirlediklerini
vurgulamiglardir. Yazarlar ii¢ temel ampirik dogrunun model tarafindan agiklandigini 6ne
siirmiislerdir. ilk olarak, siirekli gelir hipotezinin temel versiyonunun aksine gelirde
beklenen degismelerin tiiketimde beklenen degisimlerle iliskili oldugunu yani Hall’m
onerdigi seklinde tliketimin rassal bir yiiriiyiis siireci izlemedigini belirterek, cari gelir ve
tiikketim arasimdaki gii¢lii korelasyon iliskisinin en azindan bazi tiiketiciler i¢in "parmak
kuralmin" (rule of thumb) isledigine yonelik kamtlar sundugunu vurgulamislardir. Ikinci
olarak ise, beklenen reel faiz oranlarmimn tiiketimde beklenen degisimlerle iliskili
olmadigini, bu durumun ayrica tiiketimde gézlemledigimiz 6ngoriilebilir hareketlerin,
reel faiz oranlarindaki hareketlere rasyonel bir tepki olarak agiklanamayacagi, ayni
zamanda, ileriye doniik tiiketicilerin faiz oranlarma tepki olarak tiikketim artislarini
ayarlamadigi anlamina gelir, bu nedenle tiiketimdeki zamanlar arasi ikame esneklikleri
sifira yakin olmalidir (Campell ve Mankiw, 1989, s. 186). Model tarafindan agiklanan
ticlincli durum, tiiketimin gelire oranla yiiksek oldugu donemlerin gelirdeki hizli bir
biiylime donemini izledigini belirterek, bu bulgunun en azindan bazi bireylerin tiiketim

diizeylerini gelecekteki beklenen siirekli gelirlerine gore belirledigini yani gelecekteki
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gelir artis1 konusundaki bilgilerinin mevcut tiiketim diizeylerine yansidigi anlamina
gelecegini belirtmiglerdir. Bu baglamda tiiketim ile gelecekteki gelir artis1 arasindaki
iliskinin biiylikliigliniin en iyi sekilde hem siirekli gelir tiiketicileri hem de cari gelir
tiiketicileri ile bir modelle agiklandigini belirterek modellerinin temelini ve gerekgesini

ortaya koymuslardir.

Campell ve Mankiw (1989,1990) de temel olarak siirekli-yasam boyu gelir
hipotezini sinamiglardir fakat Hall’in aksine iki farkli yaklagim kullanmislardir. Bunlar
belirtildigi gibi tek tip rasyonel, gelecege yonelik birey yerine iki tiir tiikketicinin varligmi
modele dahil etmek ve hata teriminin gelirle korelasyonlu olabilecegi i¢in ekonometrik

yontem olarak OLS yerine ara¢ degiskenler (IV) yontemini kullanmaktir.

Yazarlarin da belirttigi gibi siirekli-yasam boyu gelir hipotezi, genel olarak
toplam tiiketimin temsili bir tliketicinin kararlar1 olarak modellenebilecegini

varsaymaktadir. Buna gore tiiketici bir fayda fonksiyonunu maksimize etmektedir.

Campell ve Mankiw toplam gelirin (Y) iki bilesenden olustugunu, Y 1t= Tiiketim
diizeylerini cari gelirlerine gore belirleyen grup (Bu grup gelirin A kadarlik kismini
almaktadir. Yot= Tiiketim diizeylerini beklenen siirekli gelirlerine gére belirleyen grup

(Bu grup ise gelirin 1- A kadarlik kismini almaktadir).
Y= Yiet+ Yor (2.57)
Tiiketim diizeylerini cari gelirlerine gore belirleyen grup i¢in gelir diizeyi;
Y1e=AYt (2.58)
Ikinci grup tiiketiciler i¢in 2.59 nolu esitlikte belirtilen diizey olmaktadir.
Y2r=(1- V)Y (2.59)

Birinci grupta yer alan bireyler i¢in tiiketim miktar1 ise 2.59 nolu esitlikte

goriilmektedir;
AC1t = AY1t == MYt (260)

Ikinci tiiketici grubunun fark1 alimmus tiiketim miktari ise 2.60 nolu esitlikte

goriilmektedir.
AC2=(1- A&t (2.61)
Bu durumda toplam tiiketimdeki degisimi 2.62 nolu esitlikle ifade edebiliriz;
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ACi= AC1t+ AC2t = AAY: + (1- }\)St (262)

Bu hipotez altinda tiiketimdeki degisimin cari gelirdeki ve siirekli gelirdeki

ongoriilemeyen degismelerin agirlikli ortalamasidir. (Campell ve Mankiw, 1989, s. 188).

Temel hipotezi siirekli gelirin hipotezinin ¢ikarimlarinin dogru oldugu yani A
katsayismin sifir olacagi seklinde olan hipotezin alternatif hipotezi ise ilgili katsaymin
sifirdan farkli deger alarak en azindan bazi tiiketicilerin cari gelir diizeylerine gore
tilketim yaptiklart anlagilmaktadir. Belirtildigi gibi ekonometrik yontem olarak hata
terimi () ile gelir degiskeni iliskili (korelasyon) oldugundan OLS sonuglar1 yukar1 yonlii
sapmali olacagidan ara¢ degiskenler yontemi (IV) tercih edilmistir. Bu yontemde en
onemli nokta gegerli ve uygun arag degisken veya degiskenler bulunmasidir. Kullanilacak
arac degiskenin hata terimiyle iliskisiz ve agiklayici degisken olan gelirle iligkili olmalidir
(Campell ve Mankiw, 1990). Campell ve Mankiw (1989) herhangi bir degiskenin
gecikmis duragan hali gecerli bir arag¢ olarak kullanabilecegini belirtmislerdir. Nitekim
farkli modellerde gelirin, tiikketimin ve faiz oranlarmin iki donem gecikmeli degerlerini
arac degiskenler olarak kullanmiglardir. Bu tiir araglar bulundugunda, tiiketim diizeylerini
cari gelirlerine gore belirleyenlerin oraninin tahmin edilebilecegini vurgulamislardir.
Ampirik analizdeki en 6nemli asama A katsayisinin dogru bir sekilde tahmin edilmesidir.
Boylece stirekli gelir hipotezinden sapmanin ekonomik olarak 6nemi hakkinda
bilgilendirici olmaktadir. Ornegin, A katsayismin degeri sifira yakmsa, siirekli gelirin
yaklasik olarak dogru oldugunu sodyleyebiliriz. Gelirin biiylik bir ¢ogunlugu tiiketim
diizeylerini siirekli gelirlerine gore belirleyen bireylere gider. Aksine A katsayisinin
degeri sifirdan farkliysa siirekli gelir hipotezinin ¢ikarimin dogru olmadigi modelin

ongordiigii sekilde bazi tiiketicilerin cari gelirlerini tiikettikleri anlagilmalidir.

Campell ve Mankiw (1989) ¢alismalarinda 1953-1986 donemi arast Amerika
Birlesik Devletleri icin modellerini test etmislerdir. Y kisi bast harcanabilir gelir
degiskenini, C; ise dayanikli olmayan mal ve hizmetlere yonelik harcamalari
gostermektedir. Tim degiskenleri 1982 fiyatlariyla deflate ederek reel degerlere
ulasmuslardir. Gecikmis gelir artisinin arag degiskenin olarak kullanildigr modellerde bu
degiskenlerin Hall’in 6nerdigi sekilde gelir degiskeninin gecikmis gelir artig1 tarafindan
tahmin edilemedigi sonucuna ulagmiglardir. Bu model sonunda A katsayisinin degerini

0.506 bularak siirekli gelir hipotezini reddetmislerdir.

115



Istatiksel olarak daha anlamli ve daha giiclii sonuglar1 ise gecikmis tiiketim
artiginin ara¢ degisken olarak kullanildigi modelde elde etmislerdir. Campell’in (1987)
vurguladig1 gibi, Siirekli Gelir Hipotezine gore tiiketimin ge¢cmis degerleri gelecekteki
gelir diizeyine iligkin tiim bilgileri icerdiginden uygun ara¢ olabilmektedir. Tiiketimin
gecikmis degerinin gelir artisin1 daha iyi tahmin ettigini bunun ise A katsayisin1 daha
giiclii sekilde test ettigini vurgulamiglardir. Model sonucuna gore cari gelirlerini tiiketen
bireylerin oranini yansitan katsayiy1 0.523 ve %1 anlam diizeyinde dahi istatiksel olarak

anlamli bularak modellerinin ¢ikarimini desteklemislerdir.

Yazarlar ayrica Hall’m modelinde oldugu gibi bazi finansal degiskenleri arag
degisken olarak kullanmiglardir. Gergek hisse senedi fiyatlarindaki gecikmeli
degisikliklerinin kullanildig1 model tiiketim artis1 veya gelir artig1 i¢cin dngoriicli bir
gliciiniin olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Campell ve Mankiw (1989) modellerin
gecerliligini G-7 olarak tabir edilen iilkeler icin de sinamislardir. Yine Birlesik Krallik
hari¢ bu iilkeler i¢in tiikketimlerini cari gelirlerine gore belirleyen kisilere ait katsaymin
sifirdan farkli oldugunu belirterek siirekli gelir hipotezinin bu {ilkeler icin de

reddedildigini belirtmislerdir.

Campell ve Mankiw (1989 ve 1990) calismalarinda SYBGH c¢ikariminin
reddedilmesi i¢in giiglii kanitlar bulmuslardir. %5 veya daha yiiksek anlam diizeyinde
gelirdeki artis1 tahmin edebilen ara¢ degiskenler kullanildiginda cari gelirlerini
tilketenlerin oranim1 veren A katsayisi yaklasik olarak 0.5 cikmistir. Yazarlar arag
degiskenlerin iki gecikmeli degerlerinin kullanilmasmin modellerin istatiksel olarak gii¢
kaybettirmis olmasma ragmen yapilan tahminlerin istatiksel olarak anlamli ¢iktigini
belirtmiglerdir. Campell ve Mankiw, tiiketimde beklenen degisimlerin gelirdeki
ongoriilen degisimlere bagli oldugunu bu durumun ise kabaca tiiketimlerini cari
gelirlerine gore belirleyen tiiketicilerin varligindan kaynaklandigini belirtmislerdir. Cari
gelirlerini tiiketen tiiketicilerin varlig1 ayrica Siirekli- Yasam boyu gelir hipotezlerinin
sonucu olan tiiketimdeki degisim gelirdeki degisimden daha degisken olmali seklinde
cikarimin verilerle celismesine (zaman icinde tiiketim gelirden daha stabil seyir
izlemistir.) agiklama getirmistir. Tiiketimdeki zaman i¢indeki degisimin cari gelirdeki
degisimin ve siirekli gelirdeki degisimin agirlikli ortalamasi seklinde oldugu ve eger bu

iki gelir degisikligi miikkemmel bir sekilde iliskilendirilmemisse o zaman bu iki

116



degisikligin agirlikli ortalamasi, stirekli gelir hipotezinin Ongordiigiinden daha az

degisken olmaktadir (Campell ve Mankiw, 1989).

Ozetle, Yazarlar toplam tiiketimin en iyi sekilde yalnizca rasyonel, gelecege
bakan ve tiiketim diizeyini siirekli gelirine gore belirleyen ideal tiiketici tarafindan temsil
edilmedigini, tiiketim diizeyini cari gelirine gore belirleyen bir diger tiiketici grubu ve
stirekli geliri tiiketen grup tarafindan tiretildigini 6ne stirmiislerdir. Bilindigi gibi mikro
temelli tiikketim hipotezleri bireylerin tiiketimlerini donemler arasi esitleyerek tiiketimin
marjinal faydasini maksimum diizeyine ¢ikarmaya calistigin1 kisaca temel amacin
tiiketim diizlestirmesi oldugunu 6ne siirmiislerdi. Flavin (1981) calismasinda bireylerin
likidite kisitlamalar1 nedeniyle tiiketimin cari gelire karsi asiri hassas oldugunu ve
bireylerin tiiketim diizlestirmesi yapamayabilecegini belirmistir. Ampirik analizler
sonucu gercekten de tiiketimin en azindan bazi hanehalklar1 i¢in likidite kisitlamasi
nedeniyle stabillesmedigini gostermistir. Campell ve Mankiw bu noktada modellerine
cari gelirlerini tiiketen bireyleri dahil ederek Flavin (1981) tarafindan One siiriilen

olgunun nedenini belirtmislerdir.

SGH ve YBGH ve son olarak bu iki modeli Rasyonel Beklentiler altinda
inceleyen Hall’mn yaklagimi tiiketim konusunda temel bagvurulan yontemler olmuslardir.
Tiiketimi bir model ¢ergevesinde fonksiyonel iliskide inceleyen, tiiketim diizeyinin cari
gelir tarafindan belirlendigini 6ne siiren, ilk hipotez olan Mutlak Gelir Hipotezi ilk
donemdeki ampirik basarisina ragmen sonradan ¢ikarimmlarin verilerle ¢elismesi iizerine
sorgulanir olmustur. Tiiketimin cari gelire asir1 hassas oldugu olgusu iizerine Campell ve
Mankiw modellerine cari gelirlerini tiiketen bireyleri dahil ederek Keynes’in hipotezinin

en azindan bazi bireyler i¢in dogru oldugunu belirterek hipotezin dnemini belirtmislerdir.

2.5.3. Anlik sahip olmanin hazz (pull of instant gratification)

Ekonomi bilimi iktisadi olgulara yaklagim agisindan iki tiir altinda
incelenmektedir. Pozitif iktisat olgular1 incelerken herhangi bir yargi icermez 6te yandan
normatif iktisat ise ne olmalidir sorusuna yanit arar. Thaler’in (1980) belirttigi gibi
tiiketim {izerine galigmalar pozitif ve normatif teorilerin bir kombinasyonudur. iktisat
teorisinin tiiketim {izerine c¢aligmalari normatif yani bireylerin nasil davranmasi
gerektigini ortaya koyarken ayni zamanda ¢ikarimlarm pozitif iktisat1 (nasil oldugu) da
kapsadigini iddia etmislerdir. Zaman iginde yapilan ¢aligmalar ise ¢ogu tiiketicinin

hipotezlerin ¢ikarimlarmin aksine davranislarda oldugunu gostermistir (Thaler, 1980).
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Davranigsal Ekonomistler ise bu hipotezlerin ¢ikarimlarinin gergeklesmemesini su
sekilde agiklamiglardir. Tiikketim kararlarinin ultra rasyonel homo economicus bireyler
tarafindan alinmadigi aksine davranislari rasyonel olmaktan uzak olabilecek gergek

insanlar tarafindan alindigini belirtmislerdir (Mankiw, 2003).

Bu baglamda Iktisat bilimi ile Psikoloji bilimini bir potada eriten ‘Davranissal
Iktisat¢ilar’ bireylerin neden arzulanan diizeyin altinda tasarruf ettiklerini, tiiketim
harcamalarinin neden stabil bir diizeyde tutmanin zor olacagmi insan dogasmi temel
alarak agiklama getirmeye ¢alismislardir. Bu noktada bireylerin tiiketim hipotezlerinin
ongordiigi sekilde gelecege doniik kararlar veren -rasyonel olamayabilecegi, gelecek
konusunda ‘miyop’ olabilecekleri, likidite kisitlamalar1 nedeniyle bor¢lanma imkanimi
sahip olamayarak istikrarli bir tiiketim diizeyini siirdiiremeyecekleri kisaca bireylerin
miilkemmel olmadiklar1 ve son olarak tasarruf diizeylerinin ‘anlik sahip olmanin haz’
etkisiyle ve belirtildigi gibi 6z denetim mekanizmasmin eksikligi nedeniyle istenilen
diizeyde olamayacag1 ampirik analizler sonucu ortaya ¢ikmustir. Davranigsal iktisatgilar
oncelikle ilk elestirilerini fayda fonksiyonuna getirmislerdir. Davranissal iktisatcilara
gore fayda fonksiyonu hiperboliktir. “Hayvan ve insan davranisi lizerine yapilan
arastirmalar iskonto fonksiyonlarinin yaklasik olarak hiperbolik oldugu sonucuna
varmasina neden olmustur (Ainslie, 1992; Aktaran Laibson, 1997).” Hiperbolik iskonto
fonksiyonlari, iskonto edilmis olay zaman i¢inde daha da uzaklastik¢a azalan oranlar
anlamina gelir. Angeletos vd., ise (2001) bireylerin hem kisa anlik sahip olmanin hazzi
icin kisa donem tercihleri hem de sabirli davranmak i¢in uzun donem tercihleri vardir.
Iste bu iki dénemli tercihler hiperbolik iskonto olarak adlandirilmaktadir. Hiperbolik
iskonto fonksiyonlar1 nispeten kisa zaman dilimlerinde yiiksek deger alirken iskonto orani
saglarken uzun zaman diliminde diisiik iskonto orani almaktadir (Laibson, 1997).
Ornegin, bugiiniin bakis acisindan, iki uzak dénem, t ve t + 1 arasindaki iskonto oran,
uzun vadeli diisiik iskonto oranidir. Ancak, t perspektifinden bakildiginda, t ve t + 1
arasindaki iskonto oran1 kisa vadeli yiiksek iskonto oramidir (Laibson, 1996). iktisat¢ilar
analizlerde kullandig1 donemler arasi tercihlerin zamanla tutarli olduklarini varsayarlar;
aksine insanlarin dogas1 geregi anlik sahip olmak istegi ise tercihlerin zaman iginde
tutarsiz olmasina neden olmustur (O’donoghue ve Rabin, 2000). Tercihlerin zaman i¢inde
tutarsiz olabilecegini Angeletos vd., (2001) su 6rnekle agiklamistir; Bir fabrikada ¢alisan
iscilere yiiz giinde on bes dakikalik bir mola mi1 yoksa yiiz bir giinde yirmi dakikalik

molay1 mu1 tercih edecekleri sorulmustur. Biiylik ¢ogunlugu yiiz bir glinde yirmi dakikalik
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molay1 tercih etmistir. Ote yandan dinlenme segenekleri zamanla 6ne ¢ikarildiginda ise
tercihler anlik sahip olmanin hazzi nedeniyle biiyiik cogunluk ayni glinde on bes dakikalik
molay1 ertesi giin alinacak yirmi dakikalik molaya tercih etmislerdir. Tiiketici gelecek
zaman dilimindeki t ve t+1 zaman dilimleri arasinda ‘sabirli’ davranarak fazladan bes
dakikalik molayi tercih ederken, t zaman dilimi cari zaman dilimi oldugunda ise bireyin
tercihi degiserek ‘anlik sahip olmanin hazzi’ nedeniyle sabirsizlik gosterip daha kisa mola
zamaninin tercih etmektedir (Angeletos vd., 2001). Bu baglamda bireylerin 6z kontrol
sorunlarmin olmasi ve hemen sahip olma istegi tercihlerin zaman iginde tutarsiz olmasina
neden olmustur. Hiperbolik iskonto fonksiyonuna sahip hanehalklari asagida verilen
fayda fonksiyonunu maksimize etmeye ¢alismaktadirlar (O’donoghue ve Rabin, 2000, s.
235).

Ut (U, Uest, , - ur) = Stuc +B N0 _p 1 S TUT (2.63)

2.63 nolu esitlikteki § ve B katsayilar1 O ile 1 arasinda degerler almak tizere, §

katsayis1 uzun donemli zaman ic¢inde tutarlilik gosteren tercihleri temsil ederken B ise
bireylerin anlik sahip olma hazzini belirten kisa déonemli terchihlerini temsil etmektedir.
<1 ise bu durum bireyin belirtildigi gibi 6z kontrol sorunu oldugunu anlik sahip olmanin
hazziyla tasarruf diizeylerinin optimal diizeylerinin altinda olmasina neden olmaktadir.
Nitekim, Angeletos vd., (2001) belirttigi gibi 1997 yilinda yapilan ankete gore, ankete
katilanlarm %76s1 emeklilik donemleri i¢in daha fazla tasarruf etmeleri gerektigini
belirtmistir. Uzun vadeli planlarla kisa vadede gergeklesen davranislarin celismesi

bireylerin daha az tasarruf etmelerininin sebebi olarak belirtilebilir.

Daha 6nce belirtildigi gibi Stirekli-Yasam boyu gelir hipotezlerinde bireylerin
fayda maksimizasyoncu ve rasyonel bireyler olarak kuadratik bir fayda fonksiyonunu
maksimize ettikleri varsayiliyordu. Bu hipotezler ¢er¢evesinde hanehalklar1 gerek siirekli
gelirlerini gerek beseri servetleri kullanarak tiikketim diizeylerini stabillestirmeye
calistiklar1 belirtilmisti. Yasam Boyu Gelir Hipotezinde bireylerin gelirlerinin nispeten
diistik oldugu donemlerde borglanarak, gelirlerinin ortalamadan yiiksek oldugu
donemlerde ise tasarruf ederek standart bir tiiketim diizeyi siirdiirmelerinin beklendigi
vurgulanmisti. Friedman’in hipotezinde ise bireyleri tiiketim harcamalarini cari gelirden
ziyade gelecekte elde etmeyi bekledikleri siirekli gelirlerine gore verdikleri belirtilmisti.
Oysa insan davraniglar1 gozlemlendiginde Campell-Mankiw tarafindan belirtilen en

azindan bazi bireylerin tiikketim harcamalarmin cari gelirlerine bagl oldugu, ayrica hane

119



halklarinin  kisisel kontrol mekanizmalarmin eksik olmast onlar1 hipotezlerin
Ongordiigiiniin altinda tasarruf yapmalarina neden olmustur (Thaler, 1994; Laibson,

1996).

Fisher’in donemler arasi tercih modelinden Hall’m modeline kadar olan tiim
modellerde bireylerin rasyonel kararlar alan ve yasam boyu tiiketim diizeyini
stabillestirerek faydasini maksimize eden birimler olduklar1 kabul edilmistir. Davranigsal
iktisatcilar ise tliketim harcamalarinda bireylerin psikolojilerini de g6z 6niine almislardir
(Mankiw, 2003, s. 457). iktisat teorisinin tiiketici davranislarmi insan dogasmin
gereklerini goz Oniine almadan adeta ‘robot’ benzeri uzman bireylerin davranislarini
inceleyip modellerini gelistirmislerdir. Bu nedenle bu hipotezler ortalama bir bireyin

tiiketim egilimlerini 6ngérmede basarisiz olmuslardir (Thaler, 1980, s.58).

Davranigsal iktisagilar, hiperbolik iskonto fonksiyonuna sahip hanehalklarmimn
cari donem tiiketimini uzun donemli tiikketime tercih ederek cari gelirlerinin ve cari donem
tilketim harcamalarmin birlikte ayn1 yonde hareket etmelerine neden olacagini (tiiketimin
cari gelire hassas oldugu gercegi) ayrica Yasam boyu gelir hipotezinin ¢ikarimi olan
bireyler finansal varliklarini kullanarak emeklilik donemlerinde tiiketim harcamalarmi
degistirmeden stabil bir tiikketim diizeyini siirdiirme isteginde oldugunu belirtiyordu. Oysa
ki bu tiir hanehalklar1 daha az likit varliklara sahip olduklar1 i¢in emekli olduktan sonra
tiketim diizeylerinde onemli Ol¢iide azalma meydana gelir (Angeletos vd.. 2001).
Goriildiigi gibi ana akim iktisadi yaklagimlarin tiiketim hipotezlerinin ¢ikarimlarinin
gerceklesen verilerle ve standart bireylerin davranislariyla celismesine Davranigsal
Iktisat¢ilar bireylerin psikolojilerini gdz Oniinde bulundurarak, bireylerin her zaman
rasyonel kararlar alamayabilecegini, gelecek konusunda ise miikemmel bir 6ngorii
giiclerinin olmayabilecegini en nihayetinde kisa donemli tiikketimi uzun vadeli tiikketime
tercih ederek ‘anlik sahip olmanin hazzi’ ve 6z kontrol mekanizmasmin eksikligi
nedeniyle hipotezlerin ¢ikarimlarinin aksi yonde davranmiglar sergileyebileceklerini

vurgulamslardir.

2.6. Tiiketim Hipotezleri Uzerine Genel Bir Degerlendirme

Bireylerin tiiketim davranislarin1 ampirik olarak agiklamaya ¢alisan modellere
tiilketim fonksiyonu denilmektedir (Muellbauer, 1994). Ulke ekonomilerinin milli
gelirinin (GSYH) 6nemli bir bolimiinii olusturan tiiketim harcamalarini belirleyen

faktorleri agiklamaya yonelik bir¢ok teori gelistirilmistir. Bunlardan ilki Keynes (1936)
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tarafindan gelistirilen cari donem tiiketimini belirleyen temel degiskenin cari donem geliri
oldugunu belirten ve tiiketim gelir iligkisini fonksiyonel formda ortaya koyan ilk yaklagim
olan Mutlak Gelir Hipotezidir. Tiiketim harcamalarinin tahmininde reel tiiketim
harcamalarinin reel gelirin dogrusal bir fonksiyonu olarak gosterildigi fonksiyona
'Keynesyen' tiiketim fonksiyonu denilmektedir (Thomas, 1989). Keynes’in analizinin
talep yonlii politikalardan olustugu bilinmektedir. Toplam talebin 6nemli bolimiinii
olusturan tiiketici harcamalarmin Onemini goren Keynes tiiketici davraniglarini
aciklamaya yonelik ilk yaklasimi gelistirmistir (Sherman, 1991). Keynes, temel olarak
tilketim mallar1 ve hizmetlere yonelik olan talebi belirleyen faktdriin cari gelir oldugunu,
faiz oranlarmin ve servetin tiiketim tizerinde bir etkiye sahip oldugunu, ancak gelir
etkilerine kiyasla nispeten kiigiik etkiler oldugunu 6ne stirmiistiir (Heim, 2008). Keynes
hipotezini ‘temel psikolojik kanuna’ dayandirarak ortaya koymus ve bireylerin gelirleri
artikca tliketimlerinin de artacagini belirtmistir. Keynes'e gore, toplam tiiketim, toplam
gelirin pozitif fakat azalan bir fonksiyonuydu. Modelin en 6nemli ¢ikarimi ise tiiketim
egilimleri ile ilgiliydi. Bireylerin gelirleri arttik¢a, bu gelirden tiiketime ayrilan miktarmi
gosteren ortalama tiiketim egilimi (APC) ve gelirdeki artisin ne kadarlik kismimin
tilketime artisa yol agacagini gosteren marjinal tiikketim egiliminin (MPC) gelir artik¢a
azalmasiydi (Palley, 2010). Tasarruflar1 ‘artik’ olarak degerlendiren Keynes gorece geliri
yiiksek olan insanlarin daha fazla tasarrufta bulunacaklarmi belirterek ilgili kisileri
tasarruf egiliminin yiiksek olacagini belirtmistir. Keynes mikro ekonomik tabirle
tasarruflar1 ‘liks’ mal smnifinda degerlendirmistir (Mishkin, 2012). Hipotez ortaya
konulduktan sonra 6zellikle gorece kisa zaman serilerinde ve hanehalki biit¢e verilerinde
modelin ¢ikarmmlarini dogrulamistir. Kuznets’in 1946 yilinda yayimlanan uzun zaman
serisi verilerine gore yapilan analizinde gelirdeki artisga ragmen ortalama tiiketim
egiliminin hipotezinin ¢ikariminin aksine azalmayarak istikrarli bir seyir izledigi
goriilmiistiir. Kisa ve uzun donem tiiketim egilimlerinin farkli olmasi (tiiketim bulmacasi)
modelin ¢ikarimlarinin sorgulanmasina neden olmustur. Bu durum modelin gdzden
diismesine neden olarak kisa ve uzun donem tiiketim egilimlerini uzlastirmaya ¢alisan
yeni hipotezlerin dogmasma neden olmustur. 1950°li yillardan itibaren tiiketim
literatiiriinde ana yaklagimlar olan hipotezlerin ¢ikarimi olan tiiketimin cari gelirden
ziyade sahip olunan varliklara ve beklenen gelire baglh olacagi ¢ikariminin zamanla
likidite kisitlamalari, kisa goriisliiliik, anlik sahip olma istegi gibi faktorlerin Flavin

(1981) vurguladigi gibi cari donem tiiketiminin cari donem gelirine asir1 hassas olmasina
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neden olmustur (Sachs ve Larrain, 1993). Nitekim Campell ve Mankiw (1989)
calismalarinda en azindan bazi bireylerin tiiketimlerini ‘kabaca’ cari gelirlerine gore
belirlediklerini ampirik olarak ispat ettikten sonra Mutlak Gelir Hipotezinin en azindan
bazi bireylerin i¢in gecerli oldugu ve tiiketici davraniglarmi en azindan bir bolimiinii
aciklamada basarili oldugu goriilmiistiir. Nitekim Heim (2008) yilinda yaptig1 calismayla
Amerika Birlesik Devletleri’nde yasayan bireylerin tiiketim harcamalarindaki varyansin

(degisimin) biiyiik boliimiiniin cari gelirle agiklandigini belirtmistir.

Kisa ve uzun donem tiiketim fonksiyonlarini bagdastirmaya calisan ilk model James
Duesenberry (1949) tarafindan gelistirilen Nispi Gelir Hipotezidir (Unsal, 2013).
Duesenberry temel olarak Keynes’in tiikketim ve tasarrufu etkilemede varligini kabul ettigi
fakat analize dahil etmedigi siibjektif, psikolojik ve sosyal faktorlerin tiiketim ve tasarrufu
belirlemede gelir diizeyi kadar etkili oldugunu belirtmistir. Duesenberry hipotezine
tiiketici tercihlerinin birbirine bagli oldugu ve tercihlerin zaman ig¢inde tersine ¢evrilemez
oldugunu varsayarak baslamistir (Bocutoglu, 2011, s. 117) Duesenberry tiiketimle ilgili
temel olarak iki egilim oldugunu 6ne siirmiistiir. Birinci yaklagima gore bireylerin tiiketim
harcamalarinin ge¢cmiste ulastiklar1 en yiiksek gelir diizeyiyle iliski oldugunu
(Sherman,1991), diger yaklasima gore ise bireyin harcama egiliminin etkilesimde oldugu

cevreyle ilintili oldugunu one siirmiistiir (Thomas, 1989).

Tiiketim teorileri 1950’lerin ortasindan itibaren yeni teorilerin ortaya ¢ikmasiyla
radikal bir sekilde degismistir. SGH ve YBGH Fisher’in modeline dayanmaktadir
(Mayer, 1972). Irving Fisher, rasyonel, ileri gorisli tiiketicilerin zamanlar arasi
secimlerini nasil yaptiklarmi analiz ederek modelini gelistirmistir (Mankiw, 2003). Cari
donem ve gelecek donem olarak iki donemde yasadigi varsayilan birey bir biitge kisiti
altinda likidite kisitlarinin olmadigi miikemmel bir piyasada bor¢lanma veya tasarruf
etme Kararlartyla tiiketim diizeyini donemler arasi stabillestirmek istemektedir. Bu

kavram tiiketim diizlestirmesi olarak adlandirilmaktadir.

Fisher'in zamanlar aras1 optimizasyon teorisine dayanan iki yaklasim olan:
Milton Friedman'n SGH’i ve Franco Modigliani'nin YBGH’i tiiketim konusunda
bagvurulan temel yaklasimlar olmuslardir (Blinder ve Deaton, 1985; Mankiw, 2003;
Mishkin, 2012). Her iki hipotez de mevcut tiikketim harcamalarinin Keynes’in dngérdigii
sekilde salt cari gelire bagli olmayacagini, bireyin uzun vadeli beklenen gelirine,

varliklarma bagli oldugunu 6ne siirmiistiir (Heim, 2008). Yasam Boyu Gelir Hipotezi
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Modigliani ve Brumberg tarafindan 1954 yilinda ortaya konulmustur. Hipotez tiiketim ve
tasarruf davraniglarini agiklamaya calisgan mikroekonomi temelli bir teoridir. Model
rasyonel, ileriye doniik kararlar alan temsili bireyin tiiketim davraniglarini analiz ederek
toplam tiiketim fonksiyonuna ulagsmaktadir. Bireyler yasam dongiileri boyunca
tilketimlerini cari gelirleri, beklenen gelirleri ve toplam varliklarini (cari varliklarinin
degeri ve gelecekteki varliklarmin cari doneme indirgenmis degeri) gdéz Oniinde
bulundurarak belli bir seviyede tutarak faydalarint maksimum seviyeye c¢ikarmaya
caligmaktadirlar. Rasyonel bireyler tiiketimlerini yasam devrelerinin farkli yerlerinde,
gelirlerinin yiiksek oldugu donemlerde pozitif tasarruf yaparken gelirlerinin goreceli
distiigii emeklilik yillarinda ve ekonominin daralma donemlerinde ise negatif tasarrufta
bulunarak degisen gelirlerine karsin standart bir tiiketim kalibi amaciyla yaptiklarini
belirtmektedir (Yildirrm vd., 2014; Pistaferri, 2009). Hipotez fonksiyonel formda su
sekilde ifade edilmektedir; (Mishkin, 2012; Mankiw, 2003).

C=aW+ pY (2.64)
2.64 nolu esitlikte « katsayis1 servetin marjinal tiiketim egilimini belirtirken f
parametresi ise gelirin marjinal egilimidir. Bu baglamda bireylerin sahip olduklari

varliklarin ve gelirlerin marjinal tiiketim egilimlerini farkli oldugunu belirtebiliriz.

Tiiketim bulmacasmi ¢ézmek icin ortaya konulan bir diger yaklasim Fisher’in
zamanlar arasi optimizasyon modelini temel alan Milton Friedman’mn gelistirdigi Stirekli
Gelir Hipotezidir. Friedman, tiiketimin yalnizca cari gelir tarafindan belirlenmedigini ve
tilketim harcamalarini cari gelirin disinda etkileyen faktorler oldugunu ayrica tiiketim
diizlestirmesininin rasyonel davranan tiiketicilerin temel amaci oldugunu belirterek
modelini ortaya koymustur. Siirekli gelir hipotezinde Friedman gelirin iki bilesenden
olustugunu, gelirin uzun siire devam etmesi beklenen ve bireyin yasam boyu varliklarmi
temsil eden birimini gelirin siirekli bileseni olarak adlandirirken, siirekli gelirin aksine,
uzun bir siire devam etmeyen ve dolayisiyla gegici dalgalanmalara maruz kalan geliri ise
gegcici gelir olarak belirtmistir (Mishkin, 2012). Bu noktada siirekli geliri ortalama gelir,
gecici geliri ise bu ortalamadan rassal dagilimlar seklinde tanimlayabiliriz (Mankiw,
2003, s. 454). Kisa ve uzun donem tiiketim egilimlerinin farkli olmasi olgusunu
Friedman, hanehalklarinin siirekli gelirlerinin sabit bir yiizdesini tiikketime ayirdiklarini,

gelirin gegici bilesenin tiiketim {lizerinde bir etkisi olmadigini temel alarak agiklamaya
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calismistir. Siirekli Gelir Teorisine gore, siirekli gelirin marjinal tiiketim egilimi (MPC)
sabit ve ortalama tiiketim egilimine (APC) esittir (Palley, 2010; Unsal, 2013).

C=KkY? esitligiyle agiklanan hipotez bireylerin tiikketimlerini siirekli gelirlerinin
‘k> kadarhik kismini tiiketime aywrdigini ve bu katsayinin istikrarli oldugunu o6ne
stirmiistiir. Tliketim harcamalarini belirleyen gelirin stirekli gelir oldugunu gelirin gecici

bileseninin ise tiiketim diizeyi lizerinde etkisinin olmadigini belirtmistir.

Tiiketim harcamalarin1 mikro temellerle inceleyen yaklasimlar olan Strekli
Gelir Hipotezi ve Yasam Boyu Gelir Hipotezinin temelde birgok benzerlik tasidigi
gorilmektedir. Her iki hipotez de temsili bir birey tizerinden toplam tiiketim
davranislarini agiklamaya c¢alismislardir. Hipotezler bireylerin uzun dénemli gelirlerini,
varliklarin1 kullanarak tiiketimi donemler arasi optimizasyon yoluyla stabillestirerek
tikketim diizlestirmesi (consumption smoothing) yapmaya ¢alistiklarini vurgulamislardir.
Ote yandan zaman iginde yapilan calismalar (Flavin, 1981; Blinder ve Deaton, 1985;
Corugedo, 2004; Zeldes, 1989) tiiketimin cari gelire ilgili hipotezlerin 6ngordiigiinden
daha duyarli oldugunu gostermistir. Flavin (1981) cari gelirdeki dalgalanmalarin siirekli
gelirdeki dalgalanmalarla korelasyonlarin yiiksek oldugunu belirterek YBGH ve SGHnin
aksine tiiketimin cari gelire hassas oldugunu belirterek, cari gelirin marjinal tiiketim
egiliminin oldukg¢a yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu sonucuna ulagmstir.
Tiketimin cari gelire modelin 6ngdrdiigiinden daha giiclii tepki verme egilimine,
tiketimin cari gelire asir1 duyarliligi denir (Abel ve Bernanke, 2008). Likidite
kisitlamalar1t sonucu bireylerin bor¢lanma imkanma sahip olmamalar1 ve bireylerin
gorece kisa vadeli diisiinmeleri sonucu cari donem geliri cari donem tiiketimini
aciklamada daha Onemli hale gelmektedir. Bu sonu¢ ise mikro temelli tiiketim

hipotezlerinin en bilyiik basarisizligi olarak goriilmektedir (Corugedo, 2004).

1978 yilinda Robert Hall siirekli-yasam boyu gelir hipotezlerini rasyonel
beklentiler altinda inceleyerek tiiketimdeki degisimlerin 6ngoriilemeyecegini belirten bir
caligma yaymladi (Mishkin, 2012; Unsal, 2013). Bireylerin mevcut tiim bilgileri
kullanarak gelecege yonelik tahminler olusturup beklentilerini bu yonde olusturmalarina
rasyonel beklentiler denilmektedir. Hall (1988)’1n belirttigi tizere Makroekonomide yer
alan higbir konu tiiketim kadar rasyonel beklentilerden etkilenmemistir. Bir degiskenin
degerindeki degigsmeleri 6ngdérmenin miimkiin olmadig1 durum rassal yiiriime olarak

tanimlanmaktadir. Bu baglamda tiiketimin rassal yiiriiylisiinii ise cari donem tiiketimin,
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tilketimin Onceki donemlerde gbzlemlenen herhangi bir ekonomik degiskenle ilgisiz
oldugu anlamma gelmektedir (Unsal, 2013, s. 492). Euler esitligiyle tiiketimi aciklayan
Hall, siirekli gelir hipotezi ve rasyonel beklentilerin birlesiminin tiiketimin rassal bir
yiriiylis gosterecegini belirtmistir. Bu baglamda bireyler siirekli gelirlerini rasyonel
beklentiler altinda formiile ederek tiiketim diizeylerini belirlerken, yalnizca beklenmedik

politika degisikliklerinin tiikketim diizeyini etkileyecegini belirtebiliriz (Mankiw, 2003).

Mikro temelli tiiketim fonksiyonlarmda ve Hall’in yaklasiminda tiiketim
fonksiyonu, temsili bir birey ele alinip model bu rasyonel beklentilere sahip, gelecege
yonelik kararlar alan birey ilizerinden toplam tiikketim fonksiyonuna ulasiliyordu. Bu
yaklagimin aksine Campell ve Mankiw (1989) tiiketim diizeyini gelecekteki beklenen
stirekli gelirine gore belirleyen temsili tek birey yerine ikinci bir tiir tiiketici grubunun
oldugunu farz ederek modellerini gelistirmislerdir. Likidite kisitlamalar1 nedeniyle
bireyler stabil bir tiiketim diizeyi siirdiiremeyebilirler, baz1 bireyler ‘miyopluk’ olgusu ve
insan dogas1 geregi gelecek donem tiiketimi yerine cari donem tiiketimine daha fazla
onem verebilirler. Campell ve Mankiw mikro temelli tiiketim hipotezlerinin aksine
bireylerin tiimiiniin tiiketim diizeylerini gelecege yonelik beklenen siirekli geliriyle
belirlemedigini, yaklasik olarak toplumun yarisinin ‘parmak kurali” yani kabaca cari
gelirlerine gore tiiketim diizeylerini belirlediklerini  vurgulamiglardir. Tasarruf
diizeylerinin hipotezlerin ongoérdiigiinden diisiik ¢ikmasi, tiiketim harcamalarmin cari
gelire asir1 hassas olmasi, tiim bireylerin tiim kararlarindan rasyonel olamayip mevcut
doneme gelecek donemden daha fazla Onem vermeleri gibi etmenler tiiketim
harcamalarinin en azindan toplumun bir béliimii i¢cin cari gelirlerine duyarli oldugu

anlamina gelmektedir.

Iktisat bilimi ile Psikoloji bilimini bir potada eriten ‘Davramissal iktisatcilar’
bireylerin neden arzulanan diizeyin altinda tasarruf ettiklerini, tiiketim harcamalarinin
neden stabil bir diizeyde tutmanin zor olacagini insan dogasini temel alarak agiklama
getirmeye caligmiglardir. David Laibson onderligindeki bir grup ekonomist bireylerin
neo-klasik tiiketim hipotezlerin 6ngdrdiigii sekilde kuadratik fayda fonksiyonlarina sahip
olmadiklarm bireylerin hem kisa anlik sahip olmanin hazzi i¢in kisa donem tercihleri
hem de sabirli davranmak i¢in uzun dénem tercihleri vardir. Iste bu iki donemli tercihler
hiperbolik iskonto olarak adlandirilmaktadir. Davranigsal iktisagilar, hiperbolik iskonto

fonksiyonuna sahip hanehalklarmin cari donem tiikketimini uzun donemli tiiketime tercih
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ederek cari gelirlerinin ve cari donem tiiketim harcamalarinimn birlikte ayn1 yonde hareket

etmelerine neden olacagini belirtmiglerdir. Davranigsal iktisat¢ilar bireylerin

psikolojilerini g6z Oniinde bulundurarak, bireylerin her zaman rasyonel kararlar

alamayabilecegini, gelecek konusunda ise milkemmel bir Ongorii giiglerinin

olmayabilecegini en nihayetinde kisa donemli tilketimi uzun vadeli tiiketime tercih ederek
‘anlik sahip olmanm hazzi’ ve 6z kontrol mekanizmasinin eksikligi nedeniyle
hipotezlerin ~ ¢ikarimlarmmm  aksi  yonde  davraniglar  sergileyebileceklerini
vurgulamislardir. Tiiketim hipotezlerinin temel ¢ikarimlar1 ve sonuglar1 2.1 nolu tabloda
kisaca O0zetlenmistir.

Tablo 2.1. Tiiketim Hipotezleri Ozet

Hipotez Hipotezi Ortaya Modelin Temel Cikarim Tiiketimi
Koyan Belirleyen
Temel
Faktor(ler)
Mutlak Gelir Hipotezi John M. Keynes (1936) Keynes, temel olarak tiiketim Tiiketim
mallar1 ve hizmetlere yonelik diizeyini

Nispi Gelir Hipotezi

Yasam Boyu Gelir
Hipotezi

Siirekli Gelir Hipotezi

James
(1948)

Duesenberry

Franco Modigliani ve

Richard
(1954)

Milton
(1957)

Brumberg

Friedman

olan talebi belirleyen faktoriin
cari gelir oldugunu belirterek
tiiketim harcamalarindaki
artisin gelirdeki artistan diisiik
olacagin1 belirtmistir.
Keynes’in tiiketim ve
tasarrufu etkilemede varligimi
kabul ettigi fakat analize dahil
etmedigi siibjektif, psikolojik
ve sosyal faktorlerin tiiketim
ve tasarrufu belirlemede gelir
diizeyi kadar etkili oldugunu
belirtmistir. Bireylerin tiiketim
diizeylerinin etkilesimde
oldugu sosyal cevreyle iliskili
olacagini one stirmustiir.
Bireyler yasam  dongiileri
boyunca tiiketimlerini cari
gelirleri, beklenen gelirleri ve
toplam  varliklarint  (cari
varliklarinin degeri ve
gelecekteki varliklarmm cari
déneme indirgenmis degeri)
g6z 6niinde bulundurarak belli

bir seviyede tutarak
faydalarini maksimum
seviyeye cikarmaya
caligmaktadirlar

Friedman, hanehalklarinin
stirekli gelirlerinin sabit bir
yiizdesini tiikketime
ayirdiklarini, gelirin  gegici

bilesenin tiiketim {lizerinde bir
etkisi olmadigini belirtmistir.
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belirleyen temel
faktor Cari
Gelirdir.

Bireyin gegmiste
ulastig1 en
yiiksek gelir
diizeyi ve sosyal
gevresinin
tiikketim diizeyi

Cari gelir,
Beklenen  gelir
ve Bireylerin
servetleri

Tiiketim
harcamalarmi
belirleyen temel
faktor  Siirekli
gelirdir.



Tiiketimin Rassal
Yiiriiyiisii
A Tiiketim Hipotezi

Robert Hall (1978)

John Y. Campell ve N.

Gregory
(1989)

Mankiw

Tiiketimin rassal yiirilyiis
gosterecegini, cari donem
tiiketimin, tiiketimin Onceki
donemlerde gozlemlenen
herhangi bir ekonomik
degiskenle ilgisiz  oldugu

anlamia gelmektedir
Campell ve Mankiw mikro
temelli tiiketim hipotezlerinin
aksine bireylerin tiimiiniin
tilketim diizeylerini gelecege
yonelik  beklenen  siirekli
geliriyle belirlemedigini,
yaklagitk  olarak  toplumun
yarisinin ‘rule of thumb’ yani
kabaca cari gelirlerine gore
titketim diizeylerini
belirlediklerini

Onceki  dénem
tiikketim diizeyi

Bireylerin
yaklagik  yarisi
tiiketim
harcamalarini
cari  gelirlerine
gore belirlerken,
diger yarisi
stirekli
gelirlerine gore
harcama
yapmaktadirlar.

vurgulamislardir.

Davranigsal iktisatgilar
bireylerin psikolojilerini g6z
Oniinde bulundurarak,
bireylerin her zaman rasyonel
kararlar ~ alamayabilecegini,
gelecek konusunda ise
miikemmel bir ongorii
giiclerinin  olmayabilecegini
en nihayetinde kisa donemli
tilketimi uzun vadeli tiiketime
tercih edeceklerini
vurgalamislardir.

David Laibson
(1997)

Anhk Sahip Olmanin
Hazz

vd,. Davranigsal
iktisatcilar
tiikketim
harcamalarimi
belirleyen temel
faktoriin  yerine
hiperbolik
iskonto
fonksiyonlart
nedeniyle
bireylerin  kisa
vadeli tiiketimi
tercih
edeceklerini
belirtmislerdir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

195011 yillardan itibaren ana akim iktisadin tiiketim ve tasarruf konusunda
iizerine en ¢ok caligmalar yapilan SGH ile YBGHdir. Bilindigi gibi bu modellerde
tilkketim harcamalar1 cari gelir diizeyinden ziyada siirekli gelir, varliklarla ilintiliydi.
Likidite kisitlamalari, kisa donemli tiiketimi tercih etme, davramigsal faktorler sonucu
tiikketimin cari gelire hassas oldugu ve bireylerin tam rasyonel davraniglar sergilemeyerek
istenilen dilizeyde tasarrufta bulunmadigi sonu¢ olarak tiiketim diizeylerini
standartlastirmamalarina neden olmustur. Bu durum ilgili hipotezlerin en biiyiik agmazi
olmustur (Blinder ve Deaton, 1985). Tasarruf konusunda ise Yasam Boyu Gelir Hipotezi,
bireylerin gelirlerinin gorece diisiik oldugu emeklilik ve daralma donemlerinde tiiketim
diizeylerini siirdiirebilmek i¢in gelirlerinin yiiksek oldugu donemlerde pozitif tasarrufta
tasarrufa aymrmalar1  gerektigini

bulunarak gelirlerinin daha biyik kismim
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vurgulamaktadir. Boylece bireyler ¢calisma ¢agindaki varliklarini emeklilik donemlerinde
kullanarak tiiketim diizeylerini degistirmemeyi amaclamaktadir. Ampirik c¢aligmalar
(Modigliani, 1990; Bernheim (1993); Angeletos, vd., (2001) bu c¢ikarimin dogru
olmadigini geng bireylerin tasarruf diizeylerinin modelin 6ngdrdiigiiniin altinda oldugu,
emekli bireylerin ise menfi tasarrufta bulunmayip tiim varliklarini tiiketme egiliminde
olmadiklar1 gériilmiistiir. Modelin aksine yasl bireyler yasam siirelerini bilmediklerinden
ve miras birakma giidiileri olduklarindan dolay1 6ngoriilemeyen giderleri karsilamak i¢in
varlik tutma egiliminde olmaktadirlar. Calisma ¢agindaki niifusun ise tasarruf oranlarinin
disik olmasi, bu yas grubundaki bireylerin kisa gorisli oldugu ve davranigsal
iktisatcilarin belirttigi iizere anlik sahip olmanin hazziyla daha fazla tiiketme egiliminde
olduklar1 gozlenmistir. Tiiketim hipotezleri gelistirilirken baz1 varsayimlarsa
bulunulmaktadir. Bu varsayimlardan en soyutu ekonomide belirsizliklerin olmadigidir.
Analizlerde belirsizliklerin varligma izin verildiginde ise tasarruf i¢in bir giidii daha
olusmaktadir. Tampon varlik (Buffer Stock) olarak adlandirilan yaklasima gore bir
ekonomi ne kadar belirsiz veya degisken olursa, ihtiyati tasarruf o kadar fazla ve tiikketim
de o kadar diisiik olur (Corugedo, 2004). Bireyler dogas1 geregi sabirsiz olduklarinda ve
likidite kisitlamalarmin oldugu ortamda gelecege yonelik gelir beklentileri belirsiz
oldugunda sahip olunan varliklar, bir tampon gibi hareket ederek gelirin diisme yoniinde
dalgalanmasi karsisinda tiiketim diizeyini stabil bir oranda tutma vazifesi goriir (Deaton,

1992; Carroll, 1992; Japelli vd., 2007).

Tiketim hipotezlerini sinayan ilk ampirik ¢alismalar modern ekonometrik
yontemlere gore 0zgiin degillerdir. Bu ¢alismalar basit en kiiciik kareler tahmincisiyle
yapilan yiiksek bir R? katsayisinin modelin agiklayici giicii olduguna inamilan ve kontrol
(diagnostic) testleri yapilmayan c¢alismalardi (Thomas, 1989). Son donemlerde
ckonometri biliminin gelismesiyle zaman serisi analizi, trendler, konjontiirel
dalgalanmalar ve birim kokler ile deterministik egilimler arasindaki fark hakkinda birgok
gelisme yasanmistir. Molona (1991) belirttigi gibi Es biitiinlesme analizinin geligimi
sonucu hata diizeltme (EC) modelleri zaman serilerinin ekonometrik analizinde giiglii
araglar haline gelmistir. Es biitlinlesme hata diizeltme metodu gibi yeni yontemlerin
kullanilmasi ilk galigmalarin sonuglarinin soru isaretleri uyandirmasina neden olmustur

(Deaton, 1992). Kullanilan zaman serilerinin dinamik yapist dikkate alinmadigindan ve
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serilerin duraganligi ve diagnostik testler yapilmadan kullanilan analizler gegerliligini

yitirmistir (Corugedo, 2004).

Tiiketim ve tasarruf gibi iilkeye, bolgeye, kiiltiire, meslege hatta bireye gore
degisen ekonomik degiskenin fonksiyonel bicimde ifade edilmesinin zorlugu gelistirilen
hipotezlerin ¢ikarimlarinin g¢elismesi, bazilarmin gegerliligini yitirmesi sonucu daha iyi
anlasilmaktadir. ilk hipotezin gelistirildigi 1936 yilindan itibaren makroekonomide
iizerine en ¢ok calisilan konularin basinda gelmistir. 21. Yiizyil boyunca gelirdeki 6nemli
artiglar, kiiresellesmenin hizlanmas: ve teknolojideki gelismelere binaen, bireylerin
tiiketim egilimleri 6nemli 6l¢lide degismistir. Emeklilik sistemlerinin gelisimi, hanehalk1
boyutlarmin kii¢lilmesi sonucu bireylerin tasarruf egilimleri de 6nemli 6l¢iide degismistir.
Bu baglamda insan davranislariyla yakindan iliskili olan tiiketim ve tasarruf
kavramlarmin tek bir hipotezle ortaya konulmasmi imkénsiz kilarak yeni yaklasimlarin

olugmasina zemin hazirlamistir.
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3. BOLUM
Calismanin bu bolimiinde tiikketim ve tasarruf konularinda yapilan ampirik
calismalarin kisa bir Ozeti, ¢alismanin analiz kisminda kullanilan ekonometrik
yontemlerin teorik a¢iklamalari, analizde kullanilan verilerin tanimlayict istatistikleri ve
son olarak Tiirkiye ekonomisinde se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin tiiketim ve
tasarruf iizerindeki etkileri zaman serisi yontemleriyle analiz edilerek bulgular ve

sonuglar tartigilacaktir.

3.1. Literatiir Taramasi

Ulke ekonomilerinin milli hasilasmm 2/3’iinden fazlasmi olusturan tiiketim
harcamalarmi agiklamak iizere ¢ok sayida hipotez gelistirilmistir. Izleyen dénemde ise
genellikle tiiketim harcamalarin1 belirleyen faktorler tizerine ampirik caligmalar
yapilmustir. Keynes tiikketim konusundaki ilk hipotezi gelistirdikten sonra hipotezi test
etmeye yonelik bircok ¢alisma yapilmustir. Ilk dénem galismalar1t MGH nin ¢ikarimlarmi
dogrularken daha sonra yapilan caligmalarda hipotezin 6nemli eksiklikleri oldugu
goriilmiistiir. Bu baglamda tiiketim konusunda ilk dénem ¢alismalarin genellikle
gelistirilen hipotezlerin smanmasi seklinde oldugu goériilmektedir. Duesenberry (1949)
Nispi Gelir Hipotezini Amerikan ekonomisi i¢in test ederek sosyal ¢evre, meslek ve
kentte yasam gibi faktorlerin tiiketim tlizerinde etkili oldugunu belirterek modelin
cikarimlarinin gegerli oldugunu belirtmistir. Modigliani ve Ando (1963) gelistirdikleri
Yasam Boyu Gelir Hipotezini Amerika ekonomisi i¢in siayarak, tiiketim harcamalarinin
beklenen gelir tarafindan belirlendigini belirtmislerdir. Hall (1978) tiiketimin rassal
yiirliyiisiinii yine Amerikan ekonomisinde sinamistir. Yazar, tiikketimi agiklamada gelirin
bir rolii olmadigin1 belirterek tiiketimin rassal yiiriiylis gosterdigini One siirmiistiir.
Campell ve Mankiw (1988,1990) ¢alismalarinda gelistirdikleri A tiiketim hipotezini
smamislardir. Bireylerin en az yarisinin tiikketimlerini cari gelirlerine gore verdiklerini

belirterek modellerinin gegerli oldugunu belirtmislerdir.

Izleyen donem calismalar1 genellikle gelistirilen hipotezlerin test edilmesi ve
ekonomik degiskenlerin tliketim harcamalar1 iizerindeki etkisini arastirmak iizerine
olmustur. Ekonometri teorisindeki gelismeler sonucu yeni ydontemlerin gelistirilmesi, veri
imkanlarinin gelismesi ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler sonucu yontem olarak
daha kapsamli modeller gelistirilerek daha etkili calismalar yapilmistir. 1970°1i yillarda

makro ekonomik serilerin birim kok igerdikleri bu dogrultuda duragan olmayan serilerle
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yapilan caligmalarin yanli ve tutarsiz sonuglar1 vereceginin ortaya ¢ikmasindan sonra
degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmasi ampirik caligmalarda standart bir hal
almistir. Bu baglamda gelistirilen es biitiinlesme, hata diizeltme ve nedensellik

analizlerinin tiikketim davraniglarini anlamada oldukga faydali oldugu goriilmiistiir.

Johnson ve Kaplan (1999) Isve¢ ekonomisinde tiiketim harcamalarini belirleyen
faktorleri egbiitliinlesme ve hata diizeltme yontemleriyle incelemislerdir. Analiz sonuglart,
kisa donemde finansal varliklar ve goreli konut fiyatinin tiiketimi agiklamada 6nemli
degiskenler oldugunu gostermistir.  Tiiketim calismalar1 genellikle tilkeye 0zgi
calismalar olabilecegi gibi bdlgesel olarak da panel veri yontemleriyle de
gerceklestirilmektedir. Ho (2001) yirmi dért OECD fiilkesi i¢in kamu harcamalariyla 6zel
tiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonuglar1 kamu
harcamalarinin 6zel tiikketim harcamalarint digladigini belirterek Klasik iktisadi ekoliin
¢ikariminin gegerli oldugunu belirtmistir. Guo ve N’Diaye (2010) otuz dokuz iilke igin
secilmis makroekonomik degiskenlerin tiiketim iizerindeki etkisini panel veri
yontemleriyle incelemislerdir. GSYH, GSYH biiylimesi, kamu tiiketimi, ticaret hadleri
ve dig finansman tiikketimi olumlu etkilerken, reel faiz orani, yashh bagimlilik orani,
finansal gelismislik ve reel doviz kurunun tiiketimi negatif yonde etkiledigine dair
bulgulara ulagmiglardir. Khan vd., (2015) Cin ve G-7 iilkeleri i¢in tiiketim harcamalarmin
belirleyicilerini ARDL y6ntemiyle incelemislerdir. Gelir ve servet degiskeninin uzun ve
kisa donemde toplam tiiketimin belirleyicisi oldugu, Kanada digindaki iilkelerde reel faiz
oranlarmin tiiketimi negatif yonde etkiledigi ve issizlik orami tiim iilkelerde toplam
tiketimi negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Dajcman (2018) on iki Avrupa
tilkesinde tiiketim harcamalarinin belirleyicilerini Panel es biitiinlesme yontemiyle
incelemistir. Reel tikketim harcamalari ile reel gelir, reel finansal servet, reel konut serveti
ve gelir belirsizligi arasinda uzun donemde es biitiinlesme oldugunu belirten yazar, reel
gelir ve reel finansal servetin tiiketimin temel belirleyicisi oldugunu belirtmistir.

Calismanin konusunu olusturan Tiirkiye ekonomisinde ise bazi g¢aligmalar
gelistirilen hipotezlerin gegerliligini sinarken, diger ¢aligmalar ise tiiketim harcamalarini
belirleyen faktorler lizerine olmaktadir. Caglayan (2003) tiiketim ve gelir serisinin es
biitlinlesik oldugunu belirterek, Yasam Boyu Siirekli Gelir Hipotezinin Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerli olmadigr sonucuna ulagsmistir. Pehlivan (2006) Tiirkiye
ekonomisinde gelir degiskeninin beklenildigi gibi tiiketim harcamalarmi pozitif yonde

etkiledigini, faiz degiskeninin ise negatif yonde etkiledigini belirtmistir. Uzun donemde
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0zel nihai tiikketim harcamalari ile gelir ve servet arasinda anlamli bir iligki bulunmustur.
Karg1 (2014) Siirekli Gelir Hipotezinin gegerliligini Tiirkiye ekonomisi i¢in siamustir.
Ekonomik birimlerin tiiketim kararlarini cari gelirleri ve beklenen gelirlerine gore
verdigini belirten yazar, hipotezin Tiirkiye ekonomisinde gegerli oldugu sonucuna
ulagmustir. Yamak vd., (2019) Tiiketim harcamalari, reel GSYH, tiiketici giiven endeksi,
enflasyon ve faiz oram arasindaki iliskiyi ARDL ydntemiyle incelemislerdir. lgili
degiskenler arasinda uzun déonemli iliski oldugunu tespit eden yazarlar, giiven endeksi ve
gelirin tikketimi pozitif yonde, enflasyon ve faiz oranlarinin ise negatif yonde etkiledigini
belirtmiglerdir. Tiiketim {izerine yapilan calismalarin G6zeti Tablo 3.1 araciligiyla

verilmistir.

Tablo 3.1. Tiiketim Konusunda Yapilan Calismalar

Calisma Bilgisi Ulke/Bolge Zaman  Yéntem Sonu¢

Arahgi
Modigliani ve A.B.D. 1929- OLS Yasam boyu Gelir Hipotezini,
Ando (1963) 1959 Tiiketim harcamalarmin konjonktiirel

dalga donemlerinde gelirde meydana
gelen kisa donemli degisimlere daha
az tepki verdigini belirterek, modelin
ongordiigi sekilde tiiketim diizeyinin

beklenen gelir tarafindan

belirlendigini vurgulamislardir.
Hall (1978) A.B.D. 1948- oLS Gelirin  tiiketimi  aciklamada  bir
1977 roliiniin olmadigi, tiiketimin gecmis

degerlerinin  acgiklayict  oldugunu
belirterek tiiketimin rassal yiirliylis
gosterdigini belirtmistir.

Daly ve Ingiltere 1956:01- OLS Hall’in temel Euler esitligine dayanan
Hadjimatheou 1978:04 modelini smayan yazarlar,
(1981) harcanabilir gelirin gecikmeli

degerinin ve likit varliklarin gecikmeli
degerlerinin tiiketim tizerinde etkili
oldugunu bularak hipotezi
reddetmislerdir.

Gylfason A.B.D. 1952- OLS Tiiketim harcamalariyla enflasyon

(1981) 1978 oranlar1 arasinda pozitif yonli iliski
oldugunu, toplam tiikketim
harcamalarinin nominal faiz
oranlariyla negatif yonde iliskili
oldugunu belirtmistir.

Blinder ve A.B.D. 1954.01- OLS, IV Gelir ve servetteki beklenmeyen

Deaton (1985) 1984.04 degisimlerin tiiketim harcamalarini
etkileyecegini, beklenen
enflasyondaki bir artisin tiiketim
harcamalarini negatif yonde
etkileyecegini ve faiz oranlarmin
tiiketim iizerinde etkisinin negatif ama
istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu
belirtmislerdir.
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Landa titketim hipotezini
smamuslardir. Siirekli gelir hipotezini
reddeden vyazarlar, bireylerin en az
yarisinin  tiikketim  diizeylerini cari
gelirlerine gore verdikleri sonucuna
ulagmiglardir.

SGH’nin gecerli olup olmadigmi
simamuslardir. Siirekli gelir hipotezini
reddeden vyazarlar, bireylerin en az
yarisinin  tiikketim  diizeylerini cari
gelirlerine gore verdikleri sonucuna
ulagmiglardir.

Tiiketimin rassal yiirilyiis modelini
analiz etmistir. Gecikmeli tiiketim,
biiyime oranlari, nominal faiz
oranlarindaki gecikmeli
degisikliklerin ve gecmis tahminlerin
bir kombinasyonunun tilketim
artigindaki degisimin %32'sini
aciklayabildigini belirterek hipotezi
reddetmistir.

Kisa donemde finansal varliklar ve
goreli konut fiyatinin tiiketimi
aciklamada  6nemli  degiskenler
oldugunu, wuzun doénemde ise
harcanabilir gelir, finansal varliklar ve
net konut varliginin  marjinal
egilimlerini sirastyla 0.80, 0.16 ve
0.04 olarak tespit etmislerdir.
Hipotezin Isve¢ ekonomisi i¢in gegerli
oldugu sonucuna ulagmislardir.
Aciklayict degiskenlere reel
harcanabilir gelir dahil edildiginde
kamu harcamalar1 ile &zel tiiketim
harcamalar1 arasinda 6nemli derecede
ikame edilebilirlik oldugunu belirterek
Klasik ekollerin ¢ikarimin
dogrulamigtir. Yazar ayrica, Kamu
harcamalarindaki 1 $ 'k bir artigin
ozel tiketimde 0.5387 $' ik bir
azalmaya neden olacagini belirtmistir.
Tiketim ve gelir serisinin  es
bitiinlesik oldugunu belirten yazar
Yasam boyu Siirekli Gelir Hipotezinin
Tirkiye ekonomisi i¢in  gecerli
olmadig1 sonucuna ulasmustir.

Toplam  tiiketim  harcamalariyla
harcanabilir gelir, konut serveti ve
finansal servet arasindaki iliskiyi
incelemistir. Ilgili degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettigini
belirten yazar, gelir, net konut serveti
ve finansal servetteki %1lik artiglarm
sirastyla titketimi 0.427, 0.105 ve 0.05
oraninda artiracagini belirtmistir.
Sonuglar gelir degiskeninin
beklenildigi gibi tiiketim
harcamalarmi pozitif yonde etkiledigi,
faiz degiskeninin ise negatif yonde
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etkiledigini  gostermektedir. Uzun
donemde  6zel nihai tiiketim
harcamalari ile gelir ve servet arasinda
anlamli bir iligki bulunmustur.
Sonuglar  Tirkiye  ekonomisinde
tilketimin rassal siireg izlemedigi,
tiketim  ve  gelirin  gecikmeli
degerlerinin tiiketimi tahmin etmede
anlamli oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Déviz kurundaki degisimlerin tiiketim
harcamalarima etkisini incelemistir.
Dolardaki yaklasik yiizde 1'lik artisin
izleyen yilda tiiketim mali
ithalatindaki yaklasik 1 milyar dolarlik
artisa neden olacagini, ihracatta ise
0,75 milyar dolarlik diisiise neden
olacagini belirtmistir

SGH ve YBGH hipotezinin testi i¢in
gelir degiskeninin daha uzun siireli
ortalamalar1 ve cari doénem gelirinin
titketim tizerindeki etkisi
incelendiginde, cari donem gelirin
aciklayici giiciiniin daha fazla oldugu,
Amerikan ekonomisinde ekonomik
birimlerin bilyiik yiizdesinin tiiketim
kararlarm1 MGH o6ngordiigi sekilde
verdigi sonucuna ulagmustir.

Finansal servetin etkisini istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bulurken,
konut servetinin etkisini dnemsiz ve
neredeyse sifira yakin bulmustur.
GSYH, GSYH biiylimesi, kamu
tiketimi, ticaret hadleri ve dis
finansman tiiketimi olumlu etkilerken,
reel faiz orani, yaslt bagimlilik orani,
finansal gelismislik ve reel doviz
kurunun negatif yonde etkiledigine
dair bulgulara ulasmislardir.
MGH’nin gegerliligini
incelemislerdir. Avusturya, Belgika,
Finlandiya ve Almanya i¢in gelir ve
tiketim serilerinin es biitiinlesik
olmadigi, Mutlak Gelir Hipotezinin
ilgili tlkeler ig¢in gegerli olmadigi,
Danimarka, Italya, Birlesik Krallik ve
Amerika i¢in ise hipotezin gegerli
oldugunu belirtmislerdir.

Kisi basi gelir, GSYH, enflasyon ve
harcanabilir gelirin tiiketim iizerinde
pozitif etkileri varken, bliyiime orani,
dogrudan yabanci yatirimlari, reel
doviz kuru ve kamu harcamalarmin
negatif etkileri oldugunu, reel faiz
oranlarmin etkisi olmadigini
belirtmislerdir.

Mutlak Gelir Hipotezinin gegerliligini
smamugtir.  Analiz sonuglarina gore
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marjinal tiiketim egiliminin birden
kiigiik oldugu fakat istikrarli olmadigi,
ortalama tiiketim egiliminin hipotezin
ongordiigiiniin aksine gelirle birlikte
degismedigini belirtmistir.

Analiz  sonuglar1 ilgili  ilkede
ekonomik birimlerin tiiketimlerini
biiyiikk olglide cari gelirlerine gore
belirledigini, MGH’nin Kenya
ekonomisinde gegerli oldugunda dair
bulgulara ulagmustir.

Analiz sonuglar1 kamu tasarruflarinin
ve finansal kalkinmanin  6zel
tasarruflart  artirdigimi ~ Pakistan
ekonomisinde Keynesyen hipotezin
gegerli oldugunu tespit etmislerdir.
Hall’m tiiketimin rassal yiiriiyiis
modelini simamiglardir. Analiz
sonuglar1 tiiketim ile gelir arasinda bir
es biitiinlesme iligkisinin oldugu, cari
donem tiiketiminin biylik kismimnin
cari  donem  geliri  tarafindan
belirlendigini, bu dogrultuda iran
ekonomisinde MGH’in gegerli oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Keynes’in Mutlak Gelir Hipotezinin
gegerli olup olmadigmi smamuistir.
Analiz sonuglari iki degiskeninin uzun
donemde birlikte hareket etmedigi,
degiskenler  arasinda  nedensellik
iligkisinin  olmadigmi  gdstermistir.
Tiirkiye ekonomisinde gelirin tiiketimi
tek basina agiklamada yetersiz oldugu
belirtilmistir.

SGH ‘nin gecerliligini smamuistir.
Ekonomik birimlerin tiiketim
kararlarin1 cari gelirleri ve beklenen
gelirlerine gore verdigini belirten
yazar, hipotezin Tiirkiye
ekonomisinde gecerli oldugu
sonucuna ulagmistir.

Gelir- tiiketim degiskenlerinin
duraganliklarim incelemislerdir. lgili
degiskenlerin duragan olmasit NGH,
SGH ve YBGH varligini desteklerken,
ilgili degiskenlerin duragan olmamasi
MGH’nin gegerli olduguna dair
kanitlar sunmaktadir. Analiz sonuglar1
ilgili degiskenlerin diizeyde duragan
olmadig1r yoniinde sonuglar vererek
MGH nin gecerli oldugunu
gostermistir.

Krediler Ozelinde secilmis
degiskenlerin tliketim harcamalar1
iizerindeki  etkisini  incelemistir.
Krediler, kisi bag1 gelir ve kadinlarin is
giiciine katilimi tiiketimi olumlu yonde
etkilerken, enflasyon, dolar kuru,
kamu bor¢ stogu ve cari agigin
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GSYH’e oram1 ise negatif yonde
etkiledigini belirtmistir.

Tiiketim harcamalari, gelir, faiz orani,
enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iliskiyi incelemistir. flgili degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski
oldugunu belirten yazarlar, gelirin
tiiketimi pozitif, enflasyon ve doviz
kurunun  (yerli  paranin  deger
kaybetmesi) ise negatif yonde
etkiledigini belirtmislerdir.

Analize dahil edilen servet, faiz orani,
gelir, issizlik ve tiikketim harcamalari
arasinda uzun donemli iligki tespit
eden yazar, servetin tiiketimi pozitif
yonde etkiledigini, gelir diizeyi ve
igsizlik oranlarmin ise negatif yonde
etkiledigini belirten bulgulara
ulasmustir.

Gelir ve servet degiskeni uzun ve kisa
donemde toplam titkketimin
belirleyicisi oldugu, Kanada disindaki
tilkelerde reel faiz oranlarmin tiiketimi
negatif yonde etkiledigi ve issizlik
orani tim {ilkelerde toplam tiiketimi
negatif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir.

Ozel tiiketim harcamalariyla kamu
harcamalar1 arasidaki iliskiyi
incelemislerdir.  lgili ~ degiskenler
arasinda uzun donemli iligki tespit
edilemezken, kamu harcamalarmm
Ricardocu denklige uygun sekilde 6zel
tikketim  harcamalarimi  digladigini
belirten bulgulara ulagsmuslardir.

SGH ile tiiketimin rassal yliriiyiisiinii
test etmislerdir. Tiiketimin gelirdeki
beklenen ve beklenmeyen degisimlere
tepki  verdigini, Mutlak  Gelir
Hipotezinin  ¢ikarimmin  gegerli
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ilgili degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket ettigini, SGH’nin
Zambiya ekonomisi i¢in  gecerli
oldugunu, Uzun dénemde enflasyon
orani ve faiz oraninin tiketim
harcamalarini negatif yonde
etkileyecegini belirtmislerdir.

Mutlak Gelir Hipotezinin gegerliligini
smamigtr.  GSYH  degiskeninin
tiketim {izerinde anlamli ve pozitif
etkileri oldugu, marjinal tiiketim
egiliminin ortalama tilketim
egiliminden kiiciik oldugunu
belirterek, ilgili iilkelerde hipotezin
gecerli oldugu sonucuna varmustir.
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Sabit etkiler model sonucuna gore
gelirdeki bir birimlik degisme tiiketim
iizerinde 0.74 birim degisim meydana
getirerek MGH gegerli olduguna dair
bulgulara ulasmiglardir.

Ozel tiiketim, gelir, faiz oranlari ve
enflasyon arasindaki iligkiyi
incelemistir. flgili  degiskenler
arasinda uzun donemli iliski tespit
eden yazar, gelirin beklenildigi gibi
tiikketimi pozitif etkiledigini, yiiksek
enflasyon ve yiiksek faiz oranlarmin
oOzel tiikketimi azalttigini belirtmistir.

Rasyonel Beklentiler-Siirekli  Gelir
Hipotezinin gecerliligini smamustir.
Analiz sonuglar1 gelir, tiketim ve
gecikmeli degerlerin es biitiinlesik
oldugunu, ilgili hipotezin Cezayir
ekonomisi icin gegerli olmadigini
sonucuna ulasmistir.

Tiiketim harcamalariyla faiz orani, kisi
bas1 gelir, para arzi ve kredilerin
arasindaki iligkiyi  incelemislerdir.
Analiz sonuglan ilgili degiskenlerin
uzun donemde aralarinda iliski
oldugunu belirtmislerdir.

Enflasyon ile tiiketici harcama
davranisi arasinda istikrarli ve anlamli
uzun doénemli bir iligki oldugunu
belirtmislerdir.

Stirekli Gelir Hipotezinin gegerliligini
smamuslardir. Kisa dénemde kisi bast
gelirdeki bir birimlik artism tiiketimi
0.74 birim artirdigini, uzun dénemde
ise 0.78 birim artirdigini belirterek,
geemis donem tiiketiminin cari dénem
tiketimini  aciklamada  etkisinin
olmadigni, bu baglamda Siirekli Gelir
Hipotezinin Pakistan ekonomisi igin
gegerli olmadigmi belirterek, Mutlak
Gelir Hipotezinin gegerli  oldugu
sonucuna varmislardir.

Mutlak Gelir Hipotezinin gegerli olup
olmadigmi smamuslardir. Sonuglar,
Ozel tiketim harcamalarinin cari
dénem gelirinden ziyade Onceki
dénem gelirlerine bagli oldugunu
gostermistir. Bu  baglamda ilgili
iilkede hipotezin gecerli olmadigi
sonucuna varmiglardir.

Reel tiiketim harcamalari ile, reel gelir,
reel finansal servet, reel konut serveti
ve gelir belirsizligi arasindaki iliskiyi
incelemistir.  Degiskenlerin  uzun
donemde es biitiinlesik oldugunu
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belirten yazar, reel gelir ve reel
finansal servetin tiiketimin temel
belirleyicisi ~ oldugunu, Portekiz,
Ispanya, irlanda Yunanistan igin gelir
ve sermaye belirsizliginin tiiketimi
negatif yonde etkiledigini belirtmistir.
Siirekli Gelir Hipotezi ile Mutlak Gelir
Hipotezi’'nin gecerliligini
smamuslardir. Siirekli gelir hipotezinin
Cin i¢in gecerli olmadigini, Mutlak
gelir hipotezinin Cindeki tiiketim
davraniglarim1  agiklamada  basaril
oldugunu belirtmislerdir.

Ozel tiiketim harcamalari, servet ve
gelir degiskenin  uzun donemde
birlikte hareket ettigini, gelirde
meydana gelecek %1’lik artisin 6zel
tiikketimi 0.74 oraninda artiracagini,
faiz oranlarinda olusacak %]1’lik
artigin ise tiketimi 0.03 azaltacagini
belirtmistir.

Cin ekonomisinde niifusun %25’ nin
titketim harcamalarini stirekli
gelirlerine gore verdigi, geri kalanlarin
ise tiiketim harcamalarini MGH’nin
ongordiigii sekilde cari gelirlerine gore
belirledigini belirtmislerdir.

Uzun dénemde ekonomik birimler
tiketimlerini  biiyiikk oranda cari
gelirlerine goére belirlerken, doviz
kurunun diismesi (yerli paranmn
degerlenmesi) tiiketimi olumlu yonde
etkilemektedir. Kisa ve uzun dénemde
enflasyon ve faiz oranlar1 tiiketimi
negatif yonde etkilemektedir.

Analiz sonugclar1 cari donem gelirinin
cari tliketim harcamalarinim énemli bir
belirleyicisi oldugunu, Keynesyen
tiikketim  fonksiyonunun gelismekte
olan dlkeler ig¢in gegerli oldugunu
belirtmistir.

Stirekli  Gelir  Hipotezini  test
etmislerdir. Ortalama tiketim
egiliminin ilgili dénem boyunca
istikrarli (duragan) olmasi sonucu
hipotezin Tiirkiye ekonomisi igin
gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir.
Analize dahil edilen degiskenler olan,
harcanabilir gelir, finansal varliklar,
faiz oram1 ve devlet harcamalarmin
ozel tiikketim harcamalarini
etkiledigini, harcanabilir gelir, kamu
harcamalar1 ve kredi imkanlarinin
tiketimi pozitif yonde etkilerken,
diger degiskenlerin negatif yonde
etkiledigini belirtmislerdir.

Konut servetinin degerindeki ylizde
I'lik bir artigin, uzun vadeli tiiketim
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faiz  oram1  arasindaki iliskiyi
incelemislerdir.  lgili ~ degiskenler
arasinda uzun dénemli iliski oldugunu
tespit eden yazarlar, giiven endeksi ve
gelirin  tiiketimi  pozitif yonde,
enflasyon ve faiz oranlarinin ise
negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.

Kamu harcamalar1 ile 6zel tiiketim
harcamalar1 arasmdaki iliskiyi
incelemistir. 1970-2017 donemi igin,
iki degisken arasinda asimetrik
iligkilerin oldugu, pozitif ve negatif
etkilerin farkli oldugunu belirtmistir.
Kamu harcamalarindaki yiizde 1'lik bir
artisin, tiiketici harcamalarinda yiizde
0,8699 diisiisle sonuglanacagini, iki tiir
harcama arasindaki iligkinin
dislandigini ortaya koymustur.

Analiz sonuglari, bir onceki dénem
tilketimi, gelir diizeyi ve kamu
harcamalarinin 6zel tiiketimi pozitif
yonde etkiledigini, enflasyon ve
igsizlik oranlarinin ise negatif yonde
oldugunu gostermektedir.

Gelir ve tiiketim serilerinin uzun
donemde es biitiinlesik oldugunu
belirten yazar, Tiirkiye ekonomisinde
marjinal tiiketim egiliminin yillar
igcinde azalma seyri gosterdigini,
Keynesyen tiiketim fonksiyonunun
gegerli  olduguna dair bulgulara
ulagmigtir

Gelirin bir diger kullanim bi¢imi olan tasarruf, yatirimlara finansman saglamasi,

biiyiime ve kalkinmanin temel belirleyicisi olmasi ve tiiketimle yakin iliskisinden dolay1

ekonomide iizerinde siklikla ¢alisilan bir degisken konumundadir. Tasarruf egilimlerini

belirlemek ve tasarrufu belirleyen faktorler {izerine yapilan calismalar Tablo 3.2

araciligiyla 6zetlenmistir. Bu dogrultuda en kapsamli ¢aligma olan ve yiiz elli iilkeyi

kapsayan Loayza vd., (2000a) ¢alismasi temel galisma olmustur. Tasarruflarin ge¢mis

tasarruflardan pozitif yonde etkilendigini, kisi bas1 gelir, biiyiime, ticaret hadlerindeki

iyilesme ve belirsizligi temsilen segilen enflasyon degiskenlerinin tasarruflar1 pozitif

yonde etkiledigini, reel faiz orani, finansal derinligi temsilen se¢ilen M2 / GSMH, 6zel

kredilerdeki artis, analize dahil edilen tiim demografik degiskenlerin (kentlesme orani,
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geng-yash bagimlilik orani) ozel tasarruflari {izerinde negatif etkileri oldugunu
belirtmiglerdir. Hondroyiannis (2006) secilmis on ii¢ Avrupa lilkesinde 6zel tasarruflarin
belirleyicilerini Panel es biitiinlesme yontemiyle incelemistir. Ozel tasarruflari,
demografik degiskenler, biitgce dengesi, reel gelir artisi, reel faiz oran1 ve enflasyonun
pozitif yonde etkiledigini, likidite kisitindaki degisimlerin ise negatif etkiledigini

belirtmistir.

Yarasir ve Yimaz (2011) yirmi OECD iilkesinin tasarruf davranislarini
Dinamik Panel Veri yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonuglar1 bir 6nceki yil tasarruf
oranlarinin, 6zel kredilerin, cari hesap dengesinin ve enflasyonun 6zel tasarruflari pozitif
yonde etkiledigini, kamu tasarruflarimin ve yash bagimlilik oranlarinin ise negatif yonde
etkiledigini belirtmislerdir. Khan vd., (2017) i¢inde Tirkiye nin de oldugu on alt1 iilke
icin 6zel tasarruflarin belirleyicilerini incelemislerdir. Analiz sonuglari, GSYH, para arzi
ve kisi basma gelir degiskenlerinin tasarruflari olumlu yonde etkiledigini, bagimlilik
orani, dogrudan yabanci yatirim ve enflasyon degiskenlerinin ise olumsuz etkilere sahip

oldugunu belirtmislerdir.

Calismanin konusunu olusturan Tiirkiye ekonomisinde ise yapilan ¢aligmalar
Ozel tasarruflarin se¢ilmis degiskenlerle iligskisini ortaya koymak {izerine olmustur.
Ozcan vd., (2003) gelir, finansal derinlesme ve enflasyonun &zel tasarruflar1 pozitif
etkiledigini, yasam beklentisinin negatif yonde etkiledigini, Tiirkiye ekonomisinde
incelenen donem i¢in Ricardocu denkligin kismen gegerli oldugunu, kamu tasarruflarinin
Ozel tasarruflar1 bire bir diglamadigina dair bulgular tespit etmislerdir. Matur vd., (2012)
Tirkiye ekonomisinde 1980-2008 arasi donem i¢in 6zel tasarruflarin belirleyicilerini
incelemiglerdir. Kisi basina reel gelirin 6zel tasarruflarla pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml1 bir iliskisi oldugunu, kisi basina gelir biiylimesinin ise siirekli gelir hipotezinin
belirttigi tizere 6zel tasarruflar lizerinde negatif etkileri oldugunu, enflasyon ve reel faiz
oranlarmin ise pozitif etkileri oldugunu, yasl niifus oranmnin ise 6zel tasarruflari negatif
yonde etkiledigini belirtmislerdir. Sahin (2016) 1975-2014 donemi aras1 Tiirkiye
ekonomisinde 06zel tasarruflarm belirleyicilerini ARDL smir testi yaklasimiyla
incelemistir. Uzun donemde faiz orani ile ulusal tasarruflar arasinda pozitif yonlii iligki
oldugunu kisa donem de ise mevduat faiz orani, kentsel niifus artigi ve enflasyon ile gayri
safi yurt ici tasarruflar arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugunu belirtmistir. Ozcan ve

Peker (2018) yine ARDL yontemiyle &zel tasarruflarin belirleyicilerini Tirkiye
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ekonomisinde 1985-2014 aras1 donem i¢in incelemislerdir. Kamu tasarrufu ve yaslh niifus

bagimlilig1 6zel tasarruflari negatif yonde etkilerken, enflasyon oranlar1 ihtiyat giidiisiiyle

tasarruf egilimi nedeniyle G6zel tasarruflar1 pozitif yonde etkilemektedir. Reel kisi bagi

gelir ve reel faiz orani1 degiskenlerinin ise tasarruf lizerinde anlamli etkileri olmadigini

belirtmiglerdir.

Oksak ve Ozen (2020) Tiirkiye ekonomisinde tasarruflar ile belirsizligi temsilen

secilen enflasyon arasindaki iliskiyi 1974-2017 aras1 yillik verilerle ARDL yontemiyle

incelemiglerdir. Tasarrufile enflasyon arasinda hem kisa donemde hem de uzun déonemde

iligki oldugunu, kisa donemde enflasyon ile tasarruf arasinda pozitif iligki varken, uzun

donemde negatif yonlii iliski olmaktadir. Ilgili degiskenler arasinda tasarruftan

enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu belirtmislerdir.

Tablo 3.2. Tasarruf Konusunda Yapilan Ampirik Calismalar

Calisma
Bilgisi
Fry (1986)

Khan,
(1994)

vd.,

Edwards
(1995)

Gan
ve Soon (1995)

Edwards
(1996)

Masson, vd.,

(1998)

Ulke/Bolge

Gelismekte
olan 14
Asya tilkesi

Pakistan

Segilmis 36
ilke

Malezya

Latin
Amerika
Ulkeleri

21
Gelismis,

Zaman
Arahgi

1961-
1983

1960-
1988

1970-
1992

1974-
1991

1970-
1992

1971-
1993;

Yontem

Panel Veri

OLS

Panel ve Yatay Kaesit
Veri Yontemleri

Genellestirilmis
Dinamik  Geciktirilmis
Model

Panel ve Yatay Kesit
Veri Yontemleri.

Zaman Serisi/OLS
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Sonug

Gelirdeki biiyiime haddinin ve faiz
oranlarinin tasarruf oranlari iizerinde
pozitif, bagmmliik oranmin ise
beklenildigi gibi tasarruf oranlari
iizerinde negatif etkisinin oldugunu
belirtmistir.

Analiz sonuglari kisi bagina gelir, reel
faiz orani, ticaret hadlerindekiolumlu
degismelerin  ve disa agikligin
tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigini,
Borgluluk orani ve bagimlilik oranimin

ise negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.

Ricardocu denklik  hipotezinin
ongordigi sekilde kamu
tasarruflarmin ~ 6zel  tasarruflar

disladig1 sonucuna ulasmustir.

Reel gelir ve servet degiskeni 6zel
tasarruflar1 pozitif yonde etkilerken,
reel faiz oranlart negatif yoénde
etkilemektedir. Bagimlilik  orani,
ticaret hadlerin ise 6nemli bir etkisi
olmadig1 sonucuna varmislardir.

Kisi basi gelirin her iki tasarruf
tiirtiniin temel belirleyici oldugunu,
kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflari
disladigini, kamu tasarruflarindaki %1
artisin ~ 6zel tasarruflann  %0,55
oraninda azalttigini belirtmistir.

Kisi basma gelir artist Ozellikle
gelismekte  olan  iilkeler  igin



Aron ve
Muellbauer
(2000)

Loayza ve
Shankar (2000)
Loayza, vd.,
(2000a)

40
Gelismekte
Ulke
(Tiirkiye
dahil)

Gliney
Afrika

Hindistan

Yiz elli
ulke
ekonomisi

1982-
1993

1960-
1997

1960-

1995

1965-
1994

Zaman Serisi YOntemleri

Zaman Serisi

GMM
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tasarruflart artirirken, sanayilesmis
iilkelerde diisiirmektedir. Finansal
servetteki  artiglar, cari islemler
dengesindeki iyilesmeler ozel
tasarruflar iizerinde pozitif etkilere
sahiptir. Reel faiz orani ozellikle
gelismis llkeler icin tasarruflart
olumlu etkilerken, gelismekte olan
iilkelerde olumsuz ve dnemsiz etkiye
sahiptir. Bagimlilik oran1  6zel
tasarruflar {izerinde negatif etkiye
sahipken,  enflasyonun  etkisinin
onemsiz oldugunu belirtmislerdir. Son
olarak kamu tasarrufundaki artislar
Ozel tasarruflarda azalmaya neden
olarak kismi Ricardocu etkilerin
oldugunu vurgulamiglardir.

Yiiksek reel faiz oranlarinin hem
sirket hem de oOzel tasarruflari
artirdigini, finansal liberalizasyonun
artmasi sonucu Ozel tasarruflarin
diisecegini, 1983-1997 yillar1 arasinda
finansal liberallesme sonucu G&zel
tasarruflarin %21 oraninda diistiigiinii
belirtmislerdir.

Kamu tasarruflarinin 6zel tasarruflart
disladigini, kismen Ricardocu
denkligin gecerli oldugunu, finansal
derinligin Slciiti olan 6zel kredilerin
GSYH’E orani, niifus bagimlilik
orani ve reel faiz oranlarinin 6zel
tasarruflar ilizerinde negatif etkileri
oldugunu, kisi basi harcanabilir
gelirin  etkisinin ise tasarruflarin
enflasyon oranlariyla deflate edilip
edilmedigine gore degistigini
belirtmiglerdir. Harcanabilir gelirin
deflate edilmeyen tasarruflar iizerinde
pozitif etkileri varken, enflasyona
gore ayarlanan tasarruflar igin 6nemli
Ol¢iide negatif etkiler tasimaktadir.

Analiz sonuglari tasarruflarmn gegmis
tasarruflardan pozitif yonde
etkilendigini, kisi bast gelir, biiyiime,
ticaret hadlerindeki iyilesme ve
belirsizligi temsilen segilen enflasyon
degiskenlerinin tasarruflart pozitif
yonde etkiledigini, reel faiz orani,
finansal derinligi temsilen secilen M2
/ GSMH, o0zel kredilerdeki artis,
analize dahil edilen tiim demografik
degiskenlerin (kentlesme orani, genc-
yasli bagimlilik orant) 6zel tasarruflari
iizerinde negatif etkileri oldugunu
belirtmiglerdir. Son olaraki ilgili
iilkeler icin Ricardocu Denkligin
kismen gegerli oldugunu, kamu



Athukorala ve Hindistan
Sen (2001)

Baharumshah Malezya
ve Thanoon
(2003)

Ozcan, vd., Tiirkiye
(2003)
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tasarruflarindaki  artiglarin = Gzel
tasarruflarda azalmaya neden
olacagini belirtmislerdir.

Gelir diizeyinin tasarruflari olumlu
yonde etkiledigi, mevduat faiz orani
ve enflasyonun da pozitif etkisi
oldugu fakat etkinin gorece olarak
diisiik oldugu, kamu tasarruflarinin ise
ozel tasarruflart digladigi, dis ticaret
hadlerindeki ve yurt dist isci
gelirlerindeki degisikliklerin ise 6zel
tasarruflar1 negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.

Tasarruf orani, biiylime, bagimlilik
orani, faiz oran1 ve dogrudan yabanci
yatirnmm  uzun  vadede iliskili
oldugunu, bagimhlik oran1 ve
dogrudan yabanci yatirimlarm
tasarruflar1 negatif yonde etkiledigini,
ekonomik biiyiime ve faiz oranlarinin
ise uzun donemde tasarruflari pozitif
yonde etkiledigini  belirtmislerdir.
Yazarlar kisa donemde ise faiz
oranlarmin tasarruflar1 negatif yonde
etkilerken, vergi oranlarinin ise
olumlu etkileri oldugunu
belirtmislerdir.

Gelir, finansal derinlesme ve
enflasyonun 6zel tasarruflar iizerinde
pozitif etkisi varken, yasam beklentisi
negatif ~ yonde etkilemektedir.
Yazarlar, Tirkiye ekonomisinde
incelenen donem i¢in Ricardocu
denkligin kismen gecerli oldugunu,
kamu tasarruflarmim &zel tasarruflart
bire bir dislamadigini belirtmislerdir.

Enflasyon orani yurtigi tasarruflari
negatif yonde etkilerken, biiylime
orani ve reel faiz orani pozitif yonde
etkilemektedir. Kisa doénemde ise
enflasyonun etkisi belli olmadigim
belirtmistir.

Ozel tasarruflari, demografik
degiskenler, biitce dengesi, reel gelir
artisi, reel faiz orani ve enflasyonun
pozitif yonde etkiledigini, likidite
kisitindaki degisimlerden ise negatif
etkiledigini belirtmistir.

Sosyal giivenlik varhiginin tiiketim
harcamalar1 tizerinde olumlu etkisi
varken, emeklilik doneminde gelir
elde edilmeye devam edileceginden
ihtiyati tasarruflar1 negatif yonde
etkileyecegini belirtmistir.



Bhandari, vd., Bes Asya 1976- Esbiitiinlesme/Granger Gegmis donem tasarrufu ve kamu
(2007) Ulkesi 2001 Nedensellik tasarruflar1 6zel tasarruflari negatif
yonde etkilerken, finansal gelismislik
diizeyi, kisi basma gelir diizeyi
biiyiimesi tasarruflar1 pozitif yonde
etkilemektedir. Arastirmacilar,
demografik degiskenlerle reel faiz
oraninin tasarruflar iizerinde 6nemli

etkisi olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir.
Agrawal, vd., Bes Giiney 1960- ECM Oncelikle analize  dahil  edilen
(2009) Asya tilkesi 2005 degiskenlerle  tasarruf  oranlar

arasinda uzun donemli iliski tespit
eden yazarlar, Kisi basi gelirin tim
iilkeler i¢in tasarruflar1 pozitif yonde
etkiledigini ve bu etkinin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu, reel faiz
oranlarmin Pakistan ve Hindistan igin
negatif etkileri oldugunu, Banglades
ve Nepal icin ise pozitif yonde
etkiledigini belirtmislerdir. Son olarak
ilgili {ilkeler igin enflasyon oranlarinin
tasarruflar {lizerinde oOnemli etkisi
olmadigini belirtmislerdir.

Hammad, vd., Banglades 1980- Zaman Serisi Gelir degiskeni ile GSYH arasinda
(2010) 2009 pozitif yonlii iliski bulmuglardir.

Khan ve Malezya 1978- Esbiitiinlesme/ECM Kisi bas1 gelirin ve niifusun bagimlilik
Abdullah 2007 oranmnin  Ozel tasarruflar1 pozitif
(2010) etkilerken, ulusal tasarruflar1 negatif

yonde etkiledigi, Getiri orani ve
enflasyonun ise Ozel tasarruflari

negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.
Hamadi, vd., Liibnan 1980- Zaman Serisi Kisi basma reel GSYIH toplam
(2011) 2009 tasarruf orani lizerinde olumlu ve

anlamli bir etkiye sahipken, kentlesme
orani tasarruflari negatif etkilerken bu
etki istatistiksel olarak anlamsizdir.
Enflasyon ve reel faiz oranlari ise
anlamli be negatif etkiye sahiptir.

Yarasir ve 20 OECD 1999- Dinamik Panel Veri Analiz sonuglar1 bir 6nceki yil tasarruf

Yilmaz (2011)  iilkesi 2007 oranlarinin, 6zel kredilerin, cari hesap
dengesinin ve enflasyonun 6zel
tasarruflar1 pozitif yonde etkilerken,
kamu tasarruflarinin = ve  yash
bagimlilik oranlarmin ise negatif
yonde etkiledigini belirtmislerdir.

Matur, vd., Tirkiye 1980- Esbiitiinlesme Ricardocu  denklik  hipotezinin
(2012) 2008 ongordigi sekilde kamu
tasarruflarmin Ozel  tasarruflar
disladigini belirtmislerdir. Kisi basina
reel gelirin 6zel tasarruflarla pozitif ve
istatistiksel olarak anlaml bir iligkisi
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oldugunu, kisi  basina  gelir
biiylimesinin ~ ise  stirekli  gelir
hipotezinin  belirttigi iizere 06zel
tasarruflar iizerinde negatif etkileri
oldugunu, enflasyon ve reel faiz
oranlarmin  ise  pozitif  etkileri
oldugunu, yagli niifus oraninin ise 6zel
tasarruflar1 negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.

Harcanabilir gelir artis1 ve reel faiz
oranlarinin &zel tasarruflar1 pozitif
yonde etkiledigi, Ricardocu hipotezin
aksine kamu tasarruflar1 ile 6zel
tasarruflarm  birbirini diglamadigini
belirtmistir.

Enflasyon, gelir seviyesi, ticaret
hadleri, reel faiz oranlari, krediler,
geng bagimlilik orani, kentlesme
orani, ckonomik kriz ve siyasi
istikrarsizlik degiskenleri ozel
tasarruflar1 pozitif yonde etkilerken,
finansal derinlik, gelir biiylimesi, cari
acik, yasl niifus bagimlilik orani ve
yasam beklentilerinin ise negatif
yonde etkiledigini  belirtmislerdir.
Yazarlar ayrica Tiirkiye
ekonomisinde kismen Ricardocu
denkligin gecerli oldugunu kamu
tasarruflarmim ozel tasarruflar
iizerinde negatif etkileri oldugunu
belirtmislerdir.

Ricardocu denkligin Tiirkiye
ekonomisi i¢in kismen  gegerli
oldugunu bulan yazarlar, kamu
tasarruflarindaki  artiglarm  Gzel
tasarruflar tizerinde negatif etkileri
oldugunu, gelir, reel faiz oranlar1 ve
ticaret haddindeki artislarin pozitif
etkileri olmasina ragmen istatistiki
olarak anlamsiz ¢ikmuglardir.
Biiyiime, finansal derinlik, enflasyon,
dis ticaret agigr ve niifus bagimlilik
oranlar1 ise Ozel tasarruflar1 negatif
yonde etkilemektedir.

Analiz sonuclar1 Keynesyen teorinin
aksine kisi basina diisen gelirin hem
uzun vadede hem de kisa vadede
tasarrufla ters orantili oldugunu ayrica
doviz kuru ve enflasyonun da ulusal
tasarruflarla negatif iligkili oldugunu
belirtmislerdir. Ticari agikligin ise
tasarruflart olumlu yonde etkiledigini
vurgulamiglardir.

Analiz sonuglar, kisi basi gelir artigin,
beklenen yas, finansal sistemin
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derinlesmesinin, egitim diizeyinin
artmasinin tasarruflari olumlu yonde

etkilerken, niifusun bagimlilik
oranindaki artisin tasarruf oranlarimni
negatif yonde etkiledigini
bulmuslardir.

Kisi basi GSYH ve biiyiimenin
tasarruflari artirici, bagimlilik orani ve
sehirlesmenin ise tasarruflar1 negatif
yonde etkiledigini  belirtmislerdir.
Finansal derinlik, enflasyon ve faiz
orani degiskenlerinin anlamli  bir
etkilerinin olmadigni
vurgulamiglardir.  Yazarlar  ozel
emeklilik sistemlerinin tasarruflari 1.5
puana kadar artirabilecegini
belirtmislerdir.

Bir o6nceki donem tasarruf diizeyi,
Kisi bast GSYH, enflasyon orani,
ticaret hadleri, cari islemler dengesi,
geng niifus bagimlilik orani ile 6zel
tasarruflar arasinda pozitif yonlii
iligki, kamu tasarruflari, sosyal
giivenlik harcamalari, reel faiz orani
ve yasl niifus orani ile negatif yonlii
iligki tespit etmistir.

Enflasyon ve gelir degiskenlerin
tasarruflarim {izerinde pozitif etkisi
varken, niifus arti oraninin ise negatif
etkileri vardir. Yazar, mevduat faiz
orani ve finansal derinlesmenin
tasarruflar iizerinde 6nemli bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulasmustir.
Tasarruf, vyatirrm ve ekonomik
biiyime arasindaki iliskiyi  ve
tasarrufun belirleyicilerini
arastirmistir. Igili degiskenler
arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu
belirten arastirmaci, gelirin
tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigi,
enflasyon  oranlarinin  tasarruflar
lizerinde negatif etkisinin oldugunu,
faiz oranlarinim ise tasarruflari olumlu
yonde etkiledigini vurgulamastir.

Analiz sonuglari enflasyon, faiz orani
ve devlet harcamalarmm ulusal
tasarruf oranint olumsuz etkiledigi
gOriilmistiir.

Gelir, para arz1i ve kamu
harcamalarinin tasarruflar iizerinde
negatif etkilerinin oldugunu, geng
niifus ve enflasyonun ise tasarruflari
pozitif yonde etkiledigini belirtmistir.
Calisma ayrica yasl niifus ve kent- kir
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nifusunun  tasarruflar  iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigini
vurgulamustir.

Gelir ve demografik degiskenler olan
bagimlilik orani, gen¢ niifus ve
kentlesme tasarruflari olumlu yonde
etkilerken, finansal derinligin
tasarruflar1 negatif yonde etkiledigini,
son olarak enflasyon ve yasli niifusun
onemli  bir etkisi  olmadigini
belirtmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli
iligki tespit edilmistir. Tim tasarruf
tiirlerinde, niifusun bagimlilik orani,
yabanci tasarruflar ve enflasyonun
negatif etkileri oldugunu, ekonomik
biiyime ve finansal sektoriin
gelismislik diizeyinin ilgili tlke icin
tasarruflari artirdigini bulmuslardir.

Toplam o&zel sektor kredilerindeki
artig, finansal derinlik, kentlesme ve
yasli bagimlhilik oran1 tasarruflart
diigiiriirken, gelir seviyesi, gelir
biiylimesi, dis ticaret haddi ve
belirsizligi ~ temsilen  kullanilan
enflasyonun 6zel tasarruflar iizerinde
pozitif etkileri oldugunu belirtmistir.
Yazar ayrica kismi  Ricardocu
denkligin gecerli oldugunu, kamu
tasarruflarindaki artigin ozel
tasarruflarda azalmaya neden
oldugunu belirtmistir. Reel faizlerin
ise Onemli bir etkisi olmadigi
sonucuna ulagmistir.

Analiz sonuglari, yabanci iilkelerden
para transferlerinin, ekonomik
istikrarin ve niifusun tasarruflari
pozitif yonde etkiledigini, kamu
kesiminin istikrar1 ve gelir
esitsizliginin  ise negatif yoOnde
etkiledigini belirtmislerdir.

Tasarruflarin demografik
belirleyicilerini aragtirmislardir.
Bulgular, GSYH’nin, kadmlarin
igglicline katiliminin, kentlesme ve
teorinin aksine niifusun bagimlilik
oraninin tasarruflar1 artirdigini, 6te
yandan issizlik orani, yasli bagimlh
orani ve niifus yogunlugunun ise
negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir.
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GSYH biiylimesi, ihracat ve isci
dovizleri ulusal tasarruflar1 pozitif
yonde etkilerken, devlet yatirimi,
toplam bor¢ ve enflasyon orani,
negatif yonde etkiledigini
belirtmislerdir

Yazar, uzun donemde faiz orani ile
ulusal tasarruflar arasinda pozitif
yonlii iliski oldugunu kisa dénem de
ise mevduat faiz orani, kentsel niifus
artis1 ve enflasyon ile gayri safi yurt
i¢i tasarruflar arasinda pozitif ve
anlamli iliski oldugunu belirtmistir.

Analiz sonuglari Tiirkiye
ekonomisinde  kismi  Ricardocu
Denkligin gecerli oldugu, kamu
tasarruflarindaki artigin ozel
tasarruflari azalttig1 ve dis
tasarruflarin 6zel tasarruflar1 negatif
yonde etkiledigini belirtmislerdir.

Faiz oran1 ve enflasyon degiskenleri
tasarruflar1 pozitif yonde etkilerken,
kisi bast gelir teorinin aksine negatif
yonde etkiledigini belirtmislerdir.

Analiz sonuglari, GSYH, para arz1 ve
kisi bagina gelir tasarruflart olumlu
etkilerken, bagimlilik orani, dogrudan
yabanc1 yatirim ve enflasyon olumsuz
etkilere sahip oldugunu
belirtmislerdir.

Sonuglar hem kisa vadede hem de
uzun vadede gelir biiyliimesinin
tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigini,
nifusun  bagimlilik oraninin ise
negatif yonde etkiledigini, faiz
oranlarinin  ise etkisinin Snemli
derecede olmadigini belirtmistir.

Yiksek ve orta st diizey gelirli
iilkelerde, mevduat faiz orani, kisi
basi gelir artisi, enflasyon orani, niifus
artist ile tasarruflar1 pozitif yonde
etkilerken, issizlik oran1 negatif yonde
etkilemektedir. Diisiik orta gelirli
iilkelerde ise mevduat faizi, kisi basi
gelir artis1 ve enflasyon tasarruflari
olumlu yonde etkilerken, issizlik
orani, niifus artist negatif yonde
etkilemektedir.
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Milli gelirdeki %1°lik artis tasarruflar
9%35,37 oraninda, dis ticaret agigindaki
%]1°lik artis ise tasarruflart %0,14

oraninda arttirmaktadir. Kamu
harcamalarmdaki %1°lik artis
tasarruflari %-3,06 oraninda,

hanehalki harcamalarindaki %1°lik
artis ise tasarruflart %-1,51 oraninda
azalttig1 goriilmiistiir.

Kamu tasarruflari, kredi
kisitlamalarmin azalmasi ozel
tasarruflar1 negatif yonde etkilerken,
enflasyon oranlari, diigiik sosyal
giivenlik  seviyesi, dis ticaret
hadlerindeki iyilesme ve Odemeler
dengesi pozitif yonde etkilemektedir.

Bulgular, gelir, reel faiz orani ve gayri
safi yurtici hasilanin tasarruflan
pozitif yonde etkiledigini, beklenildigi
gibi bagimlilik oraninin ise negatif
yonde etkiledigini gostermistir.

Yatirimlarin,  tasarruf ve  faiz
oranlartyla pozitif yonli iliskili
oldugunu, enflasyon oraniyla ise
negatif yonde iliskili oldugunu
belirtmislerdir.

Kisi bas1 gelir, kisa dénem reel faiz
oraninin  ve enflasyonun  6zel
tasarruflar1 azalttigi, likiditenin ise
artirdigini belirtmislerdir.
Makroekonomik degiskenlerle kamu
tasarrufu ve ulusal tasarruflar arasinda
uzun dénemli iligki tespit edilmistir.

Kamu tasarrufu ve yasli niifus
bagimliligi 6zel tasarruflar1 negatif
yonde etkilerken, enflasyon oranlari
ihtiyat gidisiiyle tasarruf egilimi
nedeniyle oOzel tasarruflart1 olumlu
etkilemektedir. Reel kisi bas1 gelir ve
reel faiz oranit degiskenlerinin ise
anlaml etkileri tespit edilememistir.
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Analiz sonuglarina goére enflasyon ve
ekonomik biiylimenin tasarruflari
olumlu yonde etkiledigini, niifusun
bagimhilik oraniyla para arzinin
etkisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu belirtmislerdir.

Tasarruflarin demografik
belirleyicilerini aragtirmislardir.
Kadinlarin isgiiciine katilma orani,
kentlesme orani ve niifus artis hizi
tasarruflar1 pozitif yonde etkilerken,
niifus bagimhilik oranmnin negatif
yonde etkiledigini belirtmislerdir.

Analize dahil edilen tiim degiskenler,
gecikmeli tasarruf oranlari, kisi basi
GSYH, gen¢ bagimhilik orani, cari
islemler dengesi ve ithalat oranlarinin
Ozel tasarruflart  pozitif yonde
etkiledigini belirtmistir.

Yasam boyu gelir, sosyal giivenlik
O6demelerinin ve enflasyonun 6zel
tasarruflar1 pozitif olarak etkilerken,
niifus bagimlilik oran1 ise negatif
olarak etkilemektedir.

Tasarruf ile enflasyon arasinda hem
kisa dénemde hem de uzun dénemde
iligki  oldugunu, kisa dénemde
enflasyon ile tasarruf arasinda pozitif
iligki varken, uzun dénemde negatif
yonlii  iliski  olmaktadir.  Tlgili
degiskenler  arasinda tasarruftan
enflasyona dogru tek yonli bir
nedensellik oldugunu belirtmislerdir.

Gelir biiyime orani ve faiz orani
tasarruflar1 pozitif yonde etkilerken,
gelir biiylime orani istatistiksel olarak
anlamsiz ¢itkmustir.  Cari  islemler
dengesi ve enflasyon orani ise negatif
yonde etkiledigini belirtmistir.

Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde 6zel tiiketim harcamalar1 ve 6zel

tasarruflarin belirleyicileri incelenecektir. Tiiketim harcamalar1 2000:Q3 ile 2020:Q2

aras1 ¢ceyrek donemlik verilerle, tasarruf modeli ise literatiirde yapilan diger ¢aligmalar
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(Loayza, vd., 2000a, Ozcan, vd., 2003; Matur, vd., 2012) ve verilerin yaymlanma
sikligindan dolay1 1980-2019 arasi yillik verilerle incelenecektir. Tiiketim harcamalarini

acgiklamak tizere model su sekilde kurulmustur.
CP=f( CG, GDP, Faiz orani, REX, Enflasyon, Servet)

Bu modelde, Cp 6zel tiiketim harcamalarini, Cg kamu tiiketim harcamalarini,
GDP, Gayri Safi Yurti¢i Hasilay1, Faiz oran1 (Merkez Bankas1 Mevduat Faiz Orani), Rex,
Reel doviz kurunu, Enflasyon degiskeni ve Serveti temsilen iki degisken kullanilmistir.
Netw ile 6zel kesimin servetindeki yiizde degisim ve ampirik calismalarda serveti
temsilen kullanilan M2 para arzi (Reid, 1985; Bernheim, 1987; Athukorola ve Sen, 2001,
Aydede, 2007; Almosabbeh, 2020). Tiim degiskenlerin reel hali alindiktan sonra dogal

logaritmalar1 alinmustir.
Tasarruf modeli ise su sekilde kurulmustur;
Sp=t(Sg, Gdpkisi, Enflasyon, Faiz Orani, CAD, BAG)

Bu modelde, Sp Ozel tasarruflarin GSYH’a oranini, Sg, kamu tasarruflarmm GSYH’a
oranini, Enflasyon degiskeni tiiketici fiyat endeksinden hesaplanmistir. Faiz oranmi
temsilen 1 yila kadar a¢ilan mevduat faiz oranini, CAD, Cari islemler dengesinin GSYH’a
oranint BAG ise 15 yas alt1 ile 65 yas ve iistii niifusun toplam niifusa boliinmesiyle elde
edilmistir. Negatif olan degiskenler pozitif hale getirilerek tiim serilerin dogal

logaritmalar1 alinmistir.

Tiiketim ve tasarruf modelinde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo

3.3 ve 3.4’ de verilmistir.
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Tablo 3.3. Tiiketim Modelinde yer alan degiskenlerin tammlayicisi istatistikleri

Standart Veri

Degisken Aciklama Ortalama  Maksimum  Minimum -
Sapma Kayna@
Reel Ozel Data
LCP Tiiketim 1.85E+08 2.81E+08 1.02E+08 50125453
Stream
Harcamalari
22948815
LCG Reel Kamu 1650539 74875851 12900301 DAt
Harcamalar Stream
Data
GDP Reel GSYH 2.99E+08 4. 78E+08 1.56E+08 89816708 S —
Merkez Bankasi Data
FAiZ Politika Faiz 19.18225 183.20 1.50 24.72476
Stream
Orani
. Data
LREX Reel Doviz Kuru  96.76239 118.1836 65.45640 13.27814 Stream
15.32022
Lene  Enflasyon 7046700  4.34800 1459397 2@
degiskeni Stream
Ozel Kesim Data
NETW Servet Degisim 4.424375 28.04000 -9.190000 5.876694 S
tream
Oran1
LM2 M2 Para Arzi 7.62E+08 3.01E+09 52582964 7.06E+08 Data

Stream
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Tablo 3.4. Tasarruf Modeline Ait Degiskenlerin Tammlayic Istatistikleri

Degisken Aciklama Ortalama Maksimum  Minimum  Standart Veri Seti
Sapma

Sp Ozel Tasarruflarn Diinya

GSYH’ye orani Bankasi

20.94157 27.70153 8.941000 4.991095

Sg Kamu Tasarruflarm Diinya

GSYH’ye oran1 1419713 6051000  -7.120465 3267768 Dankast

Gdpkisi Kisi Basit GSYH Diinya
8013150  15068.98  4986.681  3047.365 Dankast
CAD Cari Islemler Diinya
Dengesinin 2421618 2013158  -8.936023 2493224 Dankast
GSYH’ye orani
BAG Niifus Bagimlilik Diinya
Qe 6070043 7972551 4929185 9598000 Dankast
ENF Enflasyon Diinya
degiskeni Bankasi

39.74405 105.2150 6.250977 30.46989

3.2.1. Yontem
Tiurkiye ekonomisinde Ozel tiiketim harcamalar1 ve Ozel tasarruflarin
belirleyicilerini incelemek tlizere ampirik analizde kullanilan, geleneksel birim kok
testleri, yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri, fourier birim kok testleri ve
birim kok test sonuclarina binaen degiskenlerin arasindaki uzun donemli iligkileri tespit
etmek icin ARDL sinir testi, yapisal kirilmali es biitiinlesme testi ve fourier es biitiinlesme

testlerinin teorik alt yapist bu baslik altinda incelenecektir.

3.2.1.1. Geleneksel birim kok testleri

Geleneksel zaman serisi g¢alismalarinda degiskenlerin duragan olduklari
varsayiliyordu. En temel tanimiyla bir serinin ortalamasi ve varyansi zaman icinde
degismiyorsa ilgili serinin duragan oldugu kabul edilmektedir (Gujarati, 2004). Duragan
olmayan serilerle yapilan analizlerde aralarinda iliski olmadig1 halde seriler arasinda

yiiksek bir R? degeri, anlaml1 t istatistikleri ¢ikmasma ragmen Durbin-Watson degeri
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diistik ¢ikmaktadir. Bu tiir durumlarda sahte regresyon denilen olgu ortaya ¢ikmaktadir

(Seviiktekin ve Cinar, 2017; Goktas vd, 2019, s. 1).

Y+ serisi duragan bir seri 6zellikleri gdstermesi i¢in;

Ortalama E(Yt)=u (3.1)
Varyans Var (Yi)= o v=yo (3.2
Kovaryans Cov( Yt, Yuk) =Yk (3.3)

Ortalamas1 ve varyansmin sabit, kovaryansin ise ele alindan iki donem
arasindaki degere bagli olmas1 durumunda ilgili serinin zayif duragan seri oldugu, eger
serinin dagilimi1 da zaman i¢inde degismiyorsa giiclii duragan seri olarak adlandirilir
(Seviiktekin ve Ciar, 2017, s. 65). Duragan bir zaman serisi ortalamaya donme
egiliminde olacaktir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan analizler sadece
incelenen donem igin gegerli olacagindan analiz sonucu Ongérii yapilamayacaktir
(Gujarati 2004; Stock ve Watson, 2011). Zaman serilerinde duraganlik tespiti ilgili
serinin grafiginin incelenmesi, otokorelasyon fonksiyonu ve birim kok testleri araciligiyla

yapilmaktadir (Gujarati, 2004).
Birinci dereceden otoregresif bir siire¢ izleyen Yt serisini ele alalim.
Yi=¢Yt1+ ut (3.4)
Bu AR(1) siirecini fark cinsinden ifade edersek 3.4 nolu esitlik;
Ye-Ye1 = @Ye1-Yer +ue= (@ — 1) Ye1 + ue (3.5
AYt = 68Ye1 + ut (3.6)
Ilgili serinin birim kok smamas1 su sekilde gerceklesmektedir.
Ho: 6=0 Seri birim kokliidiir
H1: 6<0 Seri duragandir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).

Hesaplanan test istatistigi ilgili testin kritik degerinden kiigiikse Ho hipotezi
reddedilerek serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir. Duraganlik sinamasi i¢in bir¢ok
test gelistirilmistir. Bu calisma kapsaminda degiskenler yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan dogrusal testlerden en ¢ok kullanilan ADF ve Phillips-Perron (1988) testleriyle

smanmistir.
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Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testinde hata teriminin
otokorelasyon icermedigi varsayiliyordu. Hata terimi otokorelasyon igerdiginde D-F testi
gecersiz olacaktir (Seviiktekin ve Cmar, 2017). Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF)
testinde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri esitligin sag yanma eklenerek bu sorun
giderilmektedir (Gujarati, 2004).

AYt= i+ o+ OVert YT, i AYE — i +& (3.7)

ADF testi genel olarak 3 temel esitlikle ifade edilmektedir.

AYe = 8Yt-1 +X7_; 8iAYe +&  Kesmesiz ve trendsiz; (3.8)
AYe =p + 8Yt1 + X7, 8idYej + & Kesmeli (3.9)
AYi=p+ i+ 8Ye-1+ 25):1 SiAY¢; + & Kesmeli ve trendli (3.10)

Hesaplanan test istatistigi kritik degerden kiigiikse ilgili serinin ADF testine gore
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Calismada kullanilacak bir diger geleneksel
birim kok testi ise Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testidir.
Phillips-Perron (1988) ADF testini genellestirerek hata teriminin bagimli ve degisen
varyans olmasi durumunda incelemislerdir (Goktas vd., 2019, s. 14). Dickey-Fuller
testinin bagimsizlik ve homojenlik varsaymmlar1 bu test kapsaminda terk edilerek test
istatistiklerini diizenlemek yerine diizeltme faktoriinii modele dahil ederek parametrik
olmayan yontemler kullanarak test istatistigini asimptotik olarak diizeltmislerdir
(Gujarati, 2004, Giiris, 2018; Goktas vd., 2019).

3.2.1.2. Yapisal kirtlmah birim kok testleri

Ampirik analizlerde incelenen donemde meydana gelen ekonomik, politik
krizler, teknoloji soklari, dogal afetler gibi faktorlerin varligi halinde seride yapisal
degismeler gozlenmektedir. Bu degismeler ekonometri yazininda kirilmalar olarak
adlandirilmaktadir. Incelenen dénemde bu tiir yapisal kirilmalar mevcutsa yapisal
kirilmalart igsellestiren yOntemlerin kullanilmas1  gerekmektedir (Tirasoglu ve

Yurttagiiller, 2018).

Yapisal kirilmalar1 dikkate alan ilk birim kok testi Perron (1989) tarafindan
gelistirilmigtir. Perron ¢aligmasinda yapisal kirilmanin tarihinin onceden bilindigini
varsayarak, temel hipotez altinda yapisal kirilmalarm varligma izin vermeyen bir test

gelistirmistir. Daha sonra Zivot-Andrews (1992) tarafindan gelistirilen tek yapisal
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kirilmal1 birim kok testinde kirilma tarihinin 6nceden bilinmesine gerek kalmadan igsel
bir sekilde model tarafindan belirlendigi test gelistirilmistir. Benzer sekilde kirilma
tarihinin 6nceden bilinmesine gerek olmayan Lumsdaine ve Papell (1997) ¢ift yapisal
kirilmaya izin veren test gelistirmislerdir. Bu testlerde temel hipotez kapsaminda yapisal
kirilmalarin varligina izin verilmemektedir. Lee ve Strazicich (2003) temel hipotez
kapsaminda yapisal kirilmalarin varligina izin verilmemesi durumunda birim kok bos
hipotezinin ¢ok sik reddedildigi sekilde boyut bozulmalar1 olacagini belirterek bu test
sonuclarinda aslinda kirilma ile duragan olmayan serilerin duragan olabilecegi seklinde

yanlig bir sonuca ulasilacagini belirtmislerdir (Lee ve Strazicich, 2003)

Bu calisma kapsaminda serilerin duraganligi Lee ve Strazicich (2003, 2004)
tarafindan gelistirilen tek yapisal kirilmali ve ¢ift yapisal kirilmali birim kok testiyle
smanacaktir. Bu test temel hipotez kapsaminda yapisal kirilmalarin varligina izin
verirken, kirilma tarihinin Onceden bilinmesine gerek olmadan i¢sel sekilde
modellemektedir. Lee Strazicich (2003) testi LM birim kok testidir. Ozcan’in (2013)
vurguladigi gibi ADF ‘ye dayal1 yapisal kirilmali birim kok testlerinin aksine belirtildigi
gibi LM birim kok testleri temel hipotez kapsaminda da yapisal kirilmalara izin

vermektedir.

Yt serisine ait serinin veri olusturma siireci (DGP) 3.11°de belirtilen esitlik
seklinde olmak lizere; Z; digsal degiskenleri &t ise temiz dizi siirecine sahip hata terimini

gostermektedir.
Ye=0Zi+¢&r, & =Pee1+ & (3.11)
Model A diizeyde iki yapisal kirilmaya izin veren modeli gostermek tizere;
Zt=[1,£D1t, D2t] (3.12)

Bu esitlikte Tb kirilma tarihini gostermektedir. t = Tgj +1 oldugudan Dj kukla
degiskeni 1 degerini alirken kirilma tarihinden 6nceki degerler 0 olmaktadir. Model C ise

hem diizeyde hem egimde iki yapisal kirilmay: ifade eden modeldir.
Z:=[1,£D1,D2t, DT1, DT2] (3.13)

DTj =t-Tgj t= Tsj+1 oldugunda 1 degerini alirken diger durumda 0 degerini
almaktadir. Iki yapisal kirilmali LM test istatistigi ise belirtilen esitlikten tahmin
edilmektedir (Lee ve Strazicich, 2003).

156



Ayt =8 AZ:+ @Sj-l + ut (314)
3.14 nolu esitlikteki, regresyon denkleminin katsayilarini gostermek iizere;
St=yt-Px-7Zt6 (3.15)

Temel hipotez @ =0 seklinde gosterilirken LM test istatistigi ise P = TQ ile
belirtilir. Lee ve Strazicich (2004) yilinda ise gelistirdikleri testin tek yapisal kirilmalara

izin veren versiyonunu gelistirmislerdir.

3.2.1.3. Fourier birim kok testleri

Perron’un (1989) calismasiyla beraber birim kokiin tespitinde yapisal
kirilmalarin 6nemi ortaya ¢ikmustir. Bir verinin olusturma siirecinde (DGP) yapisal
kirilmalarin formunun yanlis sekilde belirlenmesi durumunda duraganlik ve birim kok
testlerinin hatali sonu¢ verecegi kabul edilen bir ger¢ek olmustur (Becker vd., 2006).
Yapisal kirtlmali birim kok testlerinde kirilmalar olusturulan kukla degiskenlerle temsil
edilmistir. Bu tiir testlerde kirilmalarm aniden keskin bir sekilde gergeklestigi
varsayllmaktadir. Tek yapisal kirilmaya izin veren bu test kapsaminda (Perron,1989)
kirilma tarihinin 6nceden bilinerek modele dahil edilmesi gerekmektedir. Daha sonra
gelistirilen Lumsdaine Papell (1997), Lee ve Strazicih (2003), Kapetainos vd., (2005)
gelistirdikleri yapisal kirilmali birim kok testlerinde farkli sayidaki kirilmalar
modellestirilmektedir (Enders ve Lee, 2012). Becker vd., (2006) vurguladigi gibi pratikte
kirilmalarin dogasi, sayisi ve formu genellikle bilinmemektedir. Gallant (1984), Davies
(1987), Gallant ve Souza (1991) ve Becker vd., (2004) belirttigi gibi Fourier
yaklasiminin, kendisi periyodik olmasa bile, genellikle bilinmeyen bir kirilmanin

davranisini yakalayabildigini géstermektedir (Becker vd., 2006).

Becker vd., (2006) bu dogrultuda modelin deterministik bilesenlerine
yaklagmak i¢in Fourier fonksiyonunun secilmis bir frekans bilesenini kullanan bir
duraganlik testi gelistirmislerdir. Bu dogrultuda Becker vd., (2006) spesifik kirilma
tarihlerini, kirilmalarin sayismi ve kirilmalarin seklini segcmek yerine, spesifikasyon
problemi tahmin denklemine dahil edilecek uygun frekans bilesenini segmislerdir. Becker
vd., (2006) bilinmeyen dogrusal olmayan kirilmalar1 yakalamak igin trigonometrik
terimler kullanmiglardir. Gelistirdikleri test KPSS tipi bir duraganlik testidir. Temel
hipotez serinin duragan oldugunu belirtirken alternatif hipotez ise serinin birim koklii

oldugunu belirtmektedir.
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Veri olusturma siireci 3.16da verilen bicimde olan bir y serisinin;

ye =X +Ziy + re +e& (3.16)

I't =Tre1 +Ue (3.17)

Hata teriminin bagimsiz ve 6zdes dagildigi ve varyansinin sabit oldugu kabul
edilmektedir. X; =[1] y:serisinin diizey duragan oldugu durumu belirtirken, X; =[1,t] ise
trend duragan siireci gostermektedir. Deterministik terimdeki kirilmalar1 veya dogrusal
olmama durumu Z; =[sin(2rkt/T), cos(2rkt/T)] ile tespit edilmektedir. Bu esitlikteki k
hata terimlerinin kareleri toplamini minimize eden frekans sayisini gosterirken, T gdzlem
sayisin1 gostermektedir. a(t) bilinmeyen sayida ve formda kirilmalar1 gostermek tizere,

(a) serisi Fourier fonksiyonuyla 3.18’de ki esitlikle gdsterilmektedir.
a(t) = o+, aicsin(2mkt/T) +Lj_; & O cos(2mkt/T); n< (3.18)

Bu ifadede n, yaklasik degerde bulunan frekanslarin sayisin1 gosterirken k
belirli bir frekansi temsil eder. Ztile gosterilen trigonometrik terimler anlamsiz ¢ikarsa

test geleneksel KPSS birim kok testini vermektedir.

Egimde ve trende kirilmalara izin verildiginde Fourier yaklasimi ise 3.19 da

verilen denklem yardimiyla gosterilmektedir.
yi= a + [t +y1sin(2rkt/T) + y2 cos(2rmkt/T) +&; (3.19)
3.19 nolu esitlikten test istatistigini ise 3.20 nolu esitlikten hesaplamak miimkiindiir.

1 ST Stk)

Tt (k) - T2 o2

(3.20)

Becker vd., (2006) ¢ogu makro ekonomik seride birinci veya ikinci frekansta
kirilmalar1 yakaladigini belirtmislerdir. Modelin dogrusal olup olmadigini ise klasik F

testi yaklagimiyla hesaplanacagini belirtmislerdir.

N _SSRO-SSR1(K))/2 ._
Fi(k) = SSR1(k)/(T-q) =~

(3.21)

SSR1(k) Esitlikteki hata terimlerin karesini gosterirken, SSRo ise
trigonometrik terimler olmayan esitligin hata terimleri karesini gosterirken, q agiklayict
degisken sayisini temsil etmektedir. Hesaplanan F istatistigi kritik degerlerden biiyiikse
trigonometrik terimlerin anlamli oldugu, aksi durumda ise geleneksel KPSS birim kdk

testinin kullanilmas1 gerekmektedir
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Seri duragan olmadiginda F testinin asir1 gli¢ gosterebilecegi bilindiginden F
testinin, dogrusallik hipotezinin reddedilmesinin mutlaka dogrusal olmayan egilimin
varlig1 anlamma gelmedigi sinirlamasi nedeniyle F-testinin yalnizca duraganlik hipotezi

reddedilmediginde kullanilabilecegini belirtmislerdir (Becker vd., 2006, s. 391).

Enders ve Lee (2012) ise deterministik terimde Fourier fonksiyonlu yeni bir
Dickey-Fuller (DF) tipi birim kok testi dnermislerdir. Deterministik terimin o(t) gibi
zamana bagli bir fonksiyonla gosterildigi y: serisinde Dickey-Fuller testini gdstermek

Uzere;
ye = a(t)+pye1+ yt +¢&, erduragan hata terimini géstermek tizere  (3.22)
Ayt = pyt—1+cl+c2t + c3sin(2nkt/T)+ c4cos(2mkt/T)+ et (3.23)

Enders ve Lee (2012) gelistirdikleri fourier birim kok testinin asamalarini su
sekilde belirtmiglerdir. k hata terimlerinin kareleri toplammi minimize eden frekans
sayisini géstermek lizere;

1) Trigonometrik terimlerim yer aldigi regresyonu en kiiglik kareler yontemi ile
tahmin edilerek, hata terimi karesinin en kii¢iik degerini veren frekans sayisini (k)
tespit etme,

2) Trigonometrik terimlerin katsayilarinin anlamlilig1 sinanarak (c3 ve c4) dogrusal
olup olmadigin1 tespit edilmesi, F test istatistigi kritik degerden biiyiikse
trigonometrik terimlerin anlamli oldugu, modelin dogrusal yapida olmadigi
anlasilmaktadir. Bu baglamda ilgili katsayilarin anlamsiz olmasi durumunda

geleneksel ADF birim kok testi uygulanmaktadir.

3.2.1.4. Esbiitiinlesme

Granger ve Newbold’un (1974) vurguladigi lizere duragan olmayan zaman
serileriyle yapilacak analizlerin ‘sahte regresyona’ yol acacagini belirtmesinden sonra
zaman serisi ¢aligmalarinda serilerin duraganliklarini arastirmak analiz i¢in elzem
olmustur. Serileri duraganlastirmak i¢in yapilan fark islemi sonucu serilerde bilgi kaybi
sonucu degiskenlerin uzun dénem dinamikleri yok oldugundan uzun doénem iliskiyi
arastirmak i¢in esbiitiinlesme analizlerinin kullanilmasi1 gerekmektedir (Seviiktekin ve
Cnar, 2017, s.560). Esbiitiinlesme ile duragan olmayan seriler arasindaki uzun donemli
iliskiler aciklanmaktadir. Egbiitiinlesme analizi duragan olmayan serilerin dogrusal

bilesiminin duragan olacagini ifade ederken, esbiitiinlesmenin varligi ilgili serilerin uzun
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donemde birlikte hareket edecegi anlamma gelmektedir (Gujarati, 2004; Goktas vd.,
2019). Bu galisma kapsaminda tiiketim ve tasarruf modelinde yer alan degiskenlerin
arasindaki uzun donemli iliskiler ARDL smir testi yaklasimi, Gregory-Hansen

Esbiitiinlesme Testi ve Fourier-Shin Esbiitiinlesme testleriyle agiklanacaktir.

3.2.1.4.1. ARDL sinir testi

Duragan olmayan zaman serilerinin uzun donemdeki iliskisi esbiitiinlesme
analizleriyle incelenmektedir. Literatiirde siklikla kullanilan Engle-Granger ve Johanssen
esbiitiinlesme  testlerinde degiskenlerin  duraganlik derecelerinin  ayni  olmasi
gerekmektedir. Pesaran vd., (2001) bu sorunu agsmak i¢in alternatif bir egbiitiinlesme testi
gelistirmiglerdir. ARDL smir testi yaklasiminda degiskenlerin ayni derecede biitiinlesik
olmalarina gerek duyulmadan ilgili seriler arasindaki uzun donemli iligkinin varlhigi
arastirilmaktadir. Giiris’in (2018) belirtigi tizere ARDL sinir testinin birtakim avantajlari
bulunmaktadir. Oncelikle belirtildigi gibi degiskenler 1(2) olmadig1 miiddetge serilerin
duragan Ozelliklerini dikkate almamaktadir. Monte-Carlo simiilasyonlar1 kiigiik
orneklemlerde ARDL yaklasimmin diger esbiitiinlesme testlerinden daha iyi sonug
verdigini gostermektedir. Smir testi degiskenlerin Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis
Modellere (ARDL) dayandigindan serilerin endojenlik problemi dikkate alimmaktadir
(Gtirig, 2018, s, 106). Sinir testinin bir diger avantaji ise model aracilifiyla seriler
arasindaki kisa ve uzun donem esneklikleri hesaplamak miimkiin olmaktadir. ARDL
yonteminin en biiylik avantajlarinda biri serilerin duraganligi konusunda bir sonuca
varilamadigr durumunda da kullanilmasidir. Ayrica serilerde yapisal kirilmaya baglh
olarak biitiinlesme derecelerinde bir belirsizlik olusuyorsa bu yontemi tercih etmek
gerekmektedir (Goktas vd., 2019, s. 110). ARDL yaklasimi en kiiciik kareler metoduna
dayanir (Esen vd., 2012).

ARDL sinir testi denklemi su sekilde ifade edilmektedir;

AYi=ao+ 2= B1i AY i + Xz Bai AXei + oot BT Bri AXeei + 51Ye1 + 82 X1t +.oeee
+ 8k Xke-1+ut (3.24)

Model bu sekilde belirtildikten sonra uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra hipotez su sekilde

kurulmaktadir.
Ho =61 =062=..... = 6x =0 (Esbiitiinlesme yoktur).
Hi1 =61 # 62 # --- # 6k # 0 (Esbiitiinlesme vardir).

160



Hesaplanan test istatistigi iist kritik degerden biiyiik ise temel hipotez
reddedilerek seriler arasinda uzun donemli iliski oldugu kabul edilir. Test istatistigi alt
kritik degerden kiiciik ise temel hipotez reddedilemeyerek seriler arasinda uzun donemli
iliski olmadig1 kabul edilir. Test istatistigi alt ve {ist sinir degerleri arasi ise kararsiz bolge
olarak kabul edilir ve degiskenlerin duraganliklarmmin tekrardan incelenmesi

gerekmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki ise su denklemle ifade edilir.
Ye=ao+ Xim; B1i AYwi + Xiep Bai AXeit....... + Pri AXuei + Ut (3.25)

Uzun donemli katsayilar bagimsiz degiskenlerin bir gecikmeli degerinin
katsayisinin bagimli degiskenin bir gecikmeli katsayisina boliiniip negatif isaretlisi ile

carpilmasi ile elde edilmektedir (Pesaran ve Shin, 1999).
Kisa donem esneklikleri ise;
AYi=ao+ Z?=1 B1iAY¢i + Z?:o B2i AXei+....... + 2?=0 PBri AXik- +HUECMe-1 F Ut (326)

u ile gosterilen hata diizeltme terimi (ECM) uzun donem iligkinin elde edildigi
modelin kalintilarmin bir gecikmeli degeridir (Esen, vd., 2012). Hata diizeltme terimi
kisa donemde dengeden meydana gelen bir sapmanin ne kadarmin uzun dénemde
dengeye gelecegini gdstermektedir. ilgili katsay: istatiksel olarak anlamli ve 0 ile -1

arasinda deger almalidir.

3.2.1.4.2. Yapisal kirilmal egbiitiinlesme testi

Gregory ve Hansen (1996) tek ic¢sel yapisal kirilmanin varligi altinda rejimde
kirilmaya izin veren bir esbiitiinlesme testi gelistirmislerdir. ADF Zq, Z; testleriyle temel
hipotezde esbiitiinlesmenin olmadig1 incelenen dénem boyunca bilinmeyen bir zamanda

gerceklesen yapisal kirilmali bir esbiitlinlesme testi dnermislerdir.

Gregory ve Hansen (1996) incelenen donemde yapisal kirilma olmasi
durumunda geleneksel, yapisal kirilmalar1 dikkate almayan esbiitiinlesme testlerinin
giivenilir sonuglar vermeyecegini vurgulamiglardir. Standart egbiitiinlesme testleri
esbiitlinlesik vektoriin zaman i¢inde degismedigini kabul ederken, Gregory-Hansen
(1996) esbiitiinlesik  vektoriin  igsel belirlenen kirilma tarihinde degisecegini
belirtmektedir (Tirasoglu ve Yildirim, 2012). Monte-Carlo simiilasyonlar1 sonucu kesme
katsayisinda ve/veya egimde bir kirilma oldugunda gelistirilen testin egbiitiinleme

iliskilerini tespit ettigini belirtmislerdir (Gregory ve Hansen, 1996).
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Gregory ve Hansen (1996) standart bir esbiitiinlesmenin 3.27de verilen esitlikle
gosterildigini,
yie =p +al ya + &t (3.27)

3.27 nolu esitlikte y2t 1(1), £t ise duragan hata terimidir.

Yapisal degisimleri modellemek i¢in modele ¢ kukla degiskeni eklenmektedir.

|'-GI. eger t <[nt]

@, =1
r } L eger t>[nr]

) (3.28)

3.28 nolu esitlikte,r 0 ile 1 degerlerini alan yapisal kirilmanin noktasini

gosterirken, [n T] yapisal kirilmanin tam say1 kismini1 gostermektedir (Gregory ve

Hansen, 1996). Gregory ve Hansen yapisal kirilmalarin gerceklesme sekline gore iig

model gelistirmislerdir;
Diizeyde degisme (C), yit =1 + H2 @ T + aT y2r + ¢ (3.29)
Diizey degisimli ve trendli model (C/T) =yie=p1+ p2 @7 + e + aTy2e + ¢ (3.30)
Rejim degisimli Model (C/S) = yie=p1 + 2 @ 7 + all yor + a2l yor + ¢ (3.31)

Rejim degisimli modelde yer alan a1 ve a2 katsayilar1 kirilmadan 6nce ve sonra
egim katsayisindan meydana gelen degisiklikleri gostermektedir (Tirasoglu ve Yildirim,
2012). Gregory ve Hansen (1996) her olasi rejim kaymasi i¢in esbiitiinlesme testi
istatistigini hesapladiktan sonra tiim olas1 kirilma noktalarinda en kiigiik degeri

almiglardir.

3.2.1.4.3. Fourier esbiitiinlesme testi

Duragan olmayan seriler arasindaki uzun déonem iligkilerin varlig1 esbiitiinlesme
analizleriyle incelenmektedir. Geleneksek esbiitiinlesme testlerinde incelenen donemde
meydana gelen yapisal kirilmalar dikkate alinmamaktadir. Tsong vd,, (2016)
deterministik egilimde mevcut bir kirilmanin ihmal edildigi durumda egbiitiinlesme
testinin esbiitiinlesme iligkisi olmasina ragmen iliski yokmus seklinde sonu¢ verecegini

belirtmislerdir.

Daha sonra gelistirilen yapisal kirilmalar1 modele kukla degisken araciligiyla

icsellestiren yapisal kirilmali esbiitiinlesme testlerinde kirilmalarin aniden keskin bir
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sekilde gerceklestigi varsayiliyordu. Yapisal kirilmali esbiitiinlesme testleri yalnizca
kirilmanin keskin ve aniden ger¢eklestigi durumda basarili olmaktadir. Tsong vd., (2016)
makro ekonomik serilerdeki kirilmalarin yumusak gecisli ve genellikle bilinmeyen
formda ve sayida oldugunu belirtmislerdir. Bu dogrultuda Tsong vd., (2016) Fourier
formunu kullanarak deterministik trendde bilinmeyen formdaki yapisal kirilmalara izin
veren esbiitiinlesmenin varhigint smamak igin bir test gelistirmislerdir. Yazarlar,
bilinmeyen bi¢im ve sayidaki yapisal kirilmalar1 deterministik terimlerle barmdirmak i¢in
Fourier bilesenini kullanarak temel hipotezde tipki KPSS tipi testte oldugu gibi
esbiitiinlesmenin oldugu alternatif hipotez ise esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 seklinde
olan bir test onermislerdir. Bu yaklasimla bilinmeyen formdaki ve tarihteki yapisal

kirilmalarin diistik frekanslh bir Fourier bileseni ile tespit edilecegi dngoriilmektedir.

Tsong vd., (2016) ¢alismalarinda 3,32 de belirtilen esbiitiinlesme denklemini
incelemislerdir;
ye=d¢ + Xff +1¢,t=1,2, ..., T
Ne=¥Vt+ Vi, Fe=Fe1+U yo=0ve xX¢=Xe1+ v (3.32)
3.32 nolu denklemde ut duragan hata terimini gosterirken, y ise rassal yiiriiyiis
stirecini gostermektedir. vitve vt duragan vektorleri duragan oldugundan, y ¢ ve X;

birinci fark duragan siire¢lerdir. Modelde yer alan d ise;
de =20t + ft, mO veya 1 olmak iizere (3.33)
3.33 nolu esitlikteki f terimi ise fourier fonksiyonunu gostermektedir.
ft= ay sin(2wkt/T) +Bx cos(2mkt/T) (3.34)

Bu denklemde k frekans sayisini, t trendi ve T ise gézlem sayisint gostermektedir.

Esbiitiinlesmenin varlig1 ise su hipotezlerle sinanmaktadir.

Ho=c?% =0 (Esbiitiinlesme vardir) H; = %,> 0 (Esbiitiinlesme yoktur)

Test istatistigini elde edebilmek icin fourier fonksiyonlu esitlik 3.35 nolu esitlikle
yazilabilir;

ye= &0 + aksin(2rkt/T) +8k cos(2rkt/T) + X + v 1t (3.35)

3.35 numaral esitlikten KPSS tipi esbiitiinlesme istatistigi ise 3.36da verilen esitlik
yardimiyla hesaplanmaktadir.

Clm=T2 2252, (3.36)

163



St, 3.35 numaral esitligin en kiigiik kareler ile tahmin edilmesinden elde edilen

artiklar1 gostermektedir.

3.3. Analiz Sonuclan

Calismanin bu boliimiinde tiiketim ve tasarrufu belirleyen degiskenleri analiz
etmeye yonelik kullanilan ekonometrik testlerin sonuglar1 verilecektir. Oncelikle tiiketim
ve tasarruf modelinde kullanilan degiskenlerin geleneksel birim kok testi sonuglari, tek
ve iki yapisal kirilmali Lee- Strazicich birim kok testi sonuglar1 ve fourier birim kok testi
sonuglar1 verilecektir. Serilerin arasindaki uzun donem iligkileri belirlemek i¢in
kullanilan Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi, Fourier Shin esbiitiinlesme testi ve ARDL
smir testi sonuglar1 verilecektir. Bu baslik altinda ayrica ARDL sinir testinin tanisal
testleri (otokorelasyon, degisen varyans, istikrar) sonuglar1 verilecektir. Son olarak
FMOLS (Tam Modifiyeli En Kiiclik Kareler Yontemiyle) degiskenler arasindaki uzun

donem iligkilere ait katsayilar incelenecektir.

3.3.1. Geleneksel birim kok testleri sonuclar

Bu c¢alisma kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde tiikketim ve tasarruf
degiskenlerinin temel makroekonomik degiskenlerle iliskisi incelenmistir. Zaman serisi
analizinde degigkenlerin duragan olmasi1 gerektiginden oncelikle tiikketim ve tasarruf
modelinde yer alan degiskenlerin duraganlik smamalar1 birim kok testleri araciligiyla
incelenmistir. Literatiirde siklikla kullanilan geleneksel birim kok testlerinden ADF ve
PP birim kok testine ait sonuglar Tablo 3.5 ve Tablo 3.6 ile verilmistir. Bu noktada
incelenen serinin test istatistiginin kritik degerden biiyliik olmasi durumunda temel
hipotez reddedilemeyerek ilgili serinin birim kok icerdigi yani duragan olmadigi
anlagilmaktadir. Tiiketim modelinde yer alan degiskenlerin birim kdk sonuglari Tablo
3.5’de goriilmektedir. Bagimli degisken 6zel tiiketim harcamalar1 (LCP), kamu tiiketim
harcamalar1 (LCG), Reel GSYH (LGDP), Faiz degiskeni (Lfaiz), Enflasyon degiskeni
(LENF), Reel Doviz kuru (LREX) ve Serveti temsilen secilen degisken olan Reel Para
Arz1 (LM2) diizey degerlerinin test istatistiginin kritik degerden biiyiikk oldugu
goriilmektedir. Ilgili serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra %1 diizeyinde dahi giiclii
duraganlik 6zellikleri gosterdikleri goriilmektedir. Tiiketim modelinde yer alan ve serveti
temsilen secilen bir diger degisken olan 6zel kesimin varliklarindaki net degisim (NETW)
degiskeni ise hem sabitli hem de trendli modelde duragan g¢ikmaktadir. Tiiketim

modelinde yer alan degiskenlerin duraganliklar1 ayrica Philips-Perron birim kok testi
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araciligryla da incelenmistir. Ilgili testin sadece sabitli modelinin sonuglar1 ADF testiyle
uyumluluk gostermektedir. Sabitli ve trendli modelde ise LCP, LCG ve LGDP
degiskenlerinin diizeyde duragan ciktiklar1 goriilmiistiir. NETW degiskeninin test
istatistiginin kritik degerden kiigiik ¢ikarak birim kok icermedigi diizeyde duragan oldugu
ortaya ¢ikmugtir.

Tablo 3.5. Tiiketim Modelinde Yer alan Degiskenlerin ADF-PP Birim Kok Test Sonuglart

Degiskenler ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sabit Terimli  Sabitli ve Sabit Terimli  Sabitli ve
Trendli Trendli
LCP 1(0) -1.1659 -3.0606 -0.7756 -6.3618*
1(2) -3.4489** -3.4003*** -14.0591* -13.9739*
LCG 1(0) -0.8133 -1.8630 -1.8359 -15.4355***
1(2) -27.3818* -27.2804* -38.8995* -38.7947*
LGDP 1(0) -1.2943 -2.8188 1.0679 -7.1669*
1(1) -3.6188* -3.4433*** -13.4626* -13.3204*
LFAIZ 1(0) -1.2909 -1.9949 -1.2683 -1.9654
1(1) -7.5496* -6.3802* -7.1604* -7.0082*
LENF 1(0) 2.1056 4.9980 2.5323 3.5211
1(1) -4.3902* -4.8286* -4.3349* -4,7994*
LREX 1(0) -2.6820* -2.5007 -2.5454 -2.2844
1(1) -7.6212* -6.9000* -8.6911* -9.2587*
NETW 1(0) -7.1293* -7.4413* -7.1293* -7.4689*
1(1) - - - -
LM2 1(0) 1.6849 -0.5676 -1.1876 -2.0984
1(1) -7.3061* -7.6729* -8.3905* -8.3413*

Not: * j** , *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.6. Tasarruf Modelinde Yer alan Degiskenlerin ADF-PP Birim Kok Test Sonug¢lart
Degiskenler ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sabit Terimli  Sabitli ve Trendli Sabit Terimli Sabitli ve Trendli

SP 1(0) -2.3095 -2.0442 -2.3161 -2.0725
I(1) -5.4046* -5.3471* -5.4046* -5.3704*
SG 1(0) -1.7894 -1.7389 -1.7894 -1.8296
(1) -5.7088* -5.6702* -5.7191* -5.6769*
LFAiZ 1(0) -1.5800 -2.9143 -1.5927 -2.9262
(1) -6.0282* -6.1517* -6.5553* -6.5114*
LENF 1(0) -2.429982 -2.778612 -2.346933 -2.744320
I(1) -7.994193* -6.510705* -8.677456* -8.589376*
CAD 1(0) -3.2497**  3.6758** -3.2520** -3.6758**
(1) -7.2167* -7.0583* -9.1024* -8.9227*
BAG 1(0) -4.4492* -1.1037 -6.7509* 1.0634
(1) - -4.1202** - -4.1129**
GDPKISI 1(0) 1.269004 -1.207917 1.594322 -1.236225
I(1) -5.554753* -5.862220* -5.554753* -5.859518

Not: * j** | *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Calismada incelenecek bir diger degisken tasarruf modelinde yer alan serilerin
birim kok test sonuglar1 Tablo 3.6’da verilmistir. Ozel tasarruflarm GSYH’ye oranini
temsil eden (Sp), Kamu tasarruflarinin GSYH’ye oranini temsil eden (Sg) Faiz degiskeni
ve enflasyon degiskeninin ve geliri temsilen segilen ilk degisken olan kisi bast GSYH
(Gdpkisi) degiskenlerinin ADF testine gore birim kok icerdikleri, duragan olmadiklar1
goriilmektedir. Bagimlilik orani, Cari islemler dengesi degiskenlerinin ise diizeyde test
istatistiklerinin kritik degerden kii¢lik oldugundan dolay1 temel hipotez reddedilerek ilgili
serilerin diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir. Phillips- Perron (1988) birim kok
testinde ise SP ve SG degiskenlerinin birim kok igerdigi, enflasyon ve faiz
degiskenlerinin de hem sabitli hem de trendli modelde duragan olmadiklari, birinci
farklar1 alindiklar1 durumda ise ilgili serilerin duraganhstigi goriilmektedir. CAD
degiskeni %5 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmaktadir. Niifustaki bagimlilik orani olan
degisken (BAG) degiskeni ise sabit terimli modelde duragan c¢ikmaktadir. Gelir
degiskenini temsilen secilen degisken olan kisi bas1 gelir ise sabit terim ve trendli modele
gore birim kok icerdigi, birinci farki alininca ise duraganlastigi goriilmektedir. Sonug
olarak tasarruf modelinde yer alan degiskenlerin bir kism1 diizeyde duraganken 1(0), diger

kismu ise fark duragan oldugu I(1) goriilmektedir.

166



3.3.2. Yapisal kirtlmal birim kok testi sonuglar

Duraganlik testlerinde incelenen donem boyunca yapisal kirilmalarin dikkate
alimmamasi hatali sonuglar verebilmektedir. Calismanin konusunu olusturan Tiirkiye
ekonomisinde incelenen donem boyunca ekonomik, politik krizler, dogal afetler ve
politika degisiklikleri nedeniyle yapisal kirilmalarin varligi beklenmektedir. Bu baglamda
tilketim ve tasarruf modellerinin birim kok sinamalar1 temel hipotezde kirilmalarin
varligina izin veren Lee-Strazicich (2003, 2004) tek yapisal kirilmali ve ¢ift yapisal
kirilmali birim kok testleriyle smanmistir. Tiiketim modelinde tek yapisal kirilmalara izin
veren birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.7°de verilmistir. LCP, LCG ve LGDP
degiskenlerinin birinci farklarinda hem sabitli hem de trendli modelde duragan olduklar:
goriilmiistiir. Iki degiskenin de kirilma tarihlerinin 2008 kiiresel ekonomik krizi ve 2016
tarithinde gergeklesen politik krizde gerceklestigi goriilmiistiir. Faiz ve doviz kuru
degiskenlerinin yine birinci farklar1 alininca tek yapisal kirilma altinda duraganlastig:
gbzlenmistir. Faiz serisinde kirilma tarihi olarak 2012 y1l1 birinci ¢eyregi tespit edilirken,
doviz kuru degiskeninde doviz kurunda oynakhigin arttigt 2017 yilinda kirilma
gerceklesmistir.  Serveti temsilen segilen M2 para arzi degiskeni ve 6zel kesimin
varliklarindaki net degisimi yansitan NETW serilerin trend duragan oldugu, kirilma
tarihlerinin ise 2001 krizi ve 2017 yillarinda gergeklestigi goriilmiistiir. Enflasyon
degiskeni ise yapisal kirilmalar altinda fark duragan ¢ikarken kirilma tarihi olarak 2008

kiiresel krizin oldugu yil tespit edilmistir.

Tiiketim modelinde yer alan degiskenlerin birim kok smamalar1 ¢ift yapisal
kirilmali birim kok testiyle de incelenmistir. LCP ve LGDP degiskenleri cift yapisal
kirilma altinda birinci farklarimda duragan ¢ikmislardir. Kirilmalar ilgili degiskenlerde
2008 kiiresel krizinin etkilerini gosteren 2010 yih {igiincii ¢eyreginde ve doviz kuru ve
politik risklerin arttig1 2017 ve 2018 yillarinda gézlenmistir. Kamu tiiketim harcamalar1
trend duragan ¢ikarken, Faiz ve doviz kuru degiskenleri ¢ift yapisal kirilma altinda fark
duragan ¢ikmislardir. Kirilma tarihleri ise 2010 iiciincii ¢eyregi, 2008 yil1 ve 2003 yil1
olarak ¢ikmugtir. 2003 yili lilkede tek parti iktidarmin basladig1 yil olarak bilinirken bu
donemde ekonomide yapisal reformlar uygulanmaya baslamistir. Serveti temsilen segilen
degiskenlerden NETW degiskeni trendli modelde duragan ¢ikarken kirilma tarihleri
olarak 2016 dordiincii ceyregi ve 2003 yili dordiincii ceyregi tespit edilmistir. Ilgili
donemlerde Tiirkiye ekonomisinde siyasi kriz ve 2001 krizinin etkilerinin siirdiigii

donemler olmustur.
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Tablo 3.7. Tek Yapisal Kirilmali Lee-strazicich Birim Kok Testi (Tiiketim)

DEGISKEN

LCP

LCP(-1)

LCG

LGDP

LGDP(-1)

LFAiz

LFAIZ(-1)

LENF

LREX

LREX(-1)

NETW

NETW(-1)

LM2

Deter.
Terimi
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend
Sabit
Trend

Kirilma
Tarihi
2016:Q3
2013:Q4
2008:Q4
2010:Q2
2009:Q3
2012:Q2
2010:Q3
2004:Q2
2008:Q4
2004:Q1
2014:Q2
2011:Q1
2012:Q1
2012:Q1
2008:Q3
2007:Q2
2002:Q4
2006:Q3
2017:Q4
2003:Q2
2003:Q2
2004:Q2
2017:Q4
2008:Q4
2003:Q1
2006:Q2

Gecikme

0 N N Ol o w w b b~ N NN P OO N 00O OO0 N N 0o

Test
Istatistigi
-1.926687
-3.094855
-2.736319
-4.979118
-2.909056
-6.629541
-2.740135
-3.972286
-3.46513*
-5.304692
-2.225398
-3.891005
-1.712198
-8.362810
-3.018469
-6.871843
-1.049825
-2.764098
-3.195857
-8.333641
-2.627549
-4.12341*
-2.576902
-8.648933
-3.20236*
-6.490214

168

%1

-4.084000
-4.822606
-4.084000
-4.910714
-4.084000
-4.882859
-4.084000
-4.780493
-4.084000
-4.750429
-4.084000
-4.900859
-4.084000
-4.892143
-4.084000
-4.895845
-4.084000
-4.882859
-4.084000
-4.693429
-4.084000
-4.780493
-4.084000
-4.910714
-4.084000
-4.873282

%5

-3.487000
-4.255817
-3.487000
-4.348429
-3.487000
-4.316577
-3.487000
-4.211169
-3.487000
-4.179857
-3.487000
-4.339690
-3.487000
-4.326000
-3.487000
-4.332479
-3.487000
-4.316577
-3.487000
-4.122286
-3.487000
-4.211169
-3.487000
-4.348429
-3.487000
-4.307845

%10

-3.185000
-3.966169
-3.185000
-4.071286
-3.185000
-4.033859
-3.185000
-3.918845
-3.185000
-3.888000
-3.185000
-4.060197
-3.185000
-4.044286
-3.185000
-4.051690
-3.185000
-4.033859
-3.185000
-3.835000
-3.185000
-3.918845
-3.185000
-4.071286
-3.185000
-4.024282



Tablo 3.8. Cift Yapisal Kirilmalr Lee-Strazicich Birim Kok Testi (TUKETIM)

SERILER

LCP

LCP(-1)

LCG

LGDP

LGDP(-1)

LFAiz

LFAIZ(-

1)

LENF

LREX

LREX(-1)

NETW

Deter.
Terimi

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Kirilma Tarihi

2010Q3
2004Q2

2018:Q1
2004Q1

2004Q3
2005Q2

2017Q2
2008Q4

2018Q2
2017Q1

2012Q2
2007Q1

2010Q3
2004Q2

2011Q2
2004Q1

2008Q4
200304

2017Q2
2008Q4

2014Q2
2010Q1

2011Q3
2010Q1

2014Q2
2012Q1

2018Q1
2012Q1

2014Q4
2008Q3

2017Q3
2005Q3

2008Q4
2003Q4

2016Q4
2018Q2

2004Q2
2003Q2

2004Q1
2003Q2

2017Q2
2004Q2

Gecikme
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Test
Istatistigi

-2.285970
-4.712253

-2.990259
-7.876523

-3.515835
-8.087609

-3.35179
-5.262610

-3.49345*
-8.24897

-2.93605
-4.71063

-1.95709
-8.33957

-2.92150
-7.61721

-1.75553
-5.66973

-6.16177
-8.69113

-3.27897
-7.12076

%1

A.O?SO
Ei.8210
;f.0730
ES.9320
;f.0730
é.9780
4.0730
-7.0040
;.0730
é.9320
4.0730
é.8630
;.0730
-7.1960
;.0730
é.6910
A.O?3O
-7.0040
4.0730
;5.7500

4.0730

%5

-3.56300
-5.91700

3.563000

6.175000
-3.56300
-6.28800

-3.56300
-6.18500

-3.56300
-6.17500

-3.56300
-6.26800

-3.56300
-6.31200

-3.56300
-6.15200

-3.56300
-6.18500

-3.56300
-6.10800

-3.56300
-5.91700

%10

-3.29600
:5.54100
-3.29600
:5.82500
-3.29600
-5.99800
-3.29600
:5.82800
-3.29600
-5.82500
-3.29600
-5.95600
-3.29600
-5.89300
-3.29600
-5.79800
-3.29600
-5.82800
-3.29600
:5.77900

3.29600



2016Q4 : :
2003Q4 6.8210 5.54100

LM2 Sabit 2004Q1 7 321779 - 356300 -
Trend 2001Q3 7 090551 4070 g10g00 329600

2006Q2 : :
2003Q3 6.7500 5.77900

Tablo 3.9. Tek Yapisal Kirilmali Lee-Strazicich Birim Kok Testi (TASARRUF)

DEGISKEN | Det. Kinlma  Gecikme  Test %1 %5 %10
Terimi Tarihi Istatistigi
SP Sabit 1985 0 -1.54382  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 1992 0 -2.78179  -4.79166  -4.22300  -3.91333
SP(-1) Sabit 1992 0 -5.82496  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 1999 3 -7.86736  -4.90528  -4.34371  -4.064542
SG Sabit 2000 1 -2.41090  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 1999 2 -4.02624  -4.90266 -4.34133  -4.06233
SG(-1) Sabit 2003 3 -4.70374  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 1995 3 -5.37794  -4.86671 -4.30185 -4.01771
GDPKIisi Sabit 2010 0 -1.75164  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 2009 3 -5.09728  -4.86077  -4.29644  -4.01177
CAD Sabit 1987 2 -1.43550  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 2000 2 -3.65676  -4.90877  -4.34688  -4.06955
CAD(-1) Sabit 2012 1 -8.07231  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 2007 1 -9.36855  -4.88614 -4.31957  -4.03714
BAG Sabit 1985 3 -4.71135  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 1999 1 -4,56913* -4.90266 -4.34133  -4.06233
ENF Sabit 1987 0 -3.41379  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 1994 0 -3.77300  -4.84055  -4.27522  -3.98800
ENF(-1) Break 1994 1 -6.98220  -4.84642  -4.28157  -3.99514
FAiZ Sabit 1987 3 -1.29727  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 1999 2 -3.14018  -4.90266  -4.34133  -4.06233
FAIZ (-1) Sabit 2002 1 -6.76141  -4.08400 -3.48700  -3.18500
Trend 2004 1 -8.04161  -4.90528  -4.34371  -4.06542

Tasarruf modelinde yer alan degiskenler yine tek ve ¢ift yapisal kirilmali birim
kok testiyle sinanmustir. Tasarruf modelinde yer alan degiskenlerin baslangi¢ yili olarak

secilen 1980 yil1 ise lilke ekonomisinde disa agilma hareketlerinin basladigi, sermaye
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hareketlerinin serbestlesmeye basladig1 yil olmustur. Tablo 3.9 tasarruf modelinde yer
alan degiskenlerin tek yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok test sonuglarini
vermektedir. SP, SG, CAD degiskenleri tek yapisal kirtlma altinda birinci farklarinda her
iki modele gore duragan ¢ikmislardir. Ozel tasarruflarda sabitli modelde kirilma tarihi
olarak 1985 yili tespit edilirken, ilgili yilda sermaye hareketlerinde serbestlesmenin
basladig1 gozlenmistir. Kamu tasarruflarinda ise kirilma iilke ekonomisinde meydana
gelen kriz dolayisiyla 2000 yilinda gergeklesmistir. Gelir degiskenini temsilen segilen
degiskenlerin trendli modelde duragan olduklari, kirilma tarihleri ise ekonomik krizin
gerceklestigi 1999 ve 2010 yillarinda olustugu goriilmektedir. Enflasyon ve faiz
degiskenleri ise her iki modele gore birinci farklarinda duragan ¢ikmislardir. 1994 yilinda
gerceklesen ekonomik kriz nedeniyle kirilma o tarihte gergeklesmistir. Cari iglemler
dengesi degiskeni ise kirilma ekonomik krizin oldugu 2000 yilinda ger¢eklesmistir.
Niifusun bagimliligi degiskeni ise sabitli kirilmada yapisal kirilma altinda duragan

cikmustir.

Iki yapisal kirilma altinda tasarruf modelinde yer alan degiskenlerin birim kok
test sonuglar1 Tablo 3.10 araciligiyla verilmistir. Ozel ve kamu tasarruflarmin milli
hasilaya oranlarmi gosteren degiskenler her iki modele gore fark duragan ¢ikmislardir.
Ekonomide serbestlesmenin basladigi donem olan 1985, ve ekonomik krizin gerceklestigi

yillar olan 2002 ve 2003 kirilma tarihi olarak tespit edilmistir.

Faiz ve enflasyon degiskeni de ayni1 sekilde sabit ve egimde kirilmali modellere
gore yapisal kirilmalar altinda birim kok igerdigi tespit edilmistir. Faiz degiskeninde
kirilma tarihi olarak ¢ikan donem faiz oranlarmin piyasa dinamiklerine birakildigi donem
oldugu, enflasyon degiskenin de ise ekonomik krizin oldugu 1994 ve 2001 yillarinda
kirilmalar gerceklesmistir. Gelir degiskenini temsilen segilen seriler ile bagimlilik
degiskeni yapisal kirilmalar altinda duragan ¢ikmiglardir. Kirilma tarihleri ise 1999 ve

2012 yillar1 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 3.10. Cift Yapisal Kirilmali Lee-Strazicich Birim Kok Testi (TASARRUF)

DEGISKEN  Det.

SP

SP(-1)

SG

SG(-1)

GDPKISI

CAD

CAD(-1)

BAG

ENF

ENF(-1)

FAIZ

Terimi

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit
Trend

Sabit

Trend

Break

Sabit
Trend

Kirilma
Tarihi

1985 2002
1986 2003

1985 1992
1999 2006

2000 2009
1989 2003

2002 2007
2001 2003

1993 2010
1999 2014

1999 2001
2003 2013

1988 1988
2007 2010

1985 2001
1985 1999

1987 2001

1994 2003

1985 1988

1985 1987
1997 2006

Gecikme

172

Test
Istatistigi

-1.68326
-5.73915

-5.32932
-8.10583

-2.59054
-5.61080

-5.26640
-6.69668

-2.40886
-6.23881

-1.67486
-5.68299

-8.31358
-8.10999

-5.14410
-6.1168**

-3.50998
-4.33427
-7.70803

-1.41321
-5.70441

%1

A.O?SOO
23.93200
;f.07300
-7.01400
4.07300
é.93200
4.07300

6.93200
4.07300
7.00400

;1.07300
é.93200
;1.07300
é.75000
;1.07300
-7.19600
;1.07300
ES.82100

6.75000

4.07300

%5

5.56300
ES. 17500
;3.56300
6.44600
1-3.56300
;3. 17500
23.56300

6.17500
3.56300

6.18500

5’7.56300
é.17500
5.56300
é.10800
:°>.56300
;3.31200
5.56300
;3.16600
;3.10800

3.56300

%10

-3.29600
:5.82500
-3.29600
23.07200
23.29600
-5.82500
23.29600
-5.82500
-3.29600
-5.82500
-3.29600
-5.82500
-3.29600
-5.77900
-3.29600
:5.89300
-3.29600
-5.83200
-5.77900

3.29600



7.01400 6.44600  6.07200
FAIZ (-1)  Sabit 20022008 1 -6.75178

Trend 1990 2002 1 -8.08225 BUIELY | SISl S2eHD

6.93200 6.17500 5.82500

3.3.3. Fourier birim kok testi sonuclar

Yapisal kirilmali birim kok testlerinde kirilmalarin keskin bir sekilde
gerceklestigi varsayiliyordu. Oysaki makro ekonomik serilerde kirilmalarin genellikle
kademeli ve bilinmeyen formda gerceklestigi bilinmektedir (Becker vd., 2006). Fourier
birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin daha yumusak ve kademeli sekilde gerceklestigi
icin yapisal kirilmalar1 daha iyi modellemektedir. Fourier birim kok testlerinde temel
hipotez, serinin deterministik trend etrafinda birim kok igerdigi, alternatif hipotez ise
deterministik model dahilinde duragan oldugu seklindedir. Fourier KPSS birim kok ise
ters hipotez seklinde kurulurken temel hipotez serinin duragan oldugunu belirtmektedir.
Biitiin birim kok testlerinde oldugu gibi serinin test istatistiginin kritik degerden kiigiik
olmas1 durumunda serinin duragan oldugu gézlenmektedir. Tiiketim modelinde yer alan

degiskenlerin Fourier birim kok test sonuglar1 Tablo 3.11°de verilmistir.

LCP, LGDP ve LENF degiskenlerinin sabitli ve trendli modele gore Fourier
ADF testine gore test istatistiklerinin kritik degerden biiyiik oldugundan temel hipotez
reddedilemeyerek ilgili serilerin duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Faiz ve Doviz kuru
degiskenleri biitiin Fourier birim kok testlerinde deterministik trend etrafinda birim kokli
cikmislardir. Serveti temsilen segilen degiskenlerden NETW degiskeni diizeyde duragan
cikarken, Para arzi degiskeni ise %5 anlam diizeyinde Fourier GLS ve KPSS testine gore
sabitli ve trendli modelde duragan ¢ikmistir. Temel hipotezin serinin deterministik trendle
duragan oldugunu belirten Fourier KPSS test sonucuna gore ise LGDP ve Kamu
harcamalar1 degiskenlerinin test istatistikleri kritik degerlerden kiiciik oldugu icin

serilerin deterministik trend etrafinda duragan olduklar1 goriilmiistiir.

Calismanin konusunu olusturan bir diger degisken olan tasarruf modelinde yer
alan degiskenlere ait Fourier birim kok test sonuglar1 Tablo 3.12 araciligiyla verilmistir.
SP degiskeni Fourier ADF ve Fourier GLS test sonuglarina gore %5 anlam diizeyinde
duragan ¢ikmistir. SG degiskeninin tiim test istatistikleri kritik degerden biiyiik oldugu
icin ilgili seri birim koklii ¢ikmistir. CAD ve Enflasyon degiskenleri sabitli modele gore
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Fourier ADF testinde deterministik trend etrafinda duragan ¢ikarken, Bagimlilik ve GDP
degiskeni ise Fourier ADF test sonucuna gore sabitli ve trendli modelde duragan
cikmislardir. Faiz serisi %5 anlamlilik diizeyinde Fourier ADF ve Fourier GLS birim kok
test sonuglarma gore sabitli modelde duragan ¢ikmistir. Ters hipotez kurulan Fourier
KPSS test sonuglarma gore ise SP, SG, BAG ve faiz degiskenlerinin test istatistikleri
kritik degerden biiylik oldugu ise temel hipotez reddedilerek ilgili serilerin birim kok
icerdigi tespit edilmistir.

Tablo 3.11. Fourier Birim Kok Test Sonuglart (TUKETIM)

Degisken Yontem Sabitli Sabitli ve Trendli

Test ist. Fourier Kritik Test ist. Fourier Kritik
Sayisi Deger Sayisi Deger

LCP Fourier ADF -2.859 1 -4.42 -3.513 2 -4.69
-3.81 -4.05

Fourier LM -3.450 1 -4.69

-4.10

Fourier GLS -1.717 1 -3.91 -3.62 1 -4.77

-3.29 -4.17

Fourier KPSS 1.917 1 0.26 0.075 2 0.20

0.17 0.13

LGDP Fourier ADF -3.451 1 -4.42 -1.419 1 -4.95
-3.81 -4.35

Fourier LM -3.502 1 -4.69

-4.10

Fourier GLS -1.857 1 -3.91 0.038 2 -4.27

-3.29 -3.64

Fourier KPSS 1.861 1 0.26 0.038 2 0.20

0.17 0.13

LENF Fourier ADF 1.948 4 -3.64 -3.189 2 -4.69
-2.97 -4.05

Fourier LM -2.143 2 -4.25

-3.57

Fourier GLS -0.658 1 -3.91 -2.266 1 -4.77

-3.29 -4.17

Fourier KPSS 2.248 1 0.26 0.245 1 0.071

0.17 0.054

LCG Fourier ADF -0.018 2 -3.97 -3.106 2 -4.69
-3.27 -4.05

Fourier LM -1.344 2 -4.25

-3.57

Fourier GLS -0.013 1 -3.91 -2.285 2 -4.27

-3.29 -3.64

Fourier KPSS 1.883 1 0.26 0.014 2 0.20

0.17 0.13

LREX Fourier ADF 0.196 5 -3.58 -0.903 3 -4.45
-2.93 -3.78

Fourier LM -3.391 1 -4.69

-4.10

Fourier GLS 0.144 1 -3.91 -3.127 1 -4.77

-3.29 -4.17

Fourier KPSS 0.671 1 0.26 0.147 1 0.071

0.17 0.054

LFAiz Fourier ADF -3.012 1 -4.42 -3.774 1 -4.95
-3.81 -4.35
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Fourier LM -3.716 1 -4.69

-4.10

Fourier GLS -2.642 1 -3.91 -3.938 1 -4.77
-3.29 -4.17

Fourier KPSS 0.865 1 0.26 0.140 1 0.071
0.17 0.054

Lm2 Fourier ADF -0.361 1 -4.42 -2.909 1 -4.95
-3.81 -4.35

Fourier LM -3.758 5 -3.75
-3.11

Fourier GLS 0.348 4 -2.93 -3.658** 5 -3.79
-2.25 -3.14

Fourier KPSS 1.629 1 0.26 0.403* 3 0.21
0.17 0.14

NETW Fourier ADF -5.993* 3 -3.77 -5.803* 3 -4.45
-3.07 -3.78

Fourier LM -3.213 1 -4.69
-4.10

Fourier GLS -1.545 5 -2.88 -1.531 3 -4.04
-2.20 -3.36

Fourier KPSS 0.544 4 0.72 0.037 1 0.071
0.45 0.054

Not (A): Fourier ADF (Enders ve Lee, 2012a), Fourier LM (Enders ve Lee, 2012b), Fourier GLS (Rodrigues ve Taylor, 2012),
Fourier KPSS (Becker, Enders ve Lee, 2006) ve *, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 3.12. Fourier Birim Kok Test Sonuglart (Tasarruf)

Degisken Yontem Sabitli Sabitli ve Trendli

Test ist. Fourier Kritik Test ist. Fourier Kritik
Sayisi Deger Sayisi Deger

SP Fourier ADF -3.326** 2 -3.97 -4.850** 1 -4.95
-3.27 -4.35

Fourier LM -4.320 1 -4.69

-4.10

Fourier GLS -0.854 5 -2.88 -4.420%** 1 -4.77

-2.20 -4.17

Fourier KPSS 0.962 1 0.26 0.059 1 0.07

0.17 0.054

SG Fourier ADF -1.611 5 -3.58 -3.038 1 -4.95
-2.93 -4.35

Fourier LM -1.615 5 -3.75

-3.11

Fourier GLS -1.649 5 -2.88 -1.677 5 -3.79

-2.20 -3.14

Fourier KPSS 0.305 1 0.26 0.124 1 0.071

0.17 0.054

CAD Fourier ADF -5.019* 1 -4.42 -5.247* 1 -4.95
-3.81 -4.35

Fourier LM -4.689 1 -4.69

-4.10

Fourier GLS -5.209* 1 -3.91 -5.526* 1 -4.77

-3.29 -4.17

Fourier KPSS 0.147 1 0.26 0.051 1 0.071

0.17 0.054

ENF Fourier ADF -5.573* 1 -4.42 -4.660* 4 -4.29
-3.81 -3.65

Fourier LM -4.508* 4 -3.85

-3.18

Fourier GLS -0.318 2 -3.29 -4.461%* 1 -4.77

-2.60 -4.17

Fourier KPSS 0.099 1 0.26 0.090 1 0.071

0.17 0.054

BAG Fourier ADF -1.972 5 -3.58 -3.809** 3 -4.45
-2.93 -3.78

Fourier LM -1.625 5 -3.75

-3.11

Fourier GLS -2.632** 3 -3.13 -3.378 1 -4.77

-2.35 -4.17

Fourier KPSS 1.167 1 0.26 0.194 1 0.071

0.17 0.054

GDP Fourier ADF -7.432* 4 -3.64 -7.331* 4 -4.29
-2.97 -3.65

Fourier LM -7.060* 4 -3.85

-3.18

Fourier GLS -6.306* 4 -2.93 -7.339* 4 -3.92

-2.25 -3.23

Fourier KPSS 0.057 4 0.72 0.029 4 0.217

0.45 0.148

FAiz Fourier ADF -4,071** 1 -4.42 -3.920 1 -4.95
-3.81 -4.35

Fourier LM -3.946 1 -4.69

-4.10

Fourier GLS -3.877** 1 -3.91 -4.089 1 -4.77
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Sekil 3.1. Tiiketim Modelinde Yer Alan Degiskenlerin Fourier Grafikleri

Sekil 3.1 Tiiketim Modelinde yer alan serilerin incelenen donem boyunca grafiklerini
vermektedir. Sekillerden de goriilecegi lizere Fourier terimlerin kirilmalar1 daha iyi
yakaladig1r goriilmektedir. Tasarruf modelinde yer alan serilerin analiz déneminde

izledikleri seyir Sekil 3.2 araciligiyla verilmistir. Goriildiigi tizere fourier fonksiyonlarin

kirilmalar1 daha 1yi modelledigi goriilmektedir.
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Sekil 3.2. Tasarruf Modelinde Yer Alan Serilerin Fourier Grafikleri

3.3.4. Esbiitiinlesme sonuclari

Birim kok igeren serilerin arasindaki uzun dénem iligkiler esbiitiinlesme testleri
ile incelenmektedir. Bu baglik altinda tiiketim ve tasarruf modelinde yer alan
degiskenlerin geleneksel birim kok, yapisal kirilmali birim kok ve fourier birim kok test
sonuglarma gore yapilan egsbiitiinlesme sonuclar1 verilecektir. Tiiketim modelinde yer
alan degiskenlerin Lee-Strazicich (2004) birim kok testi sonucuna gore aralarinda uzun
donemli iliski Gregory-Hansen tek yapisal kirilmali esbiitiinlesme testiyle incelenmistir.
Ilgili test baglaminda temel hipotezde yapisal kirilmalarin varlig: altinda esbiitiinlesme
iliskisi incelenmektedir. Test istatistiginin kritik degerden mutlak degerce biiyiik olmas1
ise ilgili seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme iligskisi oldugunu
gostermektedir. Gregory- Hansen esbiitiinlesme testinde kullanilacak serilerin I(1) olmas1
gerekmektedir. Yapisal kirilmali birim kok testi sonucuna gore olusturulan tiiketim

modelinde yer alan degiskenler su sekildedir;
LCP=f (LGDP, LCG, LFAIZ, NETW, LREX) (3.37)

Tablo 3.13°de goriilecegi lizere ilgili test istatistiginin kritik degerden mutlak

degerce biiyiikk olmasi nedeniyle Tiiketim modelinde yer alan seriler arasinda uzun
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donemli iliski oldugu, serilerin esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. Esbiitiinlesmede

kirilma tarihi ise 2011 yilinin birinci ¢eyreginde gergeklesmistir.

Tablo 3.13. Tiiketim Modeline Ait Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonucu

Model Kirilma Tarihi Test Istatistigi Kritik Deger (%5)
Sabitte Kirilma (C) 2011:Q1 -7.072130 -5.56

Trendli Sabitte 2011:Q1 -8.614411 -5.83

Kirilma (C/T)

Rejim Degisikligi 2011:Q1 -9.839579 6.41

(CIS)

Calismada incelenecek bir diger degisken olan tasarruf modelinde Lee-
Strazicicih yapisal kirilmali birim kok testi sonucu diizeyde duragan olmayan serilerin

modele dahil edilmesiyle su model kurulmustur;
SP= f( SG, GDPKISI, FAiZ, ENF, CAD) (3.38)

Tablo 3.14 tek yapisal kirilma altinda tasarruf modelinde yer alan degiskenlerin
esbiitlinlesme test sonucunu vermektedir. Tiim modellerde test istatistiginin kritik
degerden biiyiik olmasi sonucu temel hipotez reddedilerek ilgili seriler arasinda yapisal
kirilma altinda uzun dénemde iliski oldugu, serilerin birlikte hareket ettigi sonucuna
ulagilmistir. Sabitte kirilma Model (C), ve Trendli Sabitte kirilmali (C/T) modellerde
esbiitiinlesme kirilma tarihi olarak 1985 yili ¢ikmustir. Ilgili y1l faiz oranlarmin piyasa
dinamiklerine birakildigi, ekonomide disa acilma yillarina isabet etmektedir. Rejimde
kirilmali modelde ise kirilma tarihi olarak Tiirkiye ekonomisinde devaliiasyon yapilan ve

ekonomik krizin oldugu yil olan 1994 yil1 kirilma tarihi olmustur.

Tablo 3.14. Tasarruf Modeline Ait Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonucu

Model Kirilma Tarihi Test Istatistigi Kritik Deger (%5)
Sabitte Kirilma (C) 1985 -6.220828 -5.56

Trendli Sabitte 1985 -6.506441 -5.83

Kirilma (C/T)

Rejim Degisikligi 1994 -6.420488 -6.41

(CIS)

Fourier KPSS birim kdk test sonuglarina gore ise degiskenler arasindaki uzun
donemli iligki Fourier-Shin esbiitiinlesme testiyle sinanmistir. Fourier Shin esbiitiinlesme

testinde yer alan degiskenler I(1) olmak zorundadir Tasarruf modelinde yer alan
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degiskenlerin cogunlugu (Faiz, Enflasyon, GDP ve CAD) Fourier KPSS testi sonucu
diizeyde duragan c¢ikmislardir. Bu durumun sonucu olarak tasarruf modeline fourier
esbiitiinlesme testi uygulanamamaistir. Tiiketim modelinde yer alan degiskenlerden 6zel
tilketim harcamalari, reel milli gelir, kamu tiiketim harcamalari, enflasyon ve faiz
degiskenleri Fourier KPSS birim kok testine gore sabitli modelde birinci farklar1 alininca
duraganlasmaktadir. Bu dogrultuda tiiketim modelinde Fourier-Shin esbiitiinlesme testi

sabitli modelde su esitlikle smnanmistir;

LCP=f(LGDP, LCG, LFAIZ, LENF, LREX) (3.39)
Tablo 3.15. Fourier-Shin Esbiitiinlesme Test Sonucu (Tiiketim)
Bagimh Frekans Fourier Test Bant F Test Fourier F Test
.. istatistigi Genisligi istatistigi Kritik istatistigi
Degisken Deger Kritik
%5 Deger
LCP 1 0.037373 3 21.03571 0.061 4.066

Fourier-Shin esbiitiinlesme testinde temel hipotez serilerin esbiitiinlesik oldugu,
alternatif hipotez ise seriler arasinda uzun dénemli iliski olmadig1 seklindedir. Test
istatistigi kiritk degerden kiigiik ise temel hipotez reddedilemeyerek ilgili serilerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri ortaya ¢ikmaktadir. F test istatistigi ise trigionometrik
terimlerin anlamliligini smamaktadir. Tiiketim modelinde trigonometrik terimlerin
anlamliligimi smayan F test istatistigi kritik degerden biiyiik oldugu i¢in ilgili terimlerin
anlamli oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde Fourier-Shin esbiitlinlesme testi
sonucu Ozel tiikketim harcamalari, gelir- kamu tiiketim harcamalari, enflasyon, faiz orani
ve doviz kuru serilerinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri, tiketimin
belirlenmesinde cari gelirin yaninda modele ilave edilen diger degiskenlerinde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Fourier-Shin esbiitiinlesme testi sonucu degiskenlere ait

uzun donem katsayilar FMOLS yontemiyle incelenmistir.

Zaman serisi analizinde degigkenlerin duraganlik dereceleri farkli oldugunda
esbiitiinlesme testleri kullanilamamaktadir. Pesaran, vd., (2001) gelistirdikleri ARDL
siir testi yaklagimiyla bu sorunu ortadan kaldirmiglardir. ARDL yaklasimin diger
esbiitiinlesme testlerine gore birtakim avantajlar1 bulunmaktadir. Oncelikle belirtildigi
lizere serilerin duraganlik derecelerinin ayni diizeyde olmasina gerek yoktur. Kiigiik

orneklemlerde ARDL simnir testi daha iyi sonuglar vermektedir. Ayrica belirtildigi tizere
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yapisal kirilmaya bagl olarak biitiinlesme derecelerinde bir belirsizlik olusuyorsa bu
yontemi tercih etmek gerekmektedir (Goktas, vd., 2019, s. 110). Sinir testinin son avantaji
ise degigkenler arasinda kisa ve uzun donem esneklikleri hesaplamak miimkiin
olmaktadir. ARDL sinir testinde analiz bulgularina gegmeden 6nce gecikme uzunlugunun
tespiti Akaike Bilgi Kriteri vasitasiyla tespit edilmistir. Tiilketim modelinde yer alan
degiskenler i¢in Sekil 3.3’ de goriilecegi lizere (4,1,0,3,0,3,0) modeli en uygun gecikme

olarak se¢ilmistir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 3.3. Uygun Model Segimi (Tiiketim)
Tablo 3.16. ARDL Simir Testi Sonucu (Tiiketim)
Aciklayic degisken  F Istatistigi Alt Simir Ust Simir
sayisi (k
yist (k) %L %5 %10 %l %5 %10
6 6.487040 4 3.077 2.657 5.397 4.284 3.776

Degiskenler arasmmda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi
Tablo 3.16 araciligiyla verilmistir. F istatistigi biitliin anlamlilik diizeylerinde iist sinirdan
daha biiyiik oldugu icin temel hipotez reddedilerek degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin oldugu tespit edilmistir. ARDL modelinin avantajlarinda biri de modele dair hem
kisa hem de uzun donem esnekliklere ait katsayilar1 vermesidir. Tablo 3.17 ARDL
tiiketim modeline ait uzun dénem sonuglar1 vermektedir. Oncelikle modelde yer alan tiim
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Degiskenlerin dogal
logaritmalar1 alindigindan katsayilar dogrudan esneklikleri vermektedir. GDP ve 6zel
kesimin servetinde degismeyi yansitan NETW degiskenlerinin literatiirde yapilan

calismalara benzer sekilde (Pehlivan, 2006, Odionye ve Ukeje, 2020; Ezeji ve Ajuda,
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2015) o6zel tiiketim harcamalarini pozitif yonde etkiledigine dair bulgulara ulagilmistir.
Modelde yer alan diger degiskenlerin uzun donemde 6zel tiiketim harcamalar1 tizerinde

negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir.

Kamu harcamalarindaki %1°lik bir artisin 6zel tiikketim harcamalarinda %0.34
azalmaya neden olacagi, bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinde incelenen donem boyunca
kismi Ricardocu denkligin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug¢ Ho (2001),

Akinci ve Tuncer (2016) ve Almosabbeh (2020) sonuclariyla paralellik gostermektedir.
Tablo 3.17. ARDL Uzun Dénem Katsayilar: (Tiiketim)

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma  t Istatistigi Olasihik
LGDP 0.615597 0.142728 4.313093 0.0002
LCG -0.343562 0.068863 -4.989049 0.0000
LFAIZ -0.019371 0.007133 -2.715570 0.0087
LENF -0.596586 0.196051 -3.043019 0.0056
LREX -0.339446 0.111273 -3.050567 0.0055
NETW 0.006846 0.002725 2.511767 0.0191

Faiz oranlarindaki bir artisin da 6zel tiiketim harcamalarinda azalmaya neden
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda faiz oranlarindaki bir artig sonucu ikame etkisinin
gelir etkisinden baskin olmasi sonucu 6zel tiikketim harcamalarmi azaltirken, tasarruf
oranlar1 artmaktadir. Enflasyon oranlarindaki %1°lik artisin 6zel tiiketim harcamalarini
%0.59 oraninda azaltacagi gozlenmistir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki artisin 6zel
tiiketim harcamalarini negatif yonde etkilemesi yapilan Sekantsi (2016), Muzindutsi ve

Mieso (2019) ve Yamak vd., (2019) ¢alismalarla ayni1 sonuglar1 vermistir.

ARDL snir testinde tiiketim modelinde yer alan degiskenlere ait kisa donem
katsayilar ve hata diizeltme terimine ait katsayilar Tablo 3.18’de verilmistir. Kisa donemli
katsayilarda Ozel tiiketim harcamalarinin bir donem gecikmeli degeri cari donem
tilketimini negatif yonde etkiledigi gozlenmektedir. Kamu harcamalar1 tipki uzun
donemde oldugu gibi kisa donemde de 6zel tiikketimi negatif yonde etkilemektedir. Doviz
kurundaki artis (yerli paranin deger kaybetmesi) kisa donemde tiiketimi negatif yonde

etkilerken, bu etki istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.
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Tablo 3.18. ARDL Kisa Donem Katsayilar: ve Hata Diizeltme Terimi (ECT) (Tiiketim)

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma  t Istatistigi Olasiik
Sabit (C) 6.268641 0.299803 20.90919 0.0000
Trend -0.003468 0.000181 -19.16433 0.0000
D(LCP(-1)) -0.116863 0.049098 -2.380201 0.0207
D(LCP(-2)) -0.122852 0.034423 -3.568868 0.0007
D(LCP(-3)) -0.111983 0.038152 -2.935178 0.0048
D(LCG) -0.156207 0.032041 -4.875163 0.0000
D(LREX) -0.010756 0.027247 -0.394760 0.6945
D(LREX(-1)) 0.125189 0.024572 5.094713 0.0000
D(LREX(-2)) 0.102057 0.029372 3.474623 0.0010
D(LFAIZ) -0.010360 0.005028 -2.060310 0.0439
D(LFAIZ(-1)) -0.012842 0.005964 -2.153426 0.0355
D(LFAIZ(-2)) 0.015886 0.006270 2.533491 0.0141
ECT(-1) -0.864399 0.041214 -20.97345 0.0000

Faiz degiskeni yine kisa donemde de 6zel tiiketim harcamalarini negatif yonde
etkilemektedir. Etkinin biiylikliigii ise uzun donemle kiyaslayinca nispeten dnemsiz
durmaktadir. ARDL modelinde yer alan ECT(-1) terimi ise kisa donemde dengede
meydana gelen sapmalarin bir donemde ne kadarhk kisminin giderilecegini
gostermektedir. Hata diizeltme teriminin ¢alisabilmesi i¢in ilgili katsaymin istatistiksel
olarak anlamli ve 0 ile -1 arasinda deger almasi gerekmektedir. Tiiketim modelinde yer
alan hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Modelde kisa donemde
dengeden sapmalarmm bir sonraki donemde %86’lik kisminin dengeye gelecegini

gostermektedir.

ARDL modeline ait tanisal (diagnostik) test sonuglar1 ise Tablo 3.19’da
verilmistir. Temel hipotezin modelde spesifikasyon hatasi olmadigimi belirten Ramsey-
Reset test sonucuna gore temel hipotez reddedilemeyerek kurulan modelde bir hata
olmadigin1 gdstermektedir. Kurulan modelde ayrica degisen varyans sorunu da
bulunmamaktadir. Otokorelasyon smamasi ise Breusch-Godfrey testi ile sinanmigtir.
Tiiketim modelinin otokorelasyon igermedigi ve serilerin normal sekilde dagildigi
sonucuna ulagilmistir. Son olarak modelin uzun dénem istikrarligit Cusum ve Cusum
Square testleriyle sinanmigtir. Sekil 3.4 de goriilecegi lizere %5 anlamlilik diizeyinde
model kirmizi gizgilerle belirtilen kritik sinirlar arasinda yer almaktadir. Bu baglamda
analiz doneminde bir yapisal kirilmanin olmadig1 ve uzun dénemde modelin istikrarli

oldugu soylenebilmektedir.
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Tablo 3.19. Tanisal Testler (Tiiketim)

Ramsey Reset Testi 0.406181 (0.6862)

Heteroskedasticity Breusch-Pagan-Godfrey 0.429336 (0.9751)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi 0.482614 (0.6198)

Jorgue-Bera Normallik Testi 0.398937 (0.81916)
30 14
20 12

R 1.0 B
10
- 0.8 JJ

00— . 0.6 —

T — 7, 7\¥ ~ N N N s sl
B 0.2 - —~
-20 o
© 00—

-30 -0.2

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80

—— CUSUM - 5% Significance —— CUSUM of Squares -—--— 5% Significance

Sekil 3.4. Cusum ve Cusum Square Test Sonuglan

Tiketim modelinde yer alan degiskenler arasinda yapilan esbiitiinlesme
testleriyle uzun donemli iligski oldugu tespit edilmisti. Uzun dénemli katsayilar1 Phillips
ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen ‘Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Yontemi
(FMOLS)’ ile de smanmustir. Bu yontem aciklayici degiskenlerle hata terimi arasindaki
otokorelasyon sorununu yari- parametrik bir yontemle diizeltmektedir (Kii¢iikaksoy, vd.,
2015, s. 706). Phillips ve Hansen (1990) FMOLS yonteminin siiper tutarli, asimptotik
olarak sapmasiz ve kii¢lik 6rneklemde bile iyi sonuglar verdigini belirtmislerdir (Phillips
ve Hansen, 1990, s. 120). Tablo 3.20 FMOLS uzun dénem katsay1r sonuglarmi
vermektedir. Gelir ve servet degiskeni 6zel tiiketim harcamalarmi pozitif yonde
etkilerken, Kamu harcamalar1 ve faiz de§iskenleri ARDL sinir testinde oldugu gibi 6zel
tilketim harcamalarini negatif yonde etkilemektedir. Enflasyon degiskeni 6zel tiiketim
harcamalarin1 pozitif yonde etkilerken bu etki istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

FMOLS sonuglarmimn ARDL sinir testi sonuglarini dogruladig: goriilmektedir.
Tablo 3.20. FMOLS Uzun Dénem Katsayilart (Tiiketim)

Degisken Katsayl Standart Hata t Istatistigi Olasihik
LGDP 0.707188* 0.029974 23.59362 0.0000
LCG -0.638032* 0.029868 -21.36196 0.0000
LFAiZ -0.012019* 0.003198 -3.758527 0.0003
LENF 0.027891 0.019658 1.418823 0.1603
NETW 0.008489* 0.000436 19.46845 0.0000
LREX -0.041669*** 0.023391 -1.781403 0.0791
Sabit Terim (C) 5.987687 0.575660 10.40143 0.0000
Trend -0.004094 0.000606 -6.755805 0.0000
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Calismanin bir diger degiskeni olan Tasarruf modeli Tiirkiye ekonomisinde
1980-2019 aras1 yillik verilerle incelenmistir. ARDL sinir testi sonucuna gore test
istatistigi 5.4188116 degeri tiim anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden biiyiik oldugu

icin temel hipotez reddedilerek seriler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir.
Tablo 3.21. ARDL Simwr Testi Sonucu (Tasarruf)

Aciklayic1 degisken  F Istatistigi Alt Simir Ust Simir
sayisi (k)

%l %5 %10 %1 %5 %10
6 5.4148116 2.66 2.04 1.75  4.05 324 287

Tasarruf modelinde yer alan degiskenlere ait uzun donem katsayilar ise Tablo
3.22 araciligiyla verilmistir. Beklenildigi iizere kisi basi gelirdeki %]1°lik artis 6zel
tasarruflar1 %0.45 oraninda artirmistir. Bu sonug literatiirde yer alan ¢alismalardan olan
Khan (1994), Masson vd., (1998) Loayza vd., (2000a), Matur vd., (2012) sonuglariyla
ortiismektedir. Kamu tasarruflari ise 6zel tasarruflar1 negatif yonde etkilemektedir. Bu
baglamda Ricardocu denkligin kismen Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir. Kamu tasarruflarmin 6zel tasarruflar1 dislamasi sonucu Edwards
(1996), Loayza vd., (2000a) ve Ozcan ve Giinay’m (2012) Tiirkiye ekonomisi igin
yaptiklar1 ¢alismalarla benzer sonuglar vermistir. Faiz oranlar1 ve cari islemler
dengesindeki iyilesmeler ise teoride beklenildigi gibi 6zel tasarruflart olumlu yonde
etkilemistir. Bulgular Fry (1986), Aron ve Muelbauer (2000) ve Tiirkiye ekonomisine
yonelik calismalardan olan Caglayan (2006) ve Ozcan vd., (2012) ile ayn1 yonde
cikmistir. Ekonomide gelir belirsizligini temsilen modele dahil edilen enflasyon
degiskeni ise ihtiyat amagli tasarruf motifi teorisinin Ongdrdiigliniin aksine 6zel
tasarruflar1 negatif yonde etkilemistir. Enflasyon oranlarinda gergeklesen %1°lik artis
0zel tasarruflar1 %0.34 oraninda azaltmaktadir. Esasinda enflasyon oranlarmin 6zel
tasarruflar iizerindeki etkisi noktasinda literatiirde bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Masson, vd., (1998) ve Agrawal (2009) etkinin 6nemsiz olduguna dair bulgular tespit
ederken, Loayza vd., (2000a), Ozcan vd., (2003 ve Aksoy (2016) enflasyonun tasarruflar
pozitif yonde etkiledigini belirtirken, Tiirkiye ekonomisi iizerine c¢aligmalar olan
Caglayan (2006), Ozcan vd., (2012) negatif etkiler oldugunu belirtmislerdir. Teoride
beklenildigi gibi niifus bagimlilik oranindaki %1°lik artis 6zel tasarruflar1 %0.63 oraninda
azaltirken, cari islemler dengesinde meydana gelen %llik iyilesme 6zel tasarruflari

%0.28 oraninda artirmaktadir.
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Tablo 3.22. ARDL Uzun Dénem Katsayilar: (Tasarruf)

Degiskenler Katsay: Standart Sapma  t Istatistigi Olasihk
GDPKISi 0.457596* 0.097633 4.686898 0.0001
SG -0.487022** 0.225425 -2.160464 0.0473
FAIZ 0.644944* 0.180906 3.565068 0.0014
ENF -0.342571** 0.160267 -2.137501 0.0421
CAD 0.282443** 0.121282 2.328812 0.0279
BAG -0.636677** 0.282696 -2.252164 0.0330

Tasarruf modelinde yer alan de§iskenlerin kisa donem egim katsayilar1 ve hata

diizeltme terimi Tablo 3.23’de verilmektedir. Ozel tasarruflarin bir ddnem gecikmeli

degeri tasarruflar1 olumlu yonde etkilerken, enflasyon degiskeni bir donem gecikmeli

degeri Ozel tasarruflar1 uzun dénemin aksine pozitif yonde etkilemektedir. Tasarruf

modeline ait hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamli ve -0.441 degerinde

oldugundan c¢alismaktadir. Bu baglamda kisa dénemde meydana gelen sapmalarin

yaklasik olarak %44 ‘liikk kismi1 bir sonraki donemde diizelmektedir.

Tablo 3.23. ARDL Kisa Donem Katsayilar: ve Hata Diizeltme Terimi (ECT) (Tasarruf)

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma  t istatistigi Olasihk
D(SP(-1)) 0.343097 0.103018 3.330474 0.0026
D(ENF) -0.151842 0.053348 -2.846262 0.0085
D(ENF(-1)) 0.182442 0.037212 4902818 0.0000
D(FAiZz) 0.315297 0.063219 4987341 0.0000
D(FAIZ(-1)) -0.224678 0.043735 -5.137234 0.0000
ECT(-1) -0.441049 0.064574 -6.830130 0.0000

Tasarruf modelinin ARDL sinir testi tanisal testleri ise Tablo 3.24 de verilmistir.

Ilgili sonuglar model kurma hatasinmn olmadigin, serilerin otokorelasyon icermedigini,

degisen varsans sorununun olmadigi ve serilerin normal dagilima sahip oldugunu

gostermektedir. Sekil 3.5 ise Cusum ve Cusum square test sonuglarmi vermektedir. lgili

dénem boyunca yapisal kirilmanin gerceklesmedigi ve uzun donem katsayilarin istikrarl

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.24. Tanmsal Testler (Tasarruf)

Ramsey Reset Testi 1.440059 (0.1680)
Heteroskedasticity Breusch-Pagan-Godfrey 1.779845 (0.1084)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi 1.635679 (0.2158)
Jorgue-Bera Normallik Testi 1.317000 (0.517627)
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Sekil 3.5. Cusum ve Cusum Square Test Sonuglan (Tasarruf)

Son olarak aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan seriler arasindaki uzun
donemli iligkiler FMOLS yontemiyle incelenmistir. Kisi bas1 gelir degiskeni ARDL
modelinde oldugu gibi tasarruflar1 pozitif yonde etkilemektedir. Kisi basi gelirde
meydana gelen %1 lik artis 6zel tasarruflar1 %0.64 oraninda artwrmaktadir. Kamu
tasarruflar1 Ricardocu denkligin 6ngordiigli lizere Ozel tasarruflar1 azaltmaktadir. Faiz
degiskeni ise tipki ARDL smnir testinde oldugu gibi 6zel tasarruflar1 pozitif yonde
etkilemektedir. Faiz oranlarindaki bir artis Tiirkiye ekonomisindeki 6zel kesimde yer alan
ekonomik birimleri tasarruf etmeye tesvik etmektedir. Enflasyon degiskeninin ise
Masson, vd., (1998) ve Agrawal (2009) belirttigi {izere etkisinin anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. ARDL modelinin aksine FMOLS yonteminde cari islemler dengesindeki
iyilesmelerin 0zel tasarruflar iizerindeki etkisinin gorece kiigiik ve istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Son olarak niifus bagimlilik oranindaki bir artis Yasam Boyu Gelir

Hipotezinde belirtildigi iizere 6zel tasarruflar1 negatif yonde etkilemektedir.

Tablo 3.25. FMOLS Uzun Dénem Katsayilart (Tasarruf)

Degisken Katsayl Standart Sapma  t Istatistigi Olasihk
GDPKISI 0.648732* 0.038419 16.88557 0.0000
SG -0.156892* 0.040396 -3.883867 0.0005
FAiZ 0.251002* 0.079502 3.15173 0.0034
ENF 0.068812 0.064178 1.072216 0.2914
CAD 0.021004 0.055954 0.375376 0.7098
BAG -0.911550* 0.120397 -7.571215 0.0000

Not: * ** *** girasiyla %1, %5, %10 anlamhhk diizeylerini ifade etmekte
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SONUC
Ozel tiiketim harcamalar1 ve 6zel tasarruflar1 belirleyen faktorlerin Tiirkiye
ekonomisi i¢in analiz edildigi bu ¢alismada bu baglik altinda ¢alismanin genel bir 6zeti
verilerek, ampirik analiz sonuclar1 tartigilacak ve c¢alisma politika Onerileriyle

tamamlanacaktir.

Ekonomik birimler varliklarini siirdiirebilmek igin tiikketim faaliyetinde
bulunmak zorundadirlar. Keynes’in de belirttigi iizere tiiketim iktisadi faaliyetlerin tek
hedefi ve amacidir. Tiketim hanehalklari, 6zel sektor ve kamu kesimi tarafindan
yapilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde GSYH nin en biiyiik bilesenini %70 askin oraniyla
tiiketim harcamalar1 olusturmaktadir. Calismanin konusunu olusturan 6zel tiiketim
harcamalarinmn 1998-2018 dénemi arasi oldukga istikrarh seyrettigi gdzlenmektedir. Ilgili
donem boyunca 0Ozel tiiketim harcamalarmm GSYH’nin yaklasik olarak 2/3nii
olusturdugu goriilmektedir. 2002 sonras1 donemde IMF politikalar1 kapsaminda
uygulanan siki para ve maliye politikalar1 ve yapisal reformlar sonucu ekonomide
enflasyon oranlar1 tek haneli diizeylere inerken, faiz oranlarmin diismesi ve krediye
erisimin imkanlarmmin artmasi neticesinde istikrarli bir yapiya kavusan Tiirkiye
ekonomisinde belirsizliklerin azalmasi, ekonomiye giivenin artmasi sonucu 6zel tiiketim
harcamalar1 6nemli oranda artmistir. Tliketim harcamalar1 ayrica ekonomik biiyiimeye
onemli katkilar sunmaktadir. 2019 yilmin son ¢eyreginde %6 biiyliyen ekonomiye 6zel
tilketim harcamalar1 biiylimeye 3,9 puan katki verirken, kamu tiiketim harcamalar1
bliylimeye 0,4 puan katki saglamistir. Tiirkiye ekonomisinde tiiketim harcamalarinin

biliylimenin temel dinamigini olusturdugu goriilmektedir.

Gelirin bir diger kullanim bi¢imi olan tasarruf ise yatwrimlarin finansmani
olmasi, hanehalklar1 agisindan ise servet biriktirme ve tiiketimi diizlestirmeye yardimci
olmasi agisindan olduk¢a onemli degiskendir. Tasarruflarn ekonomik biiylimedeki
Onemi biiyiime teorilerinde dile getirilmistir. Klasik ekolde tasarruflarin ekonomik
bilyiimenin siirdiiriilebilir ve istikrarli olmasinda énemli rol oynadigini belirtmistir. Igsel
biiyiime modellerinde yiiksek tasarruf oranlarinin biiyiime {izerinde kalic1 etkiye sahip
oldugu belirtilmistir. Solow biiylime modelinde yiiksek tasarruf oranlarmin ekonomide
biiyiik bir sermaye stogu ve cikti diizeyine neden olacagimi belirtmistir. Tiirkiye
ekonomisinde c¢aligmanin kapsami olan 1980 yilindan itibaren tasarruflarin yatirimlari

karsilayacak diizeyde gerceklesmedigi, kamu tasarruflarinin da biitgedeki, sosyal
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giivenlik kuruluslarindaki ve kamu iktisadi tesebbiislerindeki agiklari nedeniyle 2005
yilina kadar negatif gerceklestigi goriilmiistiir. Bu durum ise yatirimlarin finansmani i¢in
dis kaynaklarina yonelerek cari agik sorununa ve ekonominin dis soklara kars1 kirillgan
olmasma neden olmaktadir. 2001 ekonomik krizinden ¢ikis i¢in uygulanan ‘Gliglii
Ekonomiye Gegis Programi’ kapsaminda neticesinde siki para ve maliye politikalari,
yapisal reformlarin basariyla uygulanmasi sonucu kamu tasarruflari artmis, enflasyon
oranlar1 tek haneli rakamlara diisiiriilerek daha dengeli ve istikrarli bir ekonomik yapiya
kavusulmustur. Diistlik enflasyon, degerli para birimi ve faiz oranlarindaki diisme sonucu
ertelenmis tiiketim harcamalar1 gergeklesmis ve Ozel kesimin tiiketim harcamalar
artarken tasarruf oranlar1 azalmistir. Bu baglamda ulusal tasarruflarin yetersiz diizeyde
gerceklesmesine 2001 sonrasit donemde Ozel tasarruflarin diisiikliigii neden olurken,

1980-2000 arast donemde ise kamu tasarruflarinin yetersiz olmasi neden olmustur.

Calismanin ilk bolimii kapsaminda 06zel tiikketim harcamalarimi ve ozel
tasarruflarin Tirkiye ekonomisindeki temel makro degiskenler, finansal degiskenler ve
demografik degiskenlerle iliskisi sekiller yardimiyla incelenmistir. Ozel tiiketim
harcamalarinin gelir, enflasyon, faiz orani, doviz kuru, kamu kesimi ve igsizlik oranlariyla
yakimdan iliskili oldugu goriilmiistiir. Ozel tasarruflarin ise gelir degiskenleriyle dogru
yonlii iliskide oldugu, enflasyon ve faiz oranlarinin ise net bir etkilerinin olmadigi,
niifusun bagmmlilik orani ve cari islemler dengesiyle ile negatif yonli iligkiler sekiller

yardimiyla tespit edilmistir.

Calismanm ikinci boliimiinde tiiketim iizerine gelistirilen hipotezler ve
cikarimlar1 tartisilmistir. Keynes (1936) tarafindan gelistirilen cari donem tiiketimini
belirleyen temel degiskenin cari donem geliri oldugunu belirten ve tiiketim gelir iligkisini
fonksiyonel formda ortaya koyan ilk yaklasim olan Mutlak Gelir Hipotezidir.
Duesenberry (1949) gelistirdigi Nispi Gelir Hipotezinde tiiketimin sosyal ve psikolojik
boyutuna dikkat cekerek, bireylerin tiikketimlerinin i¢inde bulunduklar1 sosyal ¢evreye
gore sekillenecegini One stirmistiir. 1950’1 yillarda ise mikroekonomi temelli
yaklagimlar olan Yasam Boyu Gelir Hipotezi ve Siirekli Gelir Hipotezi tiiketim
harcamalarinin cari gelirden ziyade bireylerin yasam boyu varliklar1 ve gelirin siirekli
bileseni tarafindan belirlenecegini vurgulamislardir. Bu hipotezler bireyleri rasyonel ve
ileriye doniik karar alan ekonomik birimler olarak kabul ediyordu. Campell ve Mankiw

(1989) calismalarinda bazi bireylerin tiiketim diizeylerini gelecege yonelik beklenen
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stirekli geliriyle belirlemedigini, yaklasik olarak toplumun yarisinin ‘parmak kural’ yani
kabaca cari gelirlerine gore tiiketim diizeylerini belirlediklerini vurgulamiglardir.
Iktisadm yeni ve gelisen bir dali olan Davranissal iktisat, bireylerin psikolojilerini gz
onlinde bulundurarak, ekonomik birimlerin her zaman rasyonel Kararlar
alamayabilecegini, gelecek konusunda ise mikemmel bir Ongorii giiglerinin
olmayabilecegini belirterek ekonomik birimlerin kisa donemli tiiketimi uzun vadeli
tilketime tercih ederek ‘anlik sahip olmanin hazzi® ve 6z kontrol mekanizmasinin
eksikligi nedeniyle tasarruf oranlariin beklenen diizeyden asagi oranda gerceklesecegini

belirtmislerdir.

Tirkiye ekonomisinde 6zel tiikketim harcamalarinin ve 6zel tasarruf oranlarinin
belirleyicilerinin incelendigi tiglincii boliimde ise ilk olarak literatiirde yapilan
calismalarin Ozeti verilmistir. Ozel tiiketim harcamalar1 ile temel makroekonomik
degiskenler olan GSYH, Faiz oranlari, Kamu Harcamalari, D6viz kuru, Enflasyon orani
ve servet arasindaki iliski 2000:Q3 ile 2020:Q2 aras1 donem i¢in ¢eyreklik verilerle
incelenmistir. {lgili serilerin reel hali alindiktan sonra katsayilarm dogrudan esnekligi
vermesi i¢in logaritmik doniisiimleri yapilmstir. Oncelikle geleneksel birim kok
testleriyle serilerin duraganligl smnanmistir. ADF birim kok testi sonucuna gore tiiketim
modelinde yer alan degiskenlerden servet degiskeni hari¢ serilerin birim kok igerdigi
tespit edilmistir. PP birim kok testine gore ilgili testin sabitli modeli ADF birim kok testi
sonuglartyla benzerlik gostermistir. Tiiketim modelinde yer alan serilerin birim kok
smamalar1 yapisal kirilmali birim kok testleri araciligiyla da smanmustir. Tiirkiye
ekonomisinde analiz doneminin iginde yer alan 2001 krizi, 2008 krizi ve politik krizler
nedeniyle yapisal kirilmalarm dikkate alan birim kok testleri de kullanilmigtir. Tiiketim
modelinde yer alan degiskenlerin tek ve cift yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee-
Strazicich birim kok testleri benzer sonuglar vermistir. Ozel tiiketim harcamalari, GSYH,
Faiz orani, D6viz kuru degiskenlerinin birim kok igerdigi, Kamu harcamalari, Enflasyon
ve servet degiskenini temsilen secilen degiskenlerin ise trendli modele gore duragan
ciktiklar1 goriilmistiir. Kirllma tarihi olarak ise 2001 krizi, 2008 krizi ve 2016 politik krizi
ve 2018 doviz kurundaki dalgalanmalarin arttig1 donemler ¢ikmistir. 2003 yilinin birinci
ceyregi, 2008 yilinmn birinci ¢eyregi, 2009 yilinin birinci ¢eyregi, 2016 yilinin {igiincii
ceyregi ve 2018 yilmmn birinci ¢eyregi kirilma tarihleri olarak ¢ikmustir. Tiiketim
modelinde yer alan degiskenlerin Fourier birim kok testi sonuglarina gore ise sabitli

modelde Fourier ADF ve Fourier KPSS birim kok test sonucuna gore tiim degiskenler
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I(1) ¢ikmugtir. Fourier KPSS birim kok testinin sabitli ve trendli modeline gore ise 6zel
tilketim harcamalari, kamu tiiketim harcamalari, gelir ve net servet degiskenleri diizeyde

duragan ¢ikmustir. Tiim serilerin sabitli modelde birim kok igerdikleri tespit edilmistir.

Seriler arasinda uzun donemli iliskiler es biitiinlesme testleri araciligiyla
incelenmistir. Gregory-Hansen (1996) ve Fourier Shin (2016) es biitiinlesme testlerine
gore tiiketim modelinde yer alan degiskenlerin arasinda uzun donemli iligki tespit edilerek
serilerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Tliketim modelinde yer alan serilerin
uzun ve kisa donem katsayilart ARDL smir testi ve FMOLS yontemleriyle incelenmistir.
ARDL snir testine gore GSYH degiskeni ve varliklardaki net degisimi yansitan seriler
beklenildigi gibi 6zel tiikketim harcamalarini pozitif yonde etkilemistir. GSYH meydana
gelen %1°lik artis 6zel tiiketim harcamalarmi %0.61 oraninda artirmaktadir. Faiz
oranlarinda meydana gelen artis ise teoride beklenildigi iizere 6zel tikketim harcamalarini
azaltmaktadir. Etkinin biiyiikligii ise gorece kiiciik ¢ikmustir. Bu sonug faiz orani artisi
neticesinde cari donem tiiketiminin azalarak tasarruflarin artmasi anlamima gelmektedir.
Bu dogrultuda ikame etkisinin gelir etkisinden baski oldugu teoride belirtildigi {izere
dogrulanmistir. Ekonomide belirsizligi temsilen secilen enflasyon degiskeni 6zel tiikketim
harcamalarin1 negatif yonde etkilemektedir. Enflasyon oranlarindaki %1lik artis 6zel
tilketim harcamalarinda %0.59 oraninda azalmaya neden olmaktadir. Kamu harcamalar1
ozel tikketim harcamalarini negatif yonde etkilemektedir. Kamu harcamalarindaki %11ik
artis Ozel tiikketim harcamalarmi 0.34 puan azaltmaktadwr. Bu sonu¢ Tiirkiye
ekonomisinde kismi Ricardocu denkligin gecerli oldugunu, kamu harcamalarindaki
artisgin O0zel tliketim harcamalarini diglayacagi anlamimna gelmektedir. Kisa dénemli
katsayilarda Ozel tiiketim harcamalarinin bir donem gecikmeli degeri cari donem
tilketimini negatif yonde etkiledigi gozlenmektedir. Kamu harcamalar1 tipki uzun
donemde oldugu gibi kisa donemde de 6zel tiiketimi negatif yonde etkilemektedir.
Tiiketim modelinde yer alan hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Modelde kisa donemde dengeden sapmalarin bir sonraki donemde %86’lik kisminin

dengeye gelecegini gdstermektedir.

Tiiketim modelinde yer alan degigkenlere ait uzun donemli katsayilar FMOLS
yontemiyle de analiz edilmistir. Gelir ve servet degiskeni tiiketim harcamalarmi pozitif
yonde etkilerken, kamu harcamalar1 ve doviz kuru degiskenleri negatif yonde

etkilemektedir. Enflasyon degiskeninin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken, faiz
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oranlarindaki degisimin tiiketim tizerindeki etkisi nispeten 6nemsiz ¢ikmstir. Enflasyon
degiskeninin anlamsiz ¢ikmasi haricinde ARDL ve FMOLS sonuglart benzerlik

gostermistir.

Calismada kullanilan bir diger model ise Tiirkiye ekonomisinde 1980-2019 aras1
donem igin dzel tasarruflar: belirleyici faktdrleri incelemek iizere olusturulmustur. Ozel
tasarruf oranlari, kamu tasarruf oranlari, kisi basi gelir, enflasyon orani, faiz orani, cari
islemler dengesi ve niifus bagimhilik orani analize dahil edilen degiskenler olmustur.

Serilerin dogal logaritmalar1 alinmistir.

Tasarruf modelinde yer alan serilerin birim kok sinamalar1 geleneksel, yapisal
kirilmali ve Fourier birim kok testleri araciligiyla sinanmistir. ADF ve PP birim kok test
sonuglarma gore, 6zel tasarruf oranlari, kamu tasarruf oranlari, faiz, enflasyon ve kisi basi
gelir degiskenleri fark duragan ¢ikarken, cari islemler dengesi ve niifus bagimlilik orani
ise duragan ¢ikmigslardir. Tek yapisal kirilmali birim kok test sonucuna gore 6zel ve kamu
tasarruf oranlarmin birim kok icerdigi, niifus bagimlilik orani ve kisi basi gelir serilerinin
trendli modele gore duragan olduklar1 tespit edilmistir. Enflasyon ve faiz oranlari
degiskenleri ise I(1) ¢ikmistir. Kirilma tarihleri olarak ise ekonomide liberallesmenin
basladig1 donemler olan 1980°li yillar ve kriz yillar1 olan 1994 ve 1999 yillar1 ¢ikmastir.
Cift yapisal kirilmali Lee- Strazicich (2003) birim kok test sonuglarmin tek yapisal

kirilmali birim kok sonuglariyla benzerlik gostermistir.

Fourier birim kok sonuglar1 ise 6zel tasarruf oranlarmin duragan oldugu, cari
islemler dengesi ve enflasyon degiskenleri sabitli modele gore Fourier ADF testinde
deterministik trend etrafinda duragan ¢ikarken, Bagimlilik ve kisi bas1 gelir degiskenleri
ise Fourier ADF test sonucuna gore sabitli ve trendli modelde duragan ¢ikmiglardir. Faiz
serisi %5 anlamlilik diizeyinde Fourier ADF ve Fourier GLS birim kok test sonuglarina
gore sabitli modelde duragan ¢ikmustir. Sonug olarak tasarruf modelinde yer alan

serilerin duraganlik derecelerinin farkli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tasarruf modelinde yer alan serilerin arasindaki uzun dénemli iligki ARDL sinir
testi ve FMOLS testi araciligiyla incelenmistir. Tasarruf modelinde yer alan serilerin
esbiitiinlesik olduklar1 uzun donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. ARDL
smir testi sonuglarma gore uzun donemde kisi basi1 gelir, faiz oran1 ve cari igslemler
dengesi serilerinin 6zel tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigi, kamu tasarruflari, enflasyon

oran1 ve niifus bagimlilik oraninin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Kisi basi
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gelirde meydana gelen %1lik artis 6zel tasarruflart %0.45 oraninda artiracakken, faiz
oranlarinda meydana ayni diizeyde bir artis 6zel tasarruflar1 %0.64 oraninda artiracaktir.
Bu baglamda ekonomik birimler mevcut tiiketimin fiyatindaki artisa yanit olarak, gérece
daha pahali hale gelen cari donem tiiketimi yerine, nispi olarak daha ucuz hale gelen
gelecekteki tiiketime ikame etmektedir. Yasam boyu gelir hipotezinde belirtildigi gibi
niifusun yas yapisinin tasarruflar iizerinde 6nemli etkisi vardir. Niifus bagimlilik oraninin
artmasinin 0zel tasarruflar1 diistirmesi beklenmektedir. Bu sonu¢ Tiirkiye ekonomisi i¢in
dogrulanmistir. Bagimlilik oranindaki %]llik artis 6zel tasarruflar1 %0.63 oraninda
azaltmaktadir. Enflasyon oranlarinin 6zel tasarruflar lizerindeki etkisinin yonii hakkinda
literatiirde bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ekonomide gelir belirsizligini temsilen
modele dahil edilen enflasyon degiskeni ise ihtiyat amagli tasarruf motifi teorisinin
cikarimi dogrultusunda tasarruf oranlarini1 artirmasi beklenmektedir. Bu c¢alismada
enflasyon oranlarinin 6zel tasarruflar iizerinde negatif etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu
durum ekonomik birimlerin ekonomide belirsizliklerin artmasi neticesinde enflasyon
oranlarmin daha da artacagma dair beklenti icinde olduklarindan ertelenmis tiiketim
harcamalarin1 gerceklestirme veya mevcur tiikketim harcamalarini artrma seklinde
yorumlanabilecektir. Tasarruf modelinde yer alan degiskenlerin kisa donem katsayilari
ise su sekildedir. Ozel tasarruflarin bir dénem gecikmeli degeri tasarruflari olumlu yonde
etkilerken, enflasyon degiskeni bir donem gecikmeli degeri 6zel tasarruflar1 uzun
donemin aksine pozitif yonde etkilemektedir. Tasarruf modeline ait hata diizeltme terimi
istatistiksel olarak anlamli ve -0.441 degerinde oldugundan ¢alismaktadir. Bu baglamda
kisa donemde meydana gelen sapmalarin yaklasik olarak %44 ‘liikk kismi bir sonraki
donemde diizelmektedir. Tasarruf modelinde yer alan serilere ait uzun donem katsayilar
FMOLS yontemiyle de analiz edilmistir. Sonuglar enflasyon degiskenin etkisinin

anlamsiz ¢ikmasi hari¢ sinir testi sonuclarini dogrulamistir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in 6zel tiiketim harcamalar1 ve 6zel tasarruf oranlarmni
belirleyen faktorlerin incelendigi bu ¢alisma sonunda modelde yer alan serilerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Politika yapicilar tarafindan tiiketimi
veya tasarruf iizerine uygulanacak bir politikada degiskenlerin tiiketim ve tasarruf
iizerindeki etkilerinin bilinmesi ilerde uygulanacak politikalarin etkinligini ve basarismni
artiracaktir. Bu baglamda ekonomide gelir diizeyinin artmasi tasarruf ve tiiketim
harcamalar1 iizerinde olumlu etkiler olusturacaktir. Ekonomideki belirsizligi temsilen

enflasyon oranlarmin makul diizeylere indirilmesi ilgili degiskenler iizerinde olumlu
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etkiler yapacaktir. Faiz oranlarinda bir artig tasarruflari artirirken Ozel tiiketim
harcamalarmi negatif yonde fakat nispi olarak olumsuz etkilemektedir. Bu dogrultuda
merkez bankasinin faiz oranlarini bagimsiz bir sekilde piyasa dinamiklerini dikkate alarak
belirlemesi biiyiilk 6nem arz etmektedir. Calisan niifusun oransal olarak artirilmasi ve cari

islemler dengesindeki iyilesmelerin ise tasarruflari olumlu yonde etkiledigi gozlenmistir.

Tiirkiye ekonomisindeki biliylimenin talep ¢ekisli tiiketim harcamalarma bagh
oldugu bilinmektedir. Tiiketim harcamalarmni tesvik etmek i¢in uygulanan diisiik faiz ve
krediye erisim imkanlarinin kolaylagsmasi sonucu 6zel tiiketim harcamalarmin artmasi
tasarruflarin azalmasma neden olacaktir. Hali hazirda zaten tasarruf acigi bulunan
Tiirkiye ekonomisinde tasarruf ac¢iginin daha da derinlesmesine neden olarak disa
bagimhiligm ve soklara kars1 kirilganligm artmasma neden olacaktir. I¢ talep cekisli
tilketime dayali biiylime modeli siirdiirebilir olmadigindan politika yapicilarin tasarruf
oranlarmi niceliksel ve niteliksel artiracak politikalar gelistirip, iiretim ve yatirima dayal
biiylime modeli insa etmeleri soklara kars1 dayanikl ve istikrarl bir ekonomik yap1 i¢in

zorunlu olmaktadir.
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